
To do ecua to ria no an he la re -
du cir la po bre za, aplau de
una ma yor asig na ción pa ra
es cue las y hos pi ta les, y apo -

ya la pro duc ción y el em pleo. Sin em -
bar go, cuan do es ta fi lo so fía eco nó mi -
ca y so cial no en cuen tra via bi li dad en
la arit mé ti ca, se de sa cre di ta, y de sa -
lien ta a las cla ses po bres que pre ten de
re di mir. Se vuel ve una suer te de po pu -
lis mo aca dé mi co, des truc ti vo por su
apa ren te so li dez y por la aco gi da po pu -
lar de sus pos tu la dos. Quie nes lo pro -
pug nan pue den ter mi nar su ges tión
glo ri fi ca dos, au pa dos por la in tui ción
so cial. Pe ro si an tes o des pués se de -
sen ca de na la cri sis, los no ci vos efec tos
de sa ta dos de be rán ser en fren ta dos por
al guien, si en el ca mi no no es cru ci fi -
ca do. 

Ecua dor ten drá una au tén ti ca re -
vo lu ción cuan do los sec to res po lí ti cos,
eco nó mi cos y so cia les asu man las gra -
ves res tric cio nes fis ca les acu mu la das
por la ac ción de una so cie dad ren tis ta
y po pu lis ta y, a par tir de es to, ad mi tan
la ne ce si dad de lle gar a acuer dos mí ni -
mos so bre re for mas im pe ra ti vas, que
sus ten ten el cre ci mien to a ta sas ele va -
das, atrai gan in ver sio nes, ge ne ren em -
pleo, asig nen ma yo res re cur sos pre su -
pues ta rios pa ra pro gra mas so cia les y
re duz can la po bre za.

De la re com pra fa lli da al
re par to ren tis ta

El Fei rep (fon do de in ver sión y re -
com pra de deu da pú bli ca) po dría acu -
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mu lar unos $ 600 mi llo nes en 2005.
Un sal do de $ 106 mi llo nes a di ciem -
bre de 2004, más $ 110 mi llo nes tras -
la da dos del FEP de 2004, más unos $
384 mi llo nes de in gre sos de 2005. El
Go bier no es pe ra acu mu lar $ 745 mi -
llo nes, es de cir $ 529 mi llo nes de in -
gre sos en 2005. Si es te fue re el ca so,
que da ría al mar gen del pre su pues to un
mon to im por tan te, y las ci fras que se
pre ten de in cluir pa ra edu ca ción y sa -
lud se rían me no res. Es ne ce sa rio ser
co he ren te con los enun cia dos pa ra no
de sa cre di tar la ges tión del Es ta do.

En el pre su pues to de 2005 se con -
si de ra ron co mo in gre sos del Fei rep $
152 mi llo nes, de los cua les 10% de bía
des ti nar se a edu ca ción y sa lud, y 20%
a es ta bi li za ción (Cua dro 1). El Go -
bier no ha pro pues to re for mar ese fon -
do y asig nar 15% pa ra edu ca ción, 15%
pa ra sa lud, 10% pa ra tec no lo gía, 20%
pa ra es ta bi li za ción, y 40% pa ra pro -
duc ción y re com pra de deu da. Si el
Con gre so apro ba ra la pro pues ta, el
Fei rep re ci bi ría $ 208 mi llo nes más y
60% de ellos de be rían cons tar co mo
in gre so del pre su pues to (Cua dro 1). 

Por ven ta de de ri va dos de con su -
mo in ter no no in gre sa rán $ 444 mi llo -
nes (Cua dro 1). Par te de es ta mer ma
se cu bri rá con el uso de unos $ 300 mi -
llo nes de los ex ce den tes so bre $ 25
por ba rril, pre cio con el que se ela bo -
ró el pre su pues to. Co mo es to si gue
sien do in su fi cien te, el fal tan te se
com pen sa rá con ma yo res in gre sos tri -
bu ta rios, da da la ten den cia fa vo ra ble
ob ser va da en el pri mer cua tri mes tre.
El dé fi cit po dría al can zar unos $ 321
mi llo nes, que au men ta rán o dis mi nui -
rán en fun ción del cum pli mien to de
las me tas de pro duc ción de pe tró leo.
En el pri mer cua tri mes tre, la pro duc -
ción de las em pre sas pri va das es tu vo
por de ba jo de lo pre vis to en el pre su -
pues to y la pro duc ción de Pe troe cua -
dor es una in cóg ni ta.

