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sPor qué la mala calificacion?
En un rango entre triple AAA (lo
mejor) y triple DDD (lo peor), la califi-
caciéon de CCC+ ‘Estable’ es muy baja
en el ranking, apenas por encima de los
paises que permanecen en moratoria.
Por el lado de las desventajas esta califi-
cacién se sustenta en la mala hoja de vi-
da del Ecuador como pagador (Cuadro
1)y en un ambiente politico dificil en el
cual los conflictos de intereses y las
pugnas regionales desfavorecen las re-
formas estructurales. Prevalecen una li-
mitada transparencia fiscal y una mar-
cada estrechez de caja, con intermiten-
tes pagos/atrasos de la deuda al Club de
Paris y a otros acreedores, incluidos bu-
rocracia, jubilados y proveedores del
Estado. Los retos y vulnerabilidades
econdmicas limitan el crecimiento y la
reduccién de la pobreza. Por el lado de
las ventajas se menciona la estabiliza-
ci6én econdmica propiciada por la dola-
rizacién en enero de 2000; el creci-
miento del PIB, que en 2001 se recupe-
ré a una tasa de crecimiento anual de
5,6% y que se prevé serd de 3% en
2002-2003; v, la reducciéon de la infla-
cién, a una tasa anual de alrededor de
10% en 2002. Se espera un aumento del
crecimiento econémico cuando au-
mente la produccién petrolera al co-
menzar la operacién del nuevo oleo-
ducto y una vez solucionados los recla-
mos de las empresas petroleras en tor-

Gestidm , , 13 devolucion del IVA (Cuadro 2).
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Cuando de riesgo de pago se
trata, las calificaciones se
convierten en referencia para
el inversionista que busca
destinos para sus capitales. El
8 de noviembre, Fitch Ra-
tings dio a Ecuador una
“mala nota” de CCC+ para
la deuda de largo plazo y de
C para la de corto plazo,
igual que la ratificada por
Standard & Poor’s luego de
la primera vuelta electoral.

Un andlisis completo del ries-
go pais explica las vulnerabi-
lidades politicas, la estructu-
ra econdémica, las restriccio-
nes fiscales, monetarias y del
sector externo que justifican
la calificacion desde noviem-
bre de 2001. GESTION invita a
sus lectores a revisar un resu-
men del informe de Standard
& Poor’s para esclarecer el
concepto de riesgo pais —tan
usual en estos dias— y los t6-
picos analizados. Esta califi-
cacion determina un escaso
atractivo para la inversion,
una “mala libreta” para el
pais. Se incluyen el ‘rating’ de
paises de economias latinoa-
mericanas y los cuadros de
perspectivas econdmicas para
2002 y 2003 elaborados por
esa calificadora.
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La perspectiva de “Estable” confe-
rida en la calificacién responde a un
balance entre las ventajas de precios
fuertes en el mercado petrolero y las
desventajas que deberdn encarar el
presidente electo y el Congreso para
fortalecer la posicién fiscal y finan-
ciarse con métodos diferentes a los
atrasos. La credibilidad puede mejo-
rar si el gobierno logra una buena po-
sicion fiscal cumpliendo a tiempo el
servicio de la deuda comercial. La ca-
lificacién dada por Standard & Poor’s
tendria menor presion si se fortale-
cieran las perspectivas de una refor-
ma fiscal.

Calificaciéon comparada con
otros paises (Cuadro 3)

+ En Ecuador la incertidumbre po-
litica y la debilidad institucional res-
tringen las predicciones, lo cual es ca-
racteristico de las calificaciones ‘B’ y
‘CCC’. La corrupcién ha plagado los
sectores publico y privado (Transpa-
rencia Internacional se ha pronuncia-
do en este sentido), al igual que en
otros paises con calificaciones simila-
res; se calcula que el costo de hacer ne-
gocios puede ser un 30% adicional,
debido a pricticas corruptas.

