
El aho rro no es una ca rac te rís ti ca de los ecua to ria -
nos, y peor aún del fis co. La his to ria de los años se -
ten tas y ochen tas mues tra que siem pre que hu bo
in cre men to de re cur sos pe tro le ros, es tos ter mi na -

ron irre me dia ble men te ali men tan do el gas to y el en deu da -
mien to. Por ello, cuan do la eco no mía se do la ri zó en 2000,
en re co no ci mien to de la vul ne ra bi li dad que im pli ca re nun -
ciar a emi tir mo ne da, en la Ley Tro le I se creó el Fon do de
Es ta bi li za ción Pe tro le ro (FEP) que de bía ali men tar se con
los ex ce den tes pro ve nien tes del di fe ren cial en tre el pre cio
del pe tró leo pre su pues ta do y el pre cio de ven ta. Más tar de,
en 2002, una in ter pre ta ción del Pro cu ra dor del Es ta do
per mi tía en viar al FEP, una vez al año, el ex ce den te de
in gre sos pe tro le ros (el mon to com bi na do de pre cio
por vo lu men) pre su pues ta dos fren te a lo real, lo
cual dio un “col chón” de re cur sos pa ra com pen sar
en el pre su pues to caí das en el pre cio y so bre to do
en el vo lu men de pro duc ción sin afec tar los in -
gre sos pre su pues ta rios.

En 2002, con la fir ma del con tra to de cons -
truc ción del Oleo duc to de Cru dos Pe sa dos (OCP)
ya se pre veía el au men to de la pro duc ción y por lo
tan to de los in gre sos pe tro le ros. En ju nio de ese año
se apro bó la Ley Or gá ni ca de Res pon sa bi li dad, Es ta bi -
li za ción y Trans pa ren cia Fis cal (Lo reytf), en la
cual se creó el Fon do de Es ta bi li za ción, In -
ver sión So cial y Re duc ción del En deu -
da mien to Pú bli co (Fei rep). Es te fon do
se ali men ta de los in gre sos pe tro le ros
de cru do pe sa do de 23° API o me nos
per te ne cien tes al Es ta do y tie ne una
fi na li dad es pe cí fi ca.

En do la ri za ción, la im por tan cia
de ma ne jar el pre su pues to con trans -
pa ren cia y es tric tez da la pau ta de la
sos te ni bi li dad fis cal en el tiem po. Por
ello, orien tar el gas to pre su pues ta rio a
las prio ri da des del cre ci mien to eco nó mi -
co y de sa rro llo so cial es una ta rea cru cial y
no abor da da. Los co men ta rios rea li za dos al res -
pec to por el di rec tor ge ren te del FMI, Ro dri go Ra -
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to, re co gi dos a continuación, mues tran
lo im por tan te del te ma. El uso efi cien te
de los re cur sos pe tro le ros ex traor di na -
rios de be ser una exi gen cia so cial y en
tal sen ti do se pre sen ta el acu cio so aná -
li sis rea li za do por Jai me Ca rre ra, se cre -
ta rio téc ni co del Ob ser va to rio de la Po -
lí ti ca Fis cal, al res pec to de los fon dos
Fep y Fei rep. An te las dis cre pan cias que
pue den sur gir so bre el aná li sis, se con -
sul tó al vi ce mi nis tro de Eco no mía y Fi -
nan zas, Ra mi ro Ga lar za, al Je fe de la
Mi sión del FMI, Tre vor Alley ne, y al
ex vi ce mi nis tro de Eco no mía y Fi nan -
zas y ge ren te de Pro du va lo res, Gil ber to
Paz mi ño. Es te es un apor te a las dis cu -
sio nes sus tan ti vas que de ben abor dar
los ecua to ria nos.

“LA DO LA RI ZA CIÓN
ES UNA ES PA DA DE DO BLE
FI LO”
Ro dri go Ra to

La do la ri za ción es una de ci sión
muy se ria que tie ne con se cuen cias
bue nas (re du cir la in fla ción, au men tar
la cre di bi li dad) y tie ne tam bién de sa -
fíos muy se rios que se pre sen tan con el
pa so del tiem po y que exi gen po lí ti cas
de re for ma es truc tu ral sin las cua les la
do la ri za ción se rá di fí cil, mien tras que
si se adop tan la do la ri za ción pue de ser
un ade lan to po si ti vo.

Es te sis te ma tie ne con se cuen cias
que de ben ser co no ci das por to da la po -
bla ción, exi ge una po lí ti ca eco nó mi ca
que ya no pue de ser la de an tes. No se
tra ta de una ca mi sa de fuer za si no de
una es pa da de do ble fi lo, en don de las
exi gen cias tar dan en de jar se ver pe ro
vie nen de to das ma ne ras. Acon se ja mos
al go bier no de Ecua dor que re duz ca el
ni vel de deu da que lo ha ce vul ne ra ble
y en do la ri za ción esa vul ne ra bi li dad es
ma yor. La do la ri za ción exi ge un ma ne -
jo fis cal tan res pon sa ble que se pue da
ga ran ti zar la sos te ni bi li dad en el tiem -
po. Y exi ge re for mas es truc tu ra les: le -
gis la ción que per mi ta atraer ca pi ta les
pri va dos pa ra de sa rro llar el sec tor pe -
tro le ro, ener gía, pe tró leo, elec tri ci dad,
in fraes truc tu ra, re for ma de las pen sio -

nes. Son ta reas que se de ben ha cer,
apro ve chan do fac to res que les fa vo re -
cen y que qui zá en un tiem po ya no es -
ta rán ahí, co mo el al to pre cio del pe -
tró leo, los ba jos pre cios del di ne ro, la
de bi li dad del dó lar.

