
Da da la in fle xi bi li dad del gas to
del pre su pues to, del ele va do
ser vi cio de la deu da y de las
obli ga cio nes fi jas del Es ta do,

la eje cu ción del gas to y de los di ver sos
pro gra mas so cia les y obras pú bli cas es tá
con di cio na da, en úl ti ma ins tan cia, a los
vai ve nes de la ren ta pe tro le ra, a la es ta -
cio na li dad de los in gre sos tri bu ta rios y a
las po si bi li da des de com pa ti bi li zar la co -
lo ca ción de deu da in ter na y ex ter na con
los ven ci mien tos de las amor ti za cio nes.
Pa ra de ter mi nar el flu jo de ca ja del Te -
so ro Pú bli co de ben ex cluir se los in gre sos
y gas tos de au to ges tión de las en ti da des,
y los gas tos en pro yec tos con deu da in -
ter na y ex ter na que no cons ti tu yen in -
gre sos y egre sos efec ti vos de la Cuen ta
Úni ca del Te so ro. 

Así, la pre vi sión de los flu jos de
ca ja del Te so ro no es tá exen ta de ries -
gos ob vios, an te las de fi cien cias de in -
for ma ción y la in fluen cia de ele men -
tos exó ge nos en el com por ta mien to de
las fi nan zas pú bli cas. Sin em bar go, en
ho me na je a la trans pa ren cia de las fi -
nan zas pú bli cas, el Ob ser va to rio de la
Po lí ti ca Fis cal asu me aquí la aven tu ra
de hur gar en los ca mi nos de la li qui dez
fis cal. Al mar gen de la re la ti va va li dez
de las ci fras, cier ta com pren sión de los
en tre te lo nes del flu jo de ca ja del Te so -
ro pue de con du cir a sen si bi li za cio nes
que con tri bu yan a pro du cir los acuer -
dos so cia les y eco nó mi cos que son im -
pe ra ti vos pa ra el Ecua dor.

100% de eje cu ción y
paz so cial

Co mo se ob ser va en el Cua dro, los
pa gos de suel dos, sub si dios, trans fe ren -
cias a los go bier nos sec cio na les e in te re -

ses de la deu da, que re pre sen tan más de
85% del gas to, son de na tu ra le za obli ga -
to ria y de man dan egre sos men sua les fi -
jos de la ca ja fis cal. El cum pli mien to
opor tu no de es tos pa gos exi ge com pa ti -
bi li zar los, mes a mes, con el flu jo de in -
gre sos pe tro le ros y no pe tro le ros y con
la co lo ca ción de deu da in ter na y ex ter -
na. Ta rea na da fá cil da da la in cer ti dum -
bre del in gre so pe tro le ro y del ac ce so,
po co flui do y opor tu no, a los mer ca dos
pa ra co lo car deu da.

En un mar co de sos te ni bi li dad fis -
cal, eje cu tar en su to ta li dad las in su fi -
cien tes asig na cio nes a pro gra mas so cia -
les y obras pú bli cas, y cum plir con opor -
tu ni dad la en tre ga de fon dos pa ra suel -
dos, las trans fe ren cias a mu ni ci pios,
con se jos pro vin cia les y otras obli ga cio -
nes, cons ti tui ría una me ri to ria ges tión
pa ra pre ser var la paz so cial y la es ta bi li -
dad de las fi nan zas pú bli cas.

In gre sos con di cio nan
gas tos

Aun si se cum plie se en 2005 la me -
ta de $ 25 por ba rril de pe tró leo… pa ra
lo cual el pre cio del crudo WTI de be ría
si tuar se al re de dor de $ 40 en pro me dio,
el flu jo de in gre sos pe tro le ros efec ti vos
men sua les es tá con di cio na do a los ex -
ce den tes so bre $ 25 que com pen sen
me no res in gre sos por ven ta de de ri va -
dos (Cua dro), y a las rea les cuo tas se ma -
na les que por es te con cep to es té en ca -
pa ci dad de en tre gar Pe troe cua dor al Te -
so ro Pú bli co. Es tas obe de cen, ade más, a
los rea les cos tos de Pe troe cua dor y las
ven tas a cré di to de com bus ti bles a las
em pre sas eléc tri cas, fac to res que dis mi -
nu yen los in gre sos por de ri va dos que
flu yen al Te so ro. Si las me tas de pro duc -