+ La deuda externa neta del sector
publico representa el 138% de las ex-
portaciones de bienes y servicios en
2002 y 2003, estd por encima de la
media ‘B’ y se compara favorable-
mente con Pakistdn (200%) y desfa-
vorablemente con Indonesia (53%),
Suriname (49%), Turquia (86%) o
Venezuela (60%). La deuda publica
neta, de 64% del PIB, estd alrededor
de la media ‘B’.

Entre otros paises con calificacio-
nes parecidas, Ecuador es la tinica eco-
nomia dolarizada, de ahi que una po-
litica fiscal disciplinada en el mediano
plazo es crucial para soportar el siste-
ma.

El elevado nivel de endeudamien-
to del sector publico es el legado de
un pobre manejo econémico y politi-
co, que obligé a Ecuador a reestruc-
turar la deuda Brady —el primer pais
en hacerlo. Dados estos antecedentes,
mantener una buena relacién con los
acreedores multilaterales es crucial
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Recuadro 1

;Qué es y qué implica la calificacion de riesgo pais?

Es una evaluacion sobre la capacidad de un pais emisor de deuda para cum-
plir con el pago de sus obligaciones —intereses y capital— en las fechas de venci-
miento. La calificacién realizada por Standard & Poor’s se refiere a los bonos Glo-
bales reestructurados en el ano 2000, por $ 3,9 billones, que estin en manos de in-
versionistas privados. Una calificacién de riesgo no es una evaluacién sobre el ren-
dimiento de una emisién ni tampoco una recomendacién para comprar, mante-
ner o vender titulos; es una opinién no garantizada en cuanto a su exactitud y/o
precisién, que debe tomarse como una orientacion para el inversionista. Evalda el
riesgo de hacer negocios en determinado pais. Cuanto mayor sea ese riesgo, me-
nos proyectos de inversién serdn capaces de obtener una rentabilidad acorde con
los fondos colocados. En una economia catalogada como “riesgosa” disminuyen
las inversiones extranjeras y se desacelera el crecimiento econémico, lo cual pue-
de significar desocupacién y bajos salarios para la poblacién.

Cuadro 1
Historia de moratorias desde 1975

Reestructuracion de $ 352 millones con acreedores del Club de Paris en mora desde 1986 a 1994.
Reestructuracion de $ 1.300 millones con acreedores del Club de Paris 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.
Reestructuracién 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.
Reestructuracion 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 capita [en $) 1.627 1.661 1.617 1104 1.080 1.394 1474 1.631
Crecimiento PIB real (en %) 2.0 34 0.4 73 959 5.6 3.0 3.0
Crecimiento PIB per cépita real (en %) 0.2 1.6 21 8.8 96.0 3.1 14 22
Balance fiscal del SPNF/PIB (%) 1.9 -1 4.4 6.8 1.1 1.5 0.6 1.0
Deuda extemna piblica neta/PIB (%) 663 655 853 1785 869 691 660 612
Infereses deuda poblica/Ingresos SPNF (%) 166 19.1 195 373 255 180 132 124
Créd. dom. del sector priv. & SPNF/PIB (%) 335 378 448 525 335 332 317 301
Inflacion promedio (%) 244 306 361 523 960 377 130 85
Requerimientos finan. brutos/Reservas (%) 158.6 1543 283.3 925 1133 2645 3164 2845
Deuda ext. nefa del sect. pib./Exp. by s (%) 160.7 1426 1807 169.1 1258 1338 1372 1343
Deuda ext. nefa sect. ban./Exp. by s (%) 144 153 214 110 44 11 16 20
Deuda externa neta sector no bancario pm’vodo/

Ingresos de cuenta corriente (%) 101 -131 0 -16.5 4.0 6.1 147 177 182

[*) estimacién.

para Ecuador, que debe el 65% de su
deuda publica precisamente a esos
organismos. Pakistan (97%) e Indo-
nesia (89%) presentan una situacion
similar de endeudamiento multilate-
ral. La incapacidad de facto de Ecua-
dor y estos paises de recurrir a los
mercados internacionales para finan-

ciarse, implica que su adhesién a
programas con el FMI y al financia-
miento multilateral determinan su
credibilidad. En el caso ecuatoriano,
en 2003 el acceso a recursos de orga-
nismos internacionales serd crucial
para asegurar el pago oportuno del
servicio de los bonos globales.