Un país que tu vo di fi cul ta des tan
hon das tan re cien te men te y que tie ne
una agen da so cial y eco nó mi ca tan im -
por tan te de be apro ve char esas opor tu -
ni da des. Hay re cur sos muy im por tan tes
que po drían es tar mu cho me jor di ri gi -
dos –por ejem plo los sub si dios al gas–,
y es un país que ne ce si ta una bue na po -
lí ti ca so cial por que tie ne mu chos pro -
ble mas so cia les y no se pue de no gas tar
re cur sos en esos te mas.

“HAY QUE
CUM PLIR EL ES PÍ RI TU DE
LA LEY DE TRANS PA REN CIA
FIS CAL”
Tre vor Alley ne

En mi opi nión, el uso del Fei rep no
fue per fec to. Es ta mos cons cien tes de
los pro ble mas de li qui dez que el go bier -
no en fren tó, es pe cial men te en el pri -
mer tri mes tre de 2004, cuan do no vi -
nie ron ni el fi nan cia mien to do més ti co
por par te del IESS ni el fi nan cia mien -
to ex ter no por los mul ti la te ra les. El go -
bier no tu vo que re sol ver el pro ble ma

del fi nan cia mien to pre su pues ta rio en
esa si tua ción de emer gen cia.

Al mis mo tiem po, los fon dos pe tro -
le ros tie nen sus re glas de uso. Por ejem -
plo, el 20% de los re cur sos del Fei rep de -
be ser usa do pa ra es ta bi li za ción, y es ta
dis po si ción no se ha cum pli do. No es ta -
mos di cien do que el go bier no es tá apar -
ta do del cum pli mien to de la le tra de la
ley, si no del es pí ri tu de es ta. En nues tra
opi nión, es im por tan te que se ca pi ta li ce
ese 20% co mo un fon do de es ta bi li za -
ción da da la vo la ti li dad de los pre cios
del pe tró leo. A mi en ten der, en 2005,
sin los pro ble mas de li qui dez y de fi nan -
cia mien to que se die ron en 2003 y 2004,
se po dría em pe zar a acu mu lar el 20%
pa ra es ta bi li za ción co mo se ña la la ley.

En cuan to al te ma de que el Fei rep
ha si do uti li za do pa ra ca ta li zar la co lo ca -
ción de bo nos del Te so ro, eso no fue lo
me jor. El 70% del Fei rep des ti na do a re -
du cir deu da no fue uti li za do pa ra re du cir
la deu da más ca ra –los bo nos glo ba les–,
que hu bie se si do lo más be ne fi cio so. El
go bier no tu vo que adop tar un uso su -

bóp ti mo de es tos re cur sos pa ra aten der
sus pro ble mas de li qui dez. El 70% fue
uti li za do pa ra re com prar deu da in ter na
crean do es pa cio pa ra nue vas emi sio nes
de la mis ma, mien tras que se ba jó la
deu da ex ter na pú bli ca más ba ra ta –la
deu da con los mul ti la te ra les–. Eso sí
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RO DRI GO RA TO
di rec tor ge ren te del FMI, de vi si ta en

Ecua dor.

TRE VOR ALLEY NE
je fe de la Mi sión del FMI pa ra Ecua dor,

en ex clu si va pa ra GES TIÓN.



cum plien do con la ley. El go bier no tam -
bién pu do re du cir el ni vel de atra sos.

El uso de 70% de los in gre sos del
Fei rep pa ra apo yar el pro gra ma de rees -
truc tu ra ción de deu da que ac tual men te
ocu pa al go bier no, ya sea en for ma de
swaps o me dian te re com pra de los glo -
ba les, pa ra mí es con sis ten te con las re -
glas del Fei rep.

En la car ta de eva lua ción de la eco -
no mía ecua to ria na que el FMI en vió al
Ban co Mun dial se cri ti ca que los ob je -
ti vos de la Ley de Trans pa ren cia no se
han cum pli do en su to ta li dad. Aun que
la deu da ha caí do más rá pi do que lo
que se es pe ra ba en la ley, y en las pro -
for mas pre su pues ta rias sí se cum plen las
re glas ma cro fis ca les, la eje cu ción pre -
su pues ta ria de 2004 mues tra que el gas -
to cre ció en más de 10% real con res -
pec to al gas to eje cu ta do de 2003, en lu -
gar de cre cer en un má xi mo de 3,5%
real, y el dé fi cit no pe tro le ro se man tu -
vo cons tan te y no dis mi nu yó en 0,2%
del PIB co mo re quie re la ley. Es tos re -

sul ta dos es tán en con tra del es pí ri tu de
la Ley de Trans pa ren cia. Sin em bar go,
es tos son pro ble mas que se pue den co -
rre gir. El pro gra ma fis cal del go bier no
pa ra 2005 se com pro me te a li mi tar el
cre ci mien to del gas to eje cu ta do a 3,5%
en tér mi nos rea les y a se guir ba jan do la
deu da, aun que de nue vo no es tá pro -
yec ta da la re duc ción en el dé fi cit no
pe tro le ro pre vis ta en el es pí ri tu de la
ley. Cum plir con sus me tas se rá un de -
sa fío pa ra el go bier no; des de ya hay pre -
sio nes pa ra que se au men ten sa la rios y
pen sio nes por en ci ma de lo pre su pues -
ta do; así que va mos a ver qué ocu rre.