ción de pe tró leo no se cum plen, tam -
bién afec ta n los in gre sos efec ti vos a la
Cuen ta Úni ca. Co mo 30% del Fei rep
cons ti tu ye par te de los in gre sos y es te
fon do se rá me nor al pre vis to, el flu jo de
ca ja tam bién se re du ci rá. To dos es tos
ele men tos afec tan la eje cu ción de los
gas tos, que se ven con di cio na dos por los
flu jos efec ti vos de la ren ta pe tro le ra.

La eje cu ción del gas to se con di cio na
tam bién por el cum pli mien to o no de las
pre vi sio nes de re cau da cio nes tri bu ta rias
y no tri bu ta rias. Aun si fue ren cier tas, su
es ta cio na li dad oca sio na des cal ces en el
flu jo de ca ja: por ejem plo, los in gre sos
por im pues to a la ren ta siem pre son su -
pe rio res en el mes de abril. En ge ne ral,
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las re cau da cio nes del se gun do se mes tre
su pe ran a las del pri me ro. Una bue na
ges tión de fi nan cia mien to de be cu brir
las in su fi cien cias tem po ra les de ca ja de
manera que per mi ta pre de cir un flu jo
cier to pa ra eje cu tar los gas tos. 

In su fi cien te su pe rá vit
pri ma rio

El su pe rá vit pri ma rio –in gre sos to ta -
les me nos gas tos to ta les sin in te re ses– es
el aho rro obli ga to rio del Es ta do pa ra pa -
gar los in te re ses de la deu da pú bli ca in -
ter na y ex ter na, a me di da que dia ria -
men te sur gen los ven ci mien tos. Co mo
se ob ser va en el Cua dro, si en la to ta li -
dad del año el su pe rá vit pri ma rio es in -
su fi cien te pa ra cu brir los in te re ses, se
ge ne ra el dé fi cit glo bal. Si es te no se cu -
bre en tiem po real con co lo ca ción
opor tu na de deu da pú bli ca, el Te so ro
su fre de ili qui dez que afec ta la eje cu ción
de los gas tos. De mo do re cu rren te se
pos ter gan los gas tos so cia les y la obra
pú bli ca y se in cu rre en atra sos en el pa -
go de las obli ga cio nes.

Exis ten me ses en los que, por el ele -
va do pa go de in te re ses, el su pe rá vit pri -
ma rio re sul ta to tal men te in su fi cien te,

co mo se apre cia en el Cua dro. Si los dé -
fi cit men sua les no se fi nan cian opor tu -
na men te con deu da, por una ma la ges -
tión de las fi nan zas pú bli cas o por fal ta
de res pues ta del mer ca do de ca pi ta les,
la ne ce si dad de acu mu lar su pe rá vit de
ca ja pa ra pa gar los in te re ses oca sio na
tam bién de se qui li brios en el flu jo de
efec ti vo pa ra los de más gas tos.

Se re quie re ges tión efi cien te
del fi nan cia mien to

La co lo ca ción de deu da in ter na y
ex ter na u ob ten ción de prés ta mos es
fac tor de ter mi nan te del flu jo de ca ja
del Te so ro y de la li qui dez pa ra aten der
el pa go de las obli ga cio nes es ta ta les.
Co mo se re fle ja en el Cua dro, los pa gos
de amor ti za cio nes ex ter nas pre sio nan
cons tan te men te a la ca ja fis cal. La co -