Gastitm

35



Cuadro 3

Rating de paises latinoamericanos segun

C OY UNTURA

el potencial de crecimiento y atender
necesidades sociales.

Standard & Poor’s + La dolarizacién estabilizé la eco-
Pais Calificacion Moneda Extranjera nomia, pero su duracién estd constan-
Argentina SD/-/SD SD/-/SD temente a prueba, una vez que la infla-
Barbados AA-/Estable/A T+ A-/Estable/A2 cién erosiond la ventaja del tipo de
Belice BB/Negativo/B BB:/Negofivo/B  cambio real y que las actividades pro-
Bolivia BB/Estable/B B+/Estable/B  ductivas tienen el reto de mejorar su
Brasil BB/Negativo/B B+/Negafivo/B  productividad para mantener su com-
Chile AA/Estable/A-T+ A-/Positivo/A-1 petitividad.
Colombia BBB/Negativo/A-3 BB/Negativo/B El andlisis profundiza cuatro as-
Costa Rica BB+ /Estable/B BB/Estable/B pectos de riesgo: a) Una estructura
Republica Dominicana BB-/Estable/B BB-/Estable/B econémica basada en bienes primarios
Ecuador CCC+/Estable/C CCC+/Estable/C y por ello vulnerable a los choques ex-
: SOlvjdor E?/E EST‘E}l}le/B B BBBEJ;/ ES'OE:e/ E ternos; b) Pobreza e inequidad; c)
Crege /s e/ / sl e/ Perspectivas de crecimiento; y d) Ries-
Guatemala BB+/Negativo/B BB/Negativo/B .

4 go de la dolarizacion.
Jamaica BB-/Estable/B B+/Estable/B ,

: El recurso clave de la economia ecua-
Panamé BB/Estable/- BB/Estable/B toriana es el petrdleo, que representa el
P BB-/Negativo/B B/Negativo/C ’ .

e /Negaiivo/ INGegie) 14% del PIB, el 40% de las exportaciones
Per( BB+ /Estable/B BB-/Estable/B . .
Surinam B,/Estable,/- B./Posiivo, - y el 30% de los ingresos del Gobierno. La
México A/Esiable/A2 BBB./Esicble/A3  capacidad de transporte del OCP alcan-
Uy B/Negaiivo/C B/Negaiivo/C zarfa su nivel méximo solo después de
Venezuela ; B/Negaiivo/C 2005y la del SOTE, a cargo de Petroe-
Coadro 4 cuador, a partir de 2007. En ausencia de

medidas para mejorar la productividad,

Indicadores econémicos del Ecuador

(al cierre de Diciembre 31) la sostenibilidad de la dolarizacién esta-

ria en riesgo, dadas la erosién del tipo de

96 97 98 99 00 01 02° 03 cambio real provocada por la persisten-

PIB per capita ($) 1.627 1,661 1.617 1.104 1.080 1.394 1.474 1.631 cia de la inflacién en 2001 y 2002 las li-
Crecimiento PIB real (%) 2.0 3.4 0.4 7.3 959 5.6 3.0 30 mitadas perspectivas de crecimiento del
Desempleo (%) 104 92 101 151 141 104 102 10.0

sector productivo no petrolero, la fragili-
Créd. Dom. del sec. priv.& SPNF/PB (%] 33.5 37.8 448 525 335 332 317 30.1

Inflacién promedio (%)

(*) estimacion

Fuente: Standard & Poor’s.