“HAY QUE RE DU CIR
LA RE LA CIÓN DEU DA /PIB
Y TAM BIÉN EL STOCK
DE DEU DA”
Gil ber to Paz mi ño

El Fei rep na ce con la Ley de Trans -
pa ren cia Fis cal y apun ta a for ta le cer el
ma ne jo de las fi nan zas pú bli cas. Su rol

es tá orien ta do en 70% a re com prar
deu da pú bli ca in ter na y ex ter na a va -
lor de mer ca do, pa ra dar cum pli mien -
to al Art. 5 de la ley, que dis po ne que
el Mi nis te rio de Eco no mía “apli que
una po lí ti ca per ma nen te de re duc ción
de la deu da pú bli ca, ten dien do a que
la re la ción del sal do de la deu da pú bli -
ca to tal /PIB dis mi nu ya en 16% du ran -

te el pe río do de cua tro años con ta dos
a par tir del 15 de ene ro de 2003”. Des -
pués de lle gar a 40%, no po drá vol ver
a su bir. Es te te ma fue res pe ta do en
nues tra ad mi nis tra ción [con el mi nis -
tro Mau ri cio Po zo] por que la ley no
pue de ser in ter pre ta da si no aca ta da en
su es pí ri tu y en su for ma ma te rial. 

Es ta re la ción por cen tual deu da /PIB se
pue de re du cir si au men ta el PIB aun si su -
be el en deu da mien to, pues el pro pó si to
del Fei rep es la re duc ción de esa re la ción.
Pa ra le la men te es im por tan te re du cir el
stock de deu da, en vir tud del im por tan te
efec to en la car ga fi nan cie ra del pre su -
pues to. Sin em bar go, no hay que sa ta ni zar
que el stock de deu da no se re duz ca, pues
en 2004 el PIB cre ció y el stock de la deu -
da ex ter na con mul ti la te ra les se re du jo
por el pa go ne to de amor ti za cio nes sin re -
ci bir de sem bol sos (Cua dro 1). 

El país tie ne un pe so sus tan cial del
ser vi cio de la deu da con res pec to a los in -
gre sos del pre su pues to. En 2005, los in te -
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GIL BER TO PAZ MI ÑO
ex vi ce mi nis tro de Eco no mía y ge ren te

de Pro du va lo res.
Interna Externa Total PIB Deuda Pública /PIB

1994 1.435 9.830 11.265 18.572.835 60,7%
1995 1.478 10.440 11.918 20.195.548 59,0%
1996 1.863 12.351 14.215 21.267.868 66,8%
1997 1.658 12.531 14.189 23.635.560 60,0%
1998 2.435 12.495 14.930 23.255.136 64,2%
1999 3.015 13.062 16.077 16.674.495 96,4%
2000 2.833 13.372 16.205 15.933.666 101,7%
2001 2.801 10.987 13.789 21.024.085 65,6%
2002 2.771 11.338 14.109 24.310.944 58,0%
2003 3.016 11.337 14.353 27.200.959 52,8%
2004 3.489 11.484 14.973 30.281.504 49,4%
FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

DEUDA PÚBLICA DECRECIÓ RESPECTO AL PIB
CUADRO 1

Dic-03 Ene-04 Feb-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04 Jul-04 Ago-04 Sep-04 Oct-04 Nov-04 Dic-04 Tot.04

Ingreso vtas. crudo pesado 81 39 34 29 4 78 40 39 49 51 53 72 35 522 
45% FEP 12 24 0 0 0 0 0 0 0 36 
Total 81 39 34 41 4 101 40 39 49 51 53 72 35 558 
Recompras deuda -34 -1 -4 -79 -37 -8 0 -218 -382 
Estabilización -41 -39 0 0 -29 -110 
Financ Gasto Social -20 -20 0 0 0 -40 
Neto 81 4 34 41 2 37 40 -40 -11 15 45 72 -213 26 
Saldos 81 85 118 159 161 198 238 198 187 202 247 319 106 
70%Recompra deuda 56 49 73 101 102 169 197 146 180 179 208 259 65 
20%Estabilización 16 24 31 39 39 19 27 35 5 15 26 40 18
10 %Gasto social 8 12 15 19 20 10 14 18 2 8 13 20 24 
FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

MOVIMIENTOS DEL FEIREP EN 2004 (MILLONES DE $)
CUADRO 2



re ses ex ter nos e in ter nos su ma ron $ 878
mi llo nes, que con ta dos con las amor ti za -
cio nes de $ 1.515,2 mi llo nes lle gan a $
2.393 mi llo nes, lo que fren te a in gre sos
más de sem bol sos del pre su pues to de 2005
por $ 7.343 mi llo nes, re sul ta en un pe so
fi nan cie ro de 33%, ni vel ele va do de cos -
to fi nan cie ro que des pla za a la in ver sión
pú bli ca, da do que el gas to co rrien te es su -
ma men te in fle xi ble. Hay que re cor dar
que la ley ma cro fis cal li mi ta el cre ci mien -
to del gas to pri ma rio a 3,5% real anual, y
mien tras más al tos sean los in te re ses me -
nos pue de cre cer la in ver sión pú bli ca o el
gas to so cial. La ra cio na li za ción del gas to
en prea sig na cio nes y sa la rios es fun da -
men tal pa ra que el stock de deu da se re -
duz ca. Es irra cio nal la car ga la bo ral de
300.000 fun cio na rios y em plea dos pú bli -
cos, que lle ga a 41% de los in gre sos pre su -
pues ta rios.