lo ca ción de bo nos en el ex te rior y el
flu jo de los prés ta mos de li bre dis po ni -
bi li dad del BID, BM y CAF, se rán in su -
fi cien tes pa ra pa gar las amor ti za cio nes
ex ter nas. Pa ra cu brir el fi nan cia mien to
ex ter no ne to ne ga ti vo, el dé fi cit pro -
duc to de gas tar más de lo que in gre sa y
de las amor ti za cio nes in ter nas, se de be
acu dir al en deu da mien to in ter no. El
ele va do pa go men sual de las amor ti za -
cio nes in ter nas y de los Ce tes –Cer ti fi -
ca dos de Te so re ría– de cor to pla zo no
con si de ra dos en el pre su pues to, exi ge
per sua dir a los te ne do res a re no var sus
ven ci mien tos –roll over– y/o co lo car
nue va deu da pa ra efec tuar los pa gos. El
ries go de no re no va ción ejer ce se ve ras
pre sio nes a la ca ja fis cal y, en úl ti ma
ins tan cia, afec ta la nor mal eje cu ción
del gas to pre su pues ta do.
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Con cep to Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic To tal*
IN GRE SOS 402 396 402 498 433 405 426 433 429 415 407 432 5078
Pe tro le ros 130 130 130 130 130 130 133 133 133 130 130 130 1569

Ex por ta cio nes 66 66 66 66 66 66 67 67 67 66 66 66 795
Ven ta de ri va dos 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 504
Ex ce den tes so bre $ 25 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 264

No pe tro le ros 272 266 272 368 303 275 293 300 296 285 277 302 3509
IVA 139 139 138 146 151 145 143 160 156 158 150 170 1795
Ren ta 45 40 46 135 64 43 61 50 52 40 40 45 661
30% Fei rep 14 12 13 13 14 13 15 15 13 13 13 13 161
Otros 74 75 75 74 74 74 74 75 75 74 74 74 892

GAS TOS 380 492 376 392 463 396 388 507 391 404 474 503 5166
Suel dos 166 166 166 165 165 165 168 168 168 168 168 267 2100
Bie nes y ser vi cios 23 23 23 32 32 36 36 36 36 38 38 38 391
Iess, Iss fa, Iss pol 35 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 431
Bo no de sa rro llo hu ma no 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 168
15% gob. Sec cio na les 51 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 623
Otros 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 600
SU PE RÁ VIT PRI MA RIO 63 55 61 149 84 52 70 77 73 57 49 -25 765
In te re ses deu da 41 151 35 43 114 43 32 151 35 46 116 46 853
DÉ FI CIT /SUP CA JA 22 -96 26 106 -30 9 38 -74 38 11 -67 -71 -88
FI NAN CIA MIEN TO -22 96 -26 -106 30 -9 -38 74 -38 -11 67 71 88
Ex ter no ne to 134 -80 -68 230 -96 -98 -79 -64 -65 -67 -98 -94 -445

De sem bol sos 200 0 0 280 0 0 0 0 0 0 0 0 480
Amor ti za cio nes 66 80 68 50 96 98 79 64 65 67 98 94 925

In ter no ne to -2 176 42 -64 -57 0 41 138 27 56 165 165 687
De sem bol sos 165 254 94 0 0 56 173 187 40 211 188 218 1586
Amor ti za cio nes 167 78 52 64 57 56 132 49 13 155 23 53 899

Atra sos 2004 -400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -400
Atra sos 2005 246 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 246
Sal dos de ca ja 0 0 0 -272 183 89 0 0 0 0 0 0 0

*SE EX CLU YEN LOS IN GRE SOS Y GAS TOS DE AU TO GES TIÓN Y LOS GAS TOS CON PRÉS TA MOS EX TER NOS Y DEU DA IN TER NA, POR NO CONS TI TUIR

FLU JOS EFEC TI VOS AL TE SO RO PÚ BLI CO. SAL DO DE CA JA: NE GA TI VO=A CU MU LA CIÓN, PO SI TI VO = USO.
FUEN TE: MI N.E CO NO MÍA, FMI, BAN CO CEN TRAL.
ELA BO RA CIÓN: JAI ME CA RRE RA.