Entorno politico dificil

+ Standard & Poor’s considera que
hay intereses en conflicto, fuerte divi-
sién regional y que histéricamente la
comunidad indigena —con limitada re-
presentacion politica— ha erosionado
la implementacién de politica econ6-
mica.

+ Un Congreso fragmentado, lidera-
do por el Partido Social Cristiano, en el
que el presidente electo tendrd una re-
presentacién reducida, demandara ha-
bilidad para aprobar nuevas leyes.

+ La orientacién de mercado del
nuevo gobierno no es clara, ni prede-
cible su linea politica.

La politica ecuatoriana se caracte-
riza por la inestabilidad, el regionalis-
mo entre Costa y Sierra y la divisién

Gestion . (re ricos y pobres. La falta de un li-
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244 306 361 523 960 377 130 85

derazgo fuerte y el constante conflicto
entre el Congreso y el Ejecutivo expli-
can la ineficacia de la politica econé-
mica. Al negociar con un Congreso
unicameral fraccionado, el nuevo pre-
sidente encarard el mismo reto que el
saliente, pues no tiene mayor repre-
sentatividad.

Vulnerabilidad en las perspecti-
vas econOmicas (Cuadro 4)

+ Dado que Ecuador es una econo-
mia pequena, abierta y depende de la
exportacion de bienes primarios, espe-
cialmente petréleo (significan 1/3 del
PIB), es vulnerable a choques externos.

* El crecimiento de 1,1% del PIB
per cépita en 2002-2003 destaca la ur-
gencia de la reforma estructural para
diversificar la economia, incrementar

dad del sector financiero, la pérdida de
mano de obra capacitada y la falta de in-
fraestructura fisica. Seran fundamentales
los esfuerzos por reducir el tamafio del
Estado, aumentar la flexibilidad laboral,
vender los bancos en manos del sector
publico y privatizar y desregular sectores
econdmicos estratégicos.

Flexibilidad fiscal (Cuadro 5)

* La dolarizacion, un estrecho mer-
cado interno y el limitado acceso a los
mercados internacionales de capital
imponen una fuerte restricciéon presu-
puestaria que obliga a Ecuador a gene-
rar superavit fiscales. Para cubrir el pa-
go de intereses de la deuda y reducir su
endeudamiento, el pafs debe generar
superdvit primarios de 5% a 6 % del
PIB.

+ El flujo de la caja fiscal es preca-
rio, lo que causa una gran dificultad
para cerrar la brecha financiera. Las ri-
gideces fiscales —determinadas por pa-
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Cuadro 5
Indicadores fiscales (como % del PIB nominal)
96 97 98 99 00 01 02* 03*

Ingresos Gobierno Central 170 175 165 179 243 217 241 232
Gastos Gobierno Central 195 188 21.1 248 238 212 245 233
Resultado Gobierno Central 25 -13 45 69 05 05 04 02
Resultado Primario Gobiermno Central 1.6 34 02 24 79 57 3.7 3.6
Resultado Gobierno General 1.9 -1 44 68 1.1 1.5 06 1.0
Resultado Primario Gobiermno General 21 36 04 25 85 67 47 47
Resultado Sector Piblico 3.1 26 62 58 2.1 1.2 1.7 20
Deuda Bruta Gobierno General 759 738 937 1951 944 749 713 66.0

Deuda Neta Gobierno General 66.3 655 853 1785 869 69.1 660 61.2

Deuda Bruta Sector Piblico 827 760 963 201.6 980 776 741 69.1

Deuda Neta Sector Piblico 732 676 879 1851 905 718 688 644
[como % de los ingresos del Gobiemo General)

Resultado Gobiemno General 78 46 -180 -27.2 38 5.1 2.1 3.1

Gasto en intereses Gobierno General ~ 16.6  19.1 195 373 255 180 132 124
[*) estimacion.
Fuente: Standard & Poor's.