Es cla ro que el in te rés del mi nis tro de
Eco no mía Mau ri cio Yé pez es con ti nuar en
nues tra lí nea, prio ri zan do la re duc ción del
pe so de la deu da en el pre su pues to y ha -
cien do un ma ne jo ac ti vo de los pa si vos del

Es ta do. El pro yec to del ex mi nis tro Po zo fue
ini ciar con la CAF y los or ga nis mos mul ti -
la te ra les un pro ce so de rees truc tu ra ción de
los pa si vos del Es ta do e in clu so se lle gó a
dis cu tir un po si ble pro ce so de can je de los
bo nos glo bal 12 y glo bal de 30 años.
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El Fei rep es una ins ti tu ción del go -
bier no cen tral, que sir ve pa ra re du cir el
en deu da mien to. En tre 2003 y 2004 re -
com pra ron $ 400 mi llo nes en deu da in -
ter na de cor to pla zo, por que es en ese
seg men to don de ha bía el ma yor ries go,
so bre to do por que el pre su pues to po día
no ob te ner las fuen tes de fi nan cia mien -
to ade cua das (Iess y mul ti la te ra les en
2004) pa ra re no var los ven ci mien tos
que se iban dan do. Ha bía que evi tar la
ili qui dez de ca ja, que trae una reac ción
so cial muy fuer te. Ese es un pro ble ma
que hay que se guir so lu cio nan do, pues to
que la re la ción deu da ex ter na /PIB es más
ba ja que la de nues tros ve ci nos pe ro
nues tra deu da de cor to pla zo es más al ta.

El go bier no cen tral, que es el deu -
dor, tie ne dos he rra mien tas fis ca les
prin ci pa les (hay mu chas otras): el Pre -
su pues to Ge ne ral del Es ta do (PGE) y el
Fei rep. El pri me ro tie ne un dé fi cit que
hay que fi nan ciar y el se gun do pro du ce
un su pe rá vit gi gan te que se uti li za pa ra
in cre men tar los ac ti vos o re du cir los pa -
si vos del go bier no cen tral. Pa ra fi nan -
ciar un dé fi cit pue do dis mi nuir de pó si -
tos (ac ti vos) o au men tar deu da. La de -

ter mi na ción del sal do de deu da no se da
a tra vés de los pre cios del pe tró leo o de
la can ti dad de re cur sos que en tran al
Fei rep, si no a tra vés de la po lí ti ca fis cal
del país. La de ter mi na ción de la sos te -
ni bi li dad de la deu da se da con el lí mi -
te que im po ne la re gla ma cro fis cal del
in cre men to del gas to pri ma rio. En ton -
ces, si qui sié ra mos que el go bier no cen -
tral re duz ca deu da, de be ría mos crear un
su pe rá vit en el Fei rep y un dé fi cit pe -
que ño en el pre su pues to, pa ra que el su -
pe rá vit sea más gran de y se pue da re du -
cir no mi nal men te la deu da. El con jun -
to de las dos he rra mien tas es lo que da
co mo re sul ta do que el va lor no mi nal de
la deu da se man ten ga re la ti va men te
cons tan te. Yen do a las ci fras en de ta lle,
en 2004 sí hu bo una re duc ción no mi nal
de la deu da por $ 100 mi llo nes, en ten -
di da co mo la re duc ción en los flu jos. 

Pen sar que el Fei rep no cum plió su
ob je ti vo so lo por que se re com pra deu da
y no se re du ce di rec ta men te el stock es
equi vo ca do, pues el ob je ti vo del Fei rep
es dar le me jor per fil a la deu da, ha cer la
más ba ra ta, dar le es ta bi li dad. En mi cri -
te rio, el Fei rep es una he rra mien ta
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cons trui da des de el pri mer día pa ra re -
gre sar a los mer ca dos do més ti cos y ex ter -
nos, el que más rá pi do dé el fi nan cia -
mien to. En cam bio, el FMI con si de ra ba
que de be ser una he rra mien ta pa ra re gre -
sar a los mer ca dos ex ter nos.

Hay gen te del FMI que no tie ne
idea de lo que es ma ne jo de ca ja. Cuan -
do uno es tá sen ta do acá y tie ne amor ti -
za cio nes de cor tí si mo pla zo que crean
pro ble mas so cia les, uno se da cuen ta de
que el prin ci pal pro ble ma del Ecua dor
no es la sos te ni bi li dad de deu da si no la
ne ce si dad de cu brir el fi nan cia mien to
re que ri do en el mo men to re que ri do.
De qué sir ve una deu da sos te ni ble pe ro
con ce ro li qui dez, que es lo que ha pa -
sa do en ad mi nis tra cio nes que te nían
huel gas a ca da ra to.