FLUJO DE CAJA DEL PRESUPUESTO DE 2005
($ MILLONES)
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Con ex cep ción de cier tos me ses en los que exis te un
ma yor flu jo de efec ti vo por la es ta cio na li dad de las re cau -
da cio nes y/o por que los ven ci mien tos de in te re ses son me -
no res (ver el Cua dro), los dé fi cit men sua les de ca ja son per -
sis ten tes. La com bi na ción de és tos con el pa go sis te má ti co
de las amor ti za cio nes in ter nas y ex ter nas, re quie re una ges -
tión en ex tre mo efi cien te de la co lo ca ción y/o re no va ción
de deu da in ter na y ex ter na. Las ope ra cio nes de en deu da -
mien to in ter no de ben res pon der de mo do es tric to a la su -
ma to ria del dé fi cit o su pe rá vit men sual de ca ja, el fi nan cia -
mien to ex ter no ne to, las amor ti za cio nes in ter nas y los atra -
sos a fin de año. En los me ses que exis te su pe rá vit de ca ja
y/o flu yen cré di tos o co lo ca cio nes ex ter nas, la ne ce si dad de
co lo car deu da in ter na es me nor, y vi ce ver sa. La pre vi sión y
ar mo ni za ción de los re que ri mien tos men sua les de fi nan cia -
mien to, es de vi tal im por tan cia pa ra ga ran ti zar una eje cu -
ción or de na da y pre vi si ble del gas to pre su pues ta do.

Cui da do con la li qui dez
Los suel dos de di ciem bre y otras obli ga cio nes de 2004

que se pa gan en 2005, más las re ten cio nes de IVA no de -
vuel tas, las par ti ci pa cio nes y otros fon dos de ter ce ros uti li -
za dos co mo prés ta mos tem po ra les por par te del Es ta do, tor -
nan ilí qui do des de su na ci mien to al ejer ci cio fis cal. Es te
fac tor se de be con si de rar al pro gra mar el fi nan cia mien to.
Una ade cua da ad mi nis tra ción de la li qui dez fis cal de be lle -
var a acu mu lar en ca ja los re cur sos su fi cien tes al 31 de di -
ciem bre de ca da año, a fin de cu brir to das las obli ga cio nes
del año que se clau su ra. Así lo dis po ne la ley.

Cuan do exis te abun dan te li qui dez de ri va da del flu jo de
los prés ta mos ex ter nos de li bre dis po ni bi li dad y/o co lo ca -
cio nes de deu da in ter na o ex ter na, por opor tu ni da des de
ex cep ción que pue den brin dar los mer ca dos, una res pon sa -
ble ges tión fis cal exi ge ab so lu ta pru den cia pa ra ad mi nis trar
es tos epi so dios, en es tric ta fun ción de las ne ce si da des glo -
ba les de fi nan cia mien to com pa ti bles con el im pe ra ti vo de
li mi tar el cre ci mien to del gas to pri ma rio y re du cir el dé fi cit
no pe tro le ro. Los ex ce sos es ta cio na les de li qui dez de ben
pre ser var se pa ra cu brir las in su fi cien cias de los me ses de fi -
ci ta rios, sin vul ne rar los re que ri mien tos anua les de fi nan -
cia mien to es ta ble ci dos en el mar co de un pro gra ma que
pre ser ve la sos te ni bi li dad fis cal.

Pue de exis tir la ten ta ción, por ra zo nes po lí ti cas y clien -
te la res, de uti li zar tem po ra les ex ce sos de li qui dez pa ra ex pan -
dir el gas to pú bli co an te una fal sa sen sa ción de bo nan za. Si
es to ocu rre, se ali men tan las pre sio nes pa ra un ma yor en deu -
da mien to in ter no, au men tan do el dé fi cit co mo con se cuen cia
de un ex ce so de fi nan cia mien to. Ocu rrió en el pa sa do. Y las
con se cuen cias se vi vie ron en 1999. Cuan do es to su ce de, se
ocul ta el ver da de ro dé fi cit con ina de cua dos re gis tros del gas -
to, fal ta de cla ri dad y ma ni pu la ción de los atra sos en el pa go
de obli ga cio nes, y el uso de fon dos de ter ce ros.

* Eco no mis ta. Se cre ta rio Téc ni co del Ob ser va to rio de la Po lí ti ca Fis cal (OPF).