Recuadro 2

Fitch Ratings calific6 con CCC+ a Ecuador

Ecuador mereci6 esta calificacion para su deuda de largo plazo y con C pa-
ra la de corto plazo, tiempo en el que seguird teniendo presiones por la debili-
dad de sus flujos de caja y por la falta de acceso a financiamiento en los merca-
dos internacionales. Sin un acuerdo con el FMI, que deberd incluir un progra-
ma de ajuste, Ecuador no es elegible para un plan multilateral de financiamien-
to ideado para mejorar su balanza de pagos o su posicion fiscal.

Si en 2003 los precios del petréleo continuaran siendo favorables, si se
mantuvieran los superévit fiscales y se manejaran disciplinadamente las finan-
zas publicas, el servicio de la deuda podria ser sostenible. Si las condiciones ex-
ternas fuesen de apoyo y los recientes cambios institucionales se afianzasen, la
calificacién podria mejorar, especialmente en el contexto de un acuerdo entre
el EMI y el nuevo gobierno. Es necesario un equipo econémico que se preocu-
pe por mejorar el perfil fiscal y servir a tiempo la deuda. Inversamente, choques
exdgenos o errores en las politicas podrian causar una baja en la calificacion.
Fortalezas
+ Estabilizacién monetaria luego de la dolarizacién.

+  Petréleo que podria alentar exportaciones y crecimiento.

+ Presupuestos equilibrados por dos afos.

Debilidades

+ Alto nivel de deuda y mala historia en el pago de obligaciones.

+  Débil situacién de caja con acceso limitado a financiamiento.

+  Problemas de competitividad relacionados con la “enfermedad holandesa”,
dada la orientacién petrolera y la dolarizacién.

La reactivaciéon econémica, el equilibrio en las cuentas fiscales y una nueva
ley que podria mejorar el perfil fiscal han puesto a los bonos soberanos del pais
en mejor posicién desde la moratoria de 1999. Sin embargo, existen riesgos que
pueden afectar el pago del servicio de la deuda en el corto y mediano plazo, da-
da la incertidumbre sobre el manejo de la economia del nuevo gobierno.

Junto con el crecimiento econémico y el equilibrio fiscal, factores como el
buen manejo de la administracién tributaria, la ley de responsabilidad fiscal y
la resolucién de la crisis bancaria apuntalaron una mejor calificacion. La dola-
rizacién permitié abatir la hiperinflacién que se venia, favorecié el ingreso de
capitales externos y el aumento del ingreso nacional.

gos de intereses y salarios— represen-
tan alrededor del 50% de los ingresos,
cifra que es méds alta si se consideran
los gastos preasignados.

+ La deuda externa publica serfa de
71% del PIB en 2002 y de 66% en 2003,
habiendo bajado de 195% en 1999, de-
bido a un incremento del PIB (en parte
por la inflacién) tras la crisis de 1999-
2000. Sin embargo, esta relacién sigue
siendo comparativamente alta.

El superavit del Gobierno se ha pro-
yectado en 0,6% del PIB —en un escena-
rio de ajuste en el segundo semestre de
2002 —y en 1% del PIB en 2003. Sin em-
bargo, estos resultados (Cuadro 4) asu-
men los pagos de atrasos en esos dos pe-
riodos, equivalentes a 1,5% del PIB. Da-
das las restricciones de financiamiento,
estas proyecciones estdn sujetas a un alto
riesgo de moratoria, lo que convierte al
precio del petréleo en la variable clave.

Los ingresos presupuestarios de-
penden del IVA y del petréleo. Por el
lado del gasto, mds alld del servicio de
la deuda y de los salarios, que suman
més del 50% de los ingresos fiscales,
las rigideces incluyen gastos preasig-
nados. En 2002 la masa salarial se ele-
v6 en 70%, lo que ejercerd presién so-
bre las cuentas de 2003. Los recortes
realizados por el gobierno se aplicaron
al gasto social y a la inversién, lo que
incidird negativamente en el creci-
miento de largo plazo.