La rees truc tu ra ción de deu da
es tá en mar cha

El ob je ti vo prin ci pal es rees truc tu rar
la deu da pa ra de jar de te ner pa si vos de
cor to pla zo y es tar en un pun to en que lo
úni co que se ten ga que pa gar sean los in -
te re ses, y pa ra no ne ce si tar tan to fi nan -
cia mien to pa ra re no var amor ti za cio nes.
La rees truc tu ra ción que se ha rá es gi gan -
te y ya la he mos ini cia do. Lo pri me ro
que hay que rees truc tu rar es la deu da de
ma yor ries go, y esa es la in ter na no la ex -
ter na, pues los ven ci mien tos son del or -
den de $ 1.400 mi llo nes den tro de un
año y en 2006 tam bién hay un mon to
im por tan te de deu da que ven ce. La deu -
da en Glo ba les tie ne amor ti za cio nes des -
pués de bas tan tes años, la pri me ra es pe -
que ña, de $ 125 mi llo nes en 2006. Aho -
ra va mos a emi tir deu da ex ter na con
per fil de ven ci mien tos de diez años y
vamos a de jar de emi tir deu da in ter na.
Con el fi nan cia mien to ex ter no vamos a
pa gar a una se rie de ins ti tu cio nes que
nos han ve ni do pres tan do pe ro so lo a
cor to pla zo. Con es to el Iess acu mu la rá
de pó si tos por que no ten drá dón de co lo -
car esa li qui dez. El ob je ti vo de eso es que
cuan do ba jen los pre cios del pe tró leo o
se nos cie rre el mer ca do ex ter no, el Iess
va a es tar con pla ta y el Mi nis te rio de
Eco no mía po dría emi tir deu da y co lo car -
la al Iess a 3, 4, 10 o has ta 30 años, si los

pre cios del pe tró leo con ti núan re la ti va -
men te al tos. El cam bio de deu da im pli -
ca ría te ner me no res ta sas y ma yo res pla -
zos. Por eso es im por tan te ha cer que el
pre cio de los bo nos su ba. Si su be el pre -
cio de la deu da su ren di mien to ba ja. Por
eso hay que ver qué sa le más ba ra to:
com prar deu da ba ra ta o ha cer su bir el
pre cio de la deu da pa ra emi tir más ba ra -
to, a una ta sa más ba ja, es pe cial men te si
tenemos tan tos pa si vos co rrien tes. El
aho rro no vie ne por tra tar de re com prar
deu da si no por el re fi nan cia mien to. La
pla ta más ca ra es la que no se tie ne, por -
que se in cu rre en atra sos, y es tos pro vo -

can con flic to so cial con cos tos eco nó mi -
cos. Por eso es im por tan te pa ra no so tros
te ner la pla ta siem pre pa ra pa gar en las
fe chas y no cuan do se pue de. Te ner ac -
ce so a los mer ca dos in ter na cio na les es
im por tan tí si mo por que así eli mi namos
ese cos to fis cal y no de pen demos de un
so lo acree dor.

Des pués de ha cer el can je de los bo -
nos Glo bal 12 y/o de los Glo bal 30 por
unos nue vos bo nos so be ra nos, sin call op -
tion, el Fei rep en vez de ser un fon do de
re com pra de deu da se lo po dría lla mar
‘fon do de es ta bi li za ción de pre cios de la
deu da’, esa es la fun cio na li dad que es tá
en la Ley des de el prin ci pio. El Fei rep es
un es ta bi li za dor de los flu jos: cuan do ba -
ja el pre cio de la deu da se de be ría re com -

prar pa ra ha cer que vuel va a su bir pa ra
lue go po der emi tir más ba ra to.

En es te ca so nues tra pro pues ta pa ra
el Iess no es que dé pla ta al Ministerio si -
no que com pre los Glo ba les afue ra, con
el ob je ti vo de que su ba otra vez el pre cio
de la deu da y que eso le be ne fi cie al Iess
mien tras ob te ne mos fi nan cia mien to
más ba ra to, ya que si el Iess com pra se re -
du ce la ofer ta de pa pe les y por tan to el
pre cio del pa pel su be y el ren di mien to
ba ja.

Más ba ra to es in cluir par te del
Fei rep en el Pre su pues to, que
en deu dar se

Yo no creo en la fun ción de fon dos
de es ta bi li za ción des de el pun to de vis ta
de que hay que guar dar la pla ta pa ra el
mo men to de cri sis, por que eso no su ce de
nun ca, ape nas hay di ne ro acu mu la do
hay al guien que se lo gas ta, co mo efec ti -
va men te ocu rrió con los re cur sos de los
fon dos pe tro le ros en Ve ne zue la, don de
vi no Chá vez y se los gas tó, y ahí sí in cre -
men tan do el gas to más allá del pre su -
pues to.

Lo que no so tros hi ci mos en 2005 fue
in cluir en los in gre sos del pre su pues to el
20% des ti na do a es ta bi li za ción de los in -
gre sos pe tro le ros y el 10% des ti na do a
pro yec tos de edu ca ción y sa lud, de
acuerdo con la ley. En ton ces lo gra mos
au men tar el fi nan cia mien to pa ra el mis -
mo gas to y re du cir las ne ce si da des de fi -
nan cia mien to. Es más sa no lo que hi ci -
mos aho ra por que el año pa sa do no fue
así y hu bo que en deu dar se con ta sas al tas
de un 10%, mien tras lo que ga na el Fei -
rep en sus in ver sio nes es un 1,5%. La ló -
gi ca de uti li zar el 20% en el pre su pues to
es tá bien fun da men ta da en dos te mas: 1)
no va le te ner un fon do acu mu lan do y
por otro la do se guir en deu dán do se con
nueva deuda que sale carísima; y 2) si es
que se de ja el fon do ahí acu mu lán do se,
en una si tua ción de ins ti tu cio na li dad
tan dé bil no es bue na idea: lo más pro ba -
ble es que ven ga al guien y ahí sí au men -
te el gas to. 