NOTA

<46> GESTIÓN N°130

“LAS TE LE FÓ NI CAS PIER DEN MÁS
DE $ 60 MI LLO NES”

Con es te ti tu lar, El Co mer cio en su edi ción del 25 de agos to es ta ble ce
que so lo en Pa ci fic tel se pro du cen pér di das por 60% de los in gre sos que
de be ría per ci bir por con cep to de lla ma das in ter na cio na les. En An di na tel se
tie ne el mis mo pro ble ma, con va lo res si mi la res. Y ape nas se des cu bre la
pun ta del ovi llo.

Con es tas con si de ra cio nes y unos sim ples nú me ros, es po si ble pen sar
en ha cer las co sas de dis tin ta ma ne ra: el by pass se pro du ce por que exis te
una di fe ren cia en tre lo que co bran las te le fó ni cas y el pre cio más ba jo que
a tra vés de es tos me ca nis mos se pue de ofre cer al pú bli co. 

Si $ 60 mi llo nes son 60% de los in gre sos de Pa ci fic tel por lla ma das in -
ter na cio na les, con re du cir las ta ri fas “sa cri fi can do” es te mar gen, se ten dría
una re duc ción de ta ri fas en más de 60% del cos -
to ac tual de las lla ma das in ter na cio na les, lo cual
ha ría que ne go cios co mo el de by pass no sean
ren ta bles.

No se tra ta so la men te de anu lar los by pass
de tec ta bles. Co mo in di ca la no ta de pren sa, de
acuer do con un fun cio na rio de la uni dad an ti frau -
de de Pa ci fic tel, “el by pass no se va a po der eli -
mi nar por que es tá den tro de los ries gos del ne go -
cio. Lo que po de mos ha cer es mi ni mi zar las pér di -
das por las lla ma das ile ga les con los con tro les y
se gui mien tos”.

El by pass no es el úni co pro ble ma pa ra la te -
le fó ni ca. Tam bién oca sio nan pér di das a la em pre sa el ro bo de ca bles, los
sis te mas de ‘call back’ (re tor no de lla ma das) y la pi ra te ría de las lí neas.

La tec no lo gía no es tá allí so lo pa ra que la apro ve chen los de lin cuen tes.
Es tá pa ra ser em plea da efi cien te e in te li gen te men te. Tan to Pa ci fic tel co mo
An di na tel po drían ser rea lis tas e im ple men tar sis te mas de al ta tec no lo gía, a
fin de re du cir sus tan cial men te sus ta ri fas y evi tar que los usua rios pa guen por
es tas ine fi cien cias. En efec to, las ta ri fas que los ecua to ria nos pa gan ac tual -
men te re fle jan “los cos tos” de la em pre sa, in clui da por su pues to la de fi cien -
cia de in gre sos por los ro bos de que es ob je to.

In vir tien do un 10% de lo que les es tán ro ban do, las te le fó ni cas se rían
ca pa ces de:

• Ins ta lar un sis te ma con fia ble de tec no lo gía de pun ta co mo VoIP, que
les per mi ta aba ra tar cos tos y po ner se a ni vel de ta ri fas in ter na cio na les. 

• Ins ta lar sis te mas de con trol de frau des que ase gu ren el ne go cio. 
• Brin dar ser vi cios de ca li dad a los usua rios, que les per mi tan e im pul -

sen a rea li zar lla ma das des de sus pro pios apa ra tos te le fó ni cos.
En es te co mo en to do ne go cio ile gal, mien tras exis tan clien tes, exis ti rán

de lin cuen tes que se arries guen a de lin quir pues las ga nan cias son enor mes.
Y ha brá clien tes que se arries guen mien tras las ta ri fas pi ra tas sean ten ta do -
ras. Cuan to me nos ten ta dor sea el mar gen de “aho rro” pa ra los usua rios,
me nor se rá la de man da por lla ma das pi ra tas y me nor la po si bi li dad de “ne -
go cios” de los pi ra tas.

Lo pru den te, per ti nen te e in te li gen te es des truir el mer ca do pi ra ta, ba jan -
do las ta ri fas a ni ve les in ter na cio na les. So lo allí de sa pa re ce rán la co rrup ción
y el ro bo, al me nos en es ta área. (No ta dis tri bui da por la Cor pe ce, Cor po -
ra ción Ecua to ria na de Co mer cio Ele ctró ni co)