La reforma fiscal avanzé en 2002
con la creacién de una Ley de Respon-
sabilidad Fiscal. No obstante, se requie-
ren reformas para eliminar los gastos
preasignados y los subsidios (que cues-
tan alrededor de 1% del PIB). Esta nue-
va ley creé un fondo para recomprar
deuda y estabilizar los ingresos del pe-
tréleo, que serd financiado con una por-
cién de los ingresos del OCP. Sin em-
bargo, esta norma es deficiente en cuan-
to al pago de la deuda de la seguridad
social, segtin Standard & Poor’s.

Tras la reestructuracion de 2000, la
deuda publica se redujo en 2002 a un
nivel nominal de 71% del PIB y dismi-
nuird a 66% en 2003. La porcién do-
méstica de esta deuda incluye los bonos
dela AGD yla “deuda flotante”, ademds
de los Cetes y bonos emitidos por el Go-
bierno central. El peso del servicio de
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Cuadro 6
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Sector externo (como % del PIB nominal)

9 97
Ingresos en cuenta corriente 32.5 344
Balanza Comercial 48 25
Saldo en Cuenta Corriente 02 23
Inversion Extranjera Directa Netfa 26 3.5
Deuda Externa Sector Piblico 522 490
Deuda Externa Nefa Restringida* * 63.5 60.8

[como % de ingresos en cuenta corriente)

Saldo en Cuenta Corriente 06 67
Pagos Netos por Inversion 16.5 15.1
Pagos Netos por Intereses 13.6 128
Obligaciones Exiemas Netas 205.7 192.1
Total Deuda Externa 236.8 222.2
Deuda Externa Nefa Restringida* * 195.5 176.8
Deuda Externa Neta Sector Piblico 160.7 142.6
Reservas/Importaciones (meses) 39 37
Requerim. Finan. Brufos/Reser. (%) 158.6 154.3
IED/Déficit en Cuenta Corriente -129  -1.9)
Serv. de la Deuda [excluido corfo plazo) 56.6  41.6
Serv. de la Deuda [incluido corto plazo) 65.8  57.7

(*) estimacién, (**) Unicamente activos H\quidos nefos.

Fuente: Standard & Poor's.

los intereses respecto de los ingresos se
proyecta entre 16% y 17% en 2002-
2003, a partir de 52% en 1999.

El Gobierno logré incluir en el pre-
supuesto los gastos militares, pero este
avance es dificil de evaluar, dada la fal-
ta de transparencia fiscal. El gasto ex-
trapresupuestario de los bancos del
sector publico y de Petroecuador no
estd especificado y, aunque las empre-
sas el sector publico tienen superdvit
operacionales, estan descapitalizadas.

En 2002 la cartera vencida alcanzé
a 68% del total de cartera con base en
normas internacionales. Por ello,
Standard & Poor’s asume que en un
escenario dificil estas deudas alcanza-
rian entre el 35% y el 70% de las deu-
das totales. Con el crédito doméstico
en un nivel de 35% del PIB, los pasivos
contingentes correspondientes serian
de 11% a 22% del PIB.

Politica Monetaria

« La inflacién promedio estd proyec-
tada en 13% en 2002 y en 8,5% en 2003,
a partir de un 96% en 2000. La inflacién
interna permanece mds alta que en Es-
tados Unidos, a pesar de la dolarizacién.

« El sistema bancario restringe la ac-
tividad econémica. La cartera vencida

Gestiom 1, aido (a alrededor de 39% de la car-
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98 99 00 01 02¢ 03
209 476 545 407 362 348
57 11,6 102 28 59 51
-10.6 6.7 68 41 71 60
42 A7 53 74 57 42
540 804 685 545 497 467
68.9 086 833 682 637 597
356 141 125 -100 -19.6 -18.0
199 20.1 190 169 162 153
167 167 122 148 140 13.0
255.0 248.7 221.9 2520 278.6278.3
275.6 2457 180.0 196.1 205.8 199.7
230.8 207.3 153.1 167.3 1758 171.6
180.7 169.1 1258 133.8 137.2 134.3

26 3.8 22 16 1.6 1.6
2833 925 113.3 2645 316.4316.7

04 07 08 -18 08 09
457 379 271 274 274 26.1
66.0 56.6 433 443 458 44.]

tera total; 6,7% en los bancos privados),
pero la recuperacién de crédito conti-
nua limitada desde la crisis de 1999.