Pa ra una em pre sa y pa ra un país, te -
ner una lí nea de cré di to es más efi cien te
que te ner pla ta aho rra da.
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RAMIRO GALARZA
viceministro de Finanzas



En 2004, a pe sar de que el pre su -
pues to se ela bo ró a ba se de un pre cio
del ba rril de pe tró leo de $ 18, al uti li -
zar se los ex ce den tes so bre $ 18 en la
prác ti ca se eje cu tó un pre su pues to co -
mo si se hu bie se for mu la do con $ 32
por ba rril –pre cio pro me dio real–.
Ade más, se usó co mo in gre sos del Te -
so ro 30% del Fei rep, mien tras el res -
tan te 70% no cum plió su co me ti do de
re du cir el stock de la deu da pú bli ca.

De ben trans pa ren tar se las ci fras de
los sub si dios al gas y die sel, el no re co -
no ci mien to por el Mi nis te rio de Eco -
no mía y Fi nan zas (MEF) de los cos tos
rea les de Pe troe cua dor, las ven tas a cré -
di to de com bus ti bles a las em pre sas
eléc tri cas, el cos to de la ge ne ra ción tér -
mi ca de elec tri ci dad y otros ele men tos
que han dis mi nui do el in gre so por ven -
ta de de ri va dos en el pre su pues to. Fac -
to res que, a su vez, ocul tan el ine fi cien -
te uso de la ren ta pe tro le ra y la fal ta de
de ci sión pa ra eli mi nar es tas no ci vas
dis tor sio nes de la eco no mía.

Pre su pues to 2004: $ 32
por ba rril

El Fon do de Es ta bi li za ción Pe tro -
le ro (FEP), di fe ren te del Fei rep, se nu -
tre de los in gre sos pe tro le ros no pre -
vis tos o su pe rio res a los ini cial men te
con tem pla dos en el pre su pues to apro -
ba do por el Con gre so Na cio nal. La
pre vi sión ini cial en 2004 fue $ 1.270
mi llo nes, $ 474 mi llo nes por ex por ta -
cio nes de pe tró leo y $ 796 mi llo nes
por ven ta de de ri va dos. Sin em bar go,
en la eje cu ción, los in gre sos por ex -
por ta cio nes fue ron su pe rio res en $ 349
mi llo nes y los de ven ta de de ri va dos
in fe rio res en $ -319 mi llo nes (Cua dro
1). En to tal, los in gre sos pe tro le ros
efec ti vos del pre su pues to fue ron $
1.300 mi llo nes, ci fra su pe rior en $ 30
mi llo nes a la pre vi sión ini cial: es te va -

lor de be de vol ver se al FEP. 
Co mo el pre su pues to se ela bo ró

con una es ti ma ción de $ 18 por ba rril
de pe tró leo, y el mis mo tu vo un pro -
me dio real de ven ta de $ 32, la di fe -
ren cia en tre los dos pre cios pro cu ró al
fis co in gre sos adi cio na les por $ 355
mi llo nes (Cua dro 2), de los cua les se
uti li za ron $ 251 mi llo nes pa ra com -
pen sar los me no res in gre sos por ven ta
de de ri va dos. El sal do del FEP a di -
ciem bre de 2004 fue $ 109 mi llo nes. 

En los in gre sos adi cio na les por ex -

por ta cio nes de pe tró leo de $ 349 mi -
llo nes, se in clu ye el uso de $ 251 mi -
llo nes de los ex ce den tes en tre $ 18 y $
32 por ba rril. La di fe ren cia de $ 98 mi -
llo nes en tre los dos va lo res de be ser
ex pli ca da: es po si ble que in clu ya el
10% del Fei rep pa ra gas to so cial. El
país exi ge trans pa ren cia en el uso de la
ren ta pe tro le ra. No se han ex pli ca do
con ri gu ro si dad y sus ten to téc ni co las
ra zo nes por las que en 2004 se re ci bie -
ron $ 319 mi llo nes me nos de in gre sos
por ven ta de de ri va dos. 

Mo vi mien tos del Fei rep
De la in for ma ción ob te ni da –no

exis te la ofi cial–, se de du ce que en
2004 al Fei rep in gre sa ron $ 638,1 mi -
llo nes (Cua dro 3), de los cua les se han
uti li za do $ 531,7 mi llo nes. Pa ra edu -
ca ción y sa lud se asig na ron $ 40,2 mi -
llo nes, pa ra com pen sar la caí da de los
in gre sos pe tro le ros $ 109,8 mi llo nes, y
pa ra re com pra de deu da in ter na $
381,7 mi llo nes. El sal do al 31 de di -
ciem bre de 2004 fue $ 106,4 mi llo nes

(Cua dro 3). Se gún el Art. 17 de la Lo -
reytf, el Fei rep se dis tri bu ye: 70% pa ra
re com pra de deu da in ter na y ex ter na,
20% pa ra es ta bi li zar los in gre sos pe -
tro le ros y 10% pa ra edu ca ción y sa lud.

Re com pra, in di rec to
fi nan cia mien to 

Se han uti li za do $ 381 mi llo nes
del Fei rep pa ra la re com pra de bo nos y
Ce tes –Cer ti fi ca dos de Te so re ría– con
ven ci mien tos en tre ma yo de 2004 y
di ciem bre de 2005 (Cua dro 4). La ma -
yor re com pra, $ 199 mi llo nes, co rres -
pon de a Ce tes que de bían pa gar se en -
tre fe bre ro y oc tu bre de 2005. 

El Fei rep se ha uti li za do de mo do
in di rec to pa ra sa tis fa cer las ne ce si da -
des de li qui dez del Es ta do. En efec to,
el Go bier no ha ma ni fes ta do que los
te ne do res a los cua les se re com pró la
deu da, vol vie ron a in ver tir ta les re cur -
sos en bo nos de más lar go pla zo. No
exis te in for ma ción pú bli ca de las nue -
vas co lo ca cio nes y sus pla zos. De es te
mo do, el Es ta do pa gó las amor ti za cio -

nes de deu da ex ter na que ven cían en
2004.

Se ha des vir tua do el uso del Fei rep
que per si gue dis mi nuir el mon to de la
deu da pú bli ca, la cual en 2004 cre ció
de $ 14.507 mi llo nes a $ 14.549 mi llo -
nes (Cua dro 5). La deu da ex ter na dis -
mi nu yó de $ 11.491 mi llo nes a $
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QUÉ PASÓ CON EL FEP Y EL FEIREP
EN 2004

POR JAIME CARRERA

Con cep to Pre su pues to Eje cu ción Di fe ren cia
Ini cial Real

Ex por ta ción de pe tró leo 474 823 349
Ven ta de de ri va dos 796 477 -319
To tal 1270 1300
FUEN TE: PRE SU PUES TO E IN FOR MES DE EJE CU CIÓN.

INGRESOS PETROLEROS EN 2004
($ MILLONES)
CUADRO 1

Con cep to $ Mi llo nes
Sal do al 1 de ene ro de 2004 5
Ex ce den tes en tre $ 18 y $ 32 355
Me nos: uti li za cio nes en 2004 251
Sal do en el FEP a Dc bre 2004 109
FUEN TE: BAN CO CEN TRAL.

CONFORMACIÓN DEL FONDO
DE ESTABILIZACIÓN PETROLERO (FEF) 
(EN 2004)
CUADRO 2

Con cep to In gre sos Uti li za c. Sal do
70% re com pra deu da 446,6 381,7 64,9
20% es ta bi li za ción in gre sos 127,7 109,8 17,9
10% gas to sa lud y edu ca ción 63,8 40,2 23,6
Total 638,1 531,7 106,4
FUEN TE: MI NIS TE RIO DE ECO NO MÍA Y BAN CO CEN TRAL.

MOVIMIENTO DEL FEIREP
(2004, $ MILLONES)
CUADRO 3



11.060 mi llo nes. La deu da in ter na, en
cam bio, cre ció en una pro por ción ma -
yor que la dis mi nu ción de la ex ter na,
de $ 3.016 mi llo nes a $ 3.489 mi llo -
nes, a pe sar de las re com pras efec tua -
das con el Fei rep. Si bien la re la ción
deu da pú bli ca /PIB dis mi nu ye de 53%
a 48% en tre 2003 y 2004, es te me jor
ni vel de sol ven cia obe de ce a que el
PIB no mi nal cre ce de $ 27.201 mi llo -
nes a $ 30.282 mi llo nes en los dos
años. Sin em bar go, el pa go de in te re -
ses y amor ti za cio nes en el pre su pues to
con ti núa ele va do.

Ile gal uso del 20% del
Fei rep

Con for me al Art. 17 de la Lo reytf,
20% del Fei rep de be des ti nar se a es ta -
bi li zar los in gre sos pe tro le ros has ta al -
can zar 2,5% del PIB, y pa ra emer gen -
cias de acuer do al Art. 180 de la Cons -
ti tu ción. Se han uti li za do co mo in gre -
sos del pre su pues to $ 109 mi llo nes co -
rres pon dien tes a 20% del Fei rep, sin
que se cum pla la fi na li dad es ta ble ci da
en la ley, pues los me no res in gre sos pe -
tro le ros oca sio na dos por in fe rio res in -
gre sos por ven ta de de ri va dos se cu -
brie ron con los ex ce den tes en tre los $
18 por ba rril, a ba se de los que se ela -

bo ró el pre su pues to de 2004, y el real
pro me dio de ven ta que fue $ 32. Con
tal pro pó si to, ade más, se ha bría uti li -
za do el 10% del Fei rep des ti na do a
edu ca ción y sa lud.

La cons ti tu ción de un real fon do
pa ra es ta bi li zar los in gre sos pe tro le ros
fu tu ros es de vi tal im por tan cia pa ra la
es ta bi li dad fis cal de me dia no y lar go
pla zos. En es ta pers pec ti va, co mo las
fuen tes ci ta das com ple ta ron los in gre -

sos pe tro le ros de $
1.270 mi llo nes pre su -
pues ta dos, el 20% del
Fei rep de bió pre ser var -
se de mo do es tric to co -
mo dis po ne la Ley. In -
clu si ve, con ta ble men -
te en las cuen tas del
Te so ro, aquel 20% se
re gis tra co mo una
trans fe ren cia de ca pi -
tal, evi den cian do que
no era ne ce sa rio su uso
pa ra com pen sar me no -
res in gre sos pe tro le ros.
En cam bio, el efec to fi -
nal fue do tar de ma yo -
res re cur sos al pre su -
pues to, an te las di fi -
cul ta des de con te ner el
gas to pú bli co y ge ne rar
más in gre sos tri bu ta -
rios. 