El andlisis profundiza en dos aspec-
tos: a) Estabilizacion a partir de la dola-
rizacién; y b) Sistema bancario fragil con
crédito limitado. Standard & Poor’s des-
taca que el sistema bancario todavia se
estd recuperando de la crisis y del conge-
lamiento de depdsitos de 1998-99. La es-
tabilidad de los dep6sitos es un indica-
dor clave de la confianza en el sistema.
Los depositos del sector privado han
crecido desde 2000, a pesar de la corrida
bancaria ocurrida a mediados de 2001
—a raiz de la crisis de Filanbanco y del
Banco del Pacifico— y se mantienen en $
1,9 millones, tres veces el nivel de fines
de 1999. La recuperacién del crédito
empez6 en 2001, pero su disponibilidad
ain constituye una restriccién para el
crecimiento sostenido de la actividad
econ6mica. Para mejorar la situacion se
requiere una regulacién financiera es-
tricta, la reestructuracién de las deudas
del sector privado y la recuperacion de la
cartera de los bancos cerrados.

Situacion del Sector Externo
(Cuadro 6)

+ La dependencia y vulnerabilidad
de Ecuador respecto del petréleo y de

las exportaciones primarias determina
la volatilidad de su cuenta corriente.

+ Un déficit de cuenta corriente de
7% del PIB en 2002 y de 6% en 2003
refleja débiles exportaciones petroleras
y crecientes importaciones de deriva-
dos, pero también un aumento de las
importaciones de consumo, alentadas
por la apreciacién del tipo de cambio.

+ La deuda externa neta respecto a
las exportaciones de bienes y servicios
estd proyectada en 178% en 2002-2003,
muy inferior al 215% en 1998-99. Esto
se puede atribuir al limitado acceso a los
mercados financieros internacionales
de los sectores publico y privado desde
la reestructuracion de la deuda en 2000.

El andlisis profundiza en dos aspec-
tos: a) Liquidez externa; y b) Desde su
reestructuracion el peso de la deuda
externa publica se alivié en 40% del
stock, pero se incrementd la deuda ex-
terna privada.

Se proyecta un déficit de cuenta
corriente de 7% del PIB en 2002 y de
6% en 2003, como reflejo de un déficit
de balanza comercial que se explica
por débiles exportaciones de petréleo
(debido al volumen, no al precio), ele-
vadas importaciones relacionadas con
el OCP y aumento de las importacio-
nes de consumo facilitadas por la
apreciacion del tipo de cambio real, lo
cual permanecerd sin cambios sustan-
ciales en 2003. Las remesas enviadas
por los emigrantes representan 90%
de las transferencias, estabilizadas en
alrededor de $ 1.500 millones por afio.

La cuenta corriente estd financiada
por inversion extranjera directa, que se
reducird en 2003 con la conclusién del
OCP, si no se realizan privatizaciones. En
2002-2003 Ecuador requiere de $ 900
millones, de fuentes oficiales de financia-
miento, para pagar las amortizaciones de
mediano y largo plazos, y de $ 1.300 mi-
llones para la deuda de corto plazo. Esto
destaca la importancia de mantener la
confianza en las politicas, cuando en do-
larizacién los flujos no tienen otra op-
cién que ajustarse. El acuerdo con el EMI
permitiria acceder a financiamiento adi-
cional del Banco Mundial y del Banco
Interamericano de Desarrollo (los crédi-
tos de la CAF son independientes de la
negociacién con el FMI). @