Uso ine fi cien te del 10% pa ra
sa lud y edu ca ción

Has ta el 17 de di ciem bre de 2004,
por el 10% del Fei rep se asig nó $ 24,4
mi llo nes a edu ca ción y $ 15,7 mi llo -
nes a sa lud (Cua dro 6). Se ha trans fe -
ri do a edu ca ción $ 6,6 mi llo nes
(27%) y a sa lud $ 7 mi llo nes (44%).
Pro gra mas pa ra me jo rar la ca li dad de
la edu ca ción bá si ca y na cio nal de nu -
tri ción (PANN) no re ci bie ron re cur -
sos. En ge ne ral, es cen su ra ble la in -
com pe ten cia pa ra eje cu tar los pro gra -
mas so cia les ci ta dos en el Cua dro 6,
ya sea por irres pon sa bi li dad e ine fi -
cien cia o ya por que el MEF no ha
ubi ca do con opor tu ni dad los re cur -
sos.

Los fon dos del Fei rep pa ra edu ca -
ción y sa lud se con si de ra ron par te de
los in gre sos co rrien tes del pre su pues -
to. En esa me di da, no cons ti tu ye ron
un apor te adi cio nal pa ra el gas to so -
cial, se des ti na ron a fi nan ciar pro gra -
mas exis ten tes. En es te es que ma, los
flu jos cier tos del Fei rep al me nos de -
ben ga ran ti zar la eje cu ción efi cien te y
opor tu na de pro gra mas, cu ya de ter mi -
na ción de be obe de cer a prio ri da des
so cia les na cio na les, no a fi nes clien te -
la res, po lí ti cos y de ma gó gi cos.

De los Cua dros 3 y 6 se de du ce que
el va lor real del Fei rep que co rres pon -
de a edu ca ción y sa lud es $ 63 mi llo -
nes, y lo dis tri bui do en pro gra mas es $
40 mi llo nes. La di fe ren cia de $ 23 mi -
llo nes más los va lo res no trans fe ri dos
de los $ 40 mi llo nes de bían man te ner -
se co mo sal dos de ca ja y fon dos de ter -
ce ros en las cuen tas del Te so ro Pú bli -
co, a fin de fi nan ciar los pro gra mas so -
cia les de 2005 con jun ta men te con los
in gre sos del 10% del Fei rep del pre -
sen te ejer ci cio.

Es im pe ra ti vo de man dar al MEF y
a los mi nis te rios de Edu ca ción y Sa -
lud ab so lu ta trans pa ren cia y ren di -
ción de cuen tas del buen uso de la
ago ta ble ren ta pe tro le ra, pa tri mo nio
de to dos los ecua to ria nos. In for mar y
ren dir cuen tas es obli ga ción es ta ble -
ci da en la Ley de Res pon sa bi li dad
Fis cal, y un de ber mo ral de la fun ción
pú bli ca. 
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Con cep to $ Mi llo nes
Bo nos ven ci mien to 2004 37,9
Bo nos ven ci mien to 2005 117,8
CE TES ven ci mien to 2004 26,3
CE TES ven ci mien to 2005 199,6
Total 381,6
FUEN TE: MINISTERIO ECO NO MÍA.

RECOMPRAS CON EL FEIREP
(2004)
CUADRO 4

Con cep to Deu da Deu da Deu da Deu da/
interna externa total PIB

2003 3.016 11.491 14.507 53.0%
2004 3.489 11.060 14.549 48.0%
In cre men to 473 -431 42
FUEN TE: MI NIS TE RIO DE ECO NO MÍA Y FI NAN ZAS.

EVOLUCIÓN DEUDA PÚBLICA
(2003-2004, $ MILLONES)
CUADRO 5

Pro gra mas Co di fi ca do Trans fe ri do Por trans fe rir
EDU CA CIÓN
Re des ami gas 573,9 372,2 201,7
Ca pa ci ta ción do cen te Me dia 3.723,0 400,1 3.322,9
Ali men ta ción es co lar 7245,0 5.843,0 1.402,0
Am plia ción co ber tu ra, ca li dad
y equi dad edu ca ción bá si ca 12.032,7 0,0 1.2032,7
Con sul ta edu ca ción Si glo XXI 839,8 0,0 839,8
TO TAL EDU CA CIÓN 24.414,4 6.615,3 17.799,1
SA LUD
Cons truc ción hos pi tal Ji pi ja pa 350,1 0,0 350,1
Pre ven ción den gue y ma la ria 5.024,4 3.748,4 1.276,0
Pre ven ción y con trol VIH /SI DA 776,1 300,1 476,0
In mu ni za cio nes 4.605,7 521,9 4.083,8
Me jo ra mien to uni da des sa lud 3.115,1 2.000,1 1.115,0
Hos pi tal de Vin ces 392,1 392,1 0,0
Cen tro de sa lud El Em pal me 72,6 70,1 2,5
PANN 1.241,7 0,0 1.241,7
Tu ber cu lo sis 200,1 0,0 200,1
TO TAL SA LUD 15.777,9 7.032,7 8.745,2
TO TAL EDU CA CION Y SA LUD 40.192,3 13.648,0 26.544,3
FUEN TE: MI NIS TE RIO DE ECO NO MÍA Y FI NAN ZAS.

FEIREP PARA EDUCACIÓN Y SALUD
(OPERACIONES AL 17 DE DICIEMBRE 2004, $ MILES)
CUADRO 6