$ 240 mi llo nes (40% de $ 600 del
Fei rep) se man ten drían al mar gen del
pre su pues to. De bi do al in cier to fi nan -
cia mien to, par te de es tos re cur sos se
uti li za ría pa ra la re com pra de deu da
in ter na. No es tá cla ro el me ca nis mo

pa ra im pul sar la pro -
duc ción, pe ro si per sis -
ten los pro ble mas de
fi nan cia mien to, es te
pro pó si to pue de ser
una qui me ra, pues esos
re cur sos del Fei rep de -
be rán su plir el fi nan -
cia mien to.

Tam po co se lo gra -
ría con for mar un fon -
do de es ta bi li za ción
real pa ra amor ti guar
po si bles caí das fu tu ras
de in gre sos, pues $ 120
mi llo nes de és te ya for -
ma rían par te de los in -
gre sos del pre su pues to.
Es ta des pro tec ción no
es un men sa je po si ti vo
pa ra el fu tu ro del país. 

No es bue no pa ra la
es ta bi li dad de me dia no
y lar go pla zos de las fi -
nan zas pú bli cas que, a
pe sar de uti li zar ca si to -
dos los re cur sos pe tro -
le ros con pre cios de $
50 por ba rril (WTI),
per sis ta el dé fi cit, se
man ten ga un ni vel de
gas to ab so lu ta men te
in fle xi ble y, co mo se
ve rá más ade lan te, no
ha ya es pa cios rea les pa -
ra re du cir la po bre za e
im pul sar el de sa rro llo.
El Fei rep ter mi na rá sien do un mi to do -
lo ro so.

El rea lis mo má gi co del
gas to so cial

La ri gi dez de los in gre sos y las di fi -
cul ta des de fi nan cia mien to no ad mi -
ten ex pan dir el gas to más allá de lo
pre su pues ta do. Si és te se man tie ne en
el ni vel del pre su pues to apro ba do ($
5.918 mi llo nes, Cua dro 1), ma yo res
re cur sos pa ra edu ca ción, sa lud y tec -
no lo gía so lo se rán po si bles me dian te
rea sig na ción del gas to ac tual. El 10%
del Fei rep ya es tá in cor po ra do en los
pro gra mas de edu ca ción y sa lud. Pa ra
en tre gar $ 208 mi llo nes adi cio na les

(in clu si ve pa ra tec no lo gía), ha bría
que res tar de otros sec to res va lo res
equi va len tes. Es ta rea sig na ción tie ne
se rias li mi ta cio nes an te la in fle xi bi li -
dad del gas to. Ca be re cor dar que ca si
90% del gas to se des ti na a sa la rios,
apor te del Es ta do de 40% pa ra las pen -
sio nes al Iess, trans fe ren cias a Iss fa e
Iss pol, bo no de de sa rro llo hu ma no,
go bier nos sec cio na les, in te re ses de la
deu da, y ser vi cios de deu da (in ter na y
ex ter na). Den tro del Go bier no, ca da
sec tor de fen de rá su par te del pas tel;
po si ble men te los $ 80 mi llo nes del
sub si dio eléc tri co ser vi rán pa ra la re -
dis tri bu ción. Si gue pen dien te la re so -
lu ción de los pro ble mas del sec tor

POLÍTICA FISCAL

GESTIÓN N°132 <75>

De ta lle Ini cial Co di fi ca do Ajus tes Re pro gram
TO TAL IN GRE SOS 5.456,7 5.432,7 185,8 5.618,5
In gre sos Pe tro le ros 1.708,0 1.684,0 63,6 1.747,6

Ex por ta cio nes 781,6 781,6 0,0 781,6
Ven ta de ri va dos 773,9 749,9 -443,9 306,0
Ex ce den tes so bre $ 25 300,0 300,0

Fei rep 152,5 152,5 207,5 360,0
Es ta bi li za ción 98,4 98,4 21,6 120,0
Sa lud y Edu ca ción 54,1 54,1 125,9 180,0
Tec no lo gía 0,0 0,0 60,0 60,0

In gre sos Tri bu ta rios 3.186,7 3.186,7 163,0 3.349,7
A la ren ta 661,2 661,2 661,2
IVA 1.795,4 1.795,4 62,0 1.857,4
ICE 195,6 195,6 24,4 220,0
Aran ce la rios im por ta ción 403,4 403,4 76,6 480,0
Otros tri bu ta rios 131,1 131,1 0,0 131,1

Trans fe ren cias Co rrien tes 35,2 35,2 0,0 35,2
Au to ges tión, Prea sign, Otros 526,8 526,8 -40,8 486,0
TO TAL GAS TOS 5.917,3 5.918,2 21,9 5.940,1
GAS TO PRI MA RIO 5.064,6 5.065,5 7,6 5.073,1

Suel dos 2.189,4 2.182,4 7,6 2.190,0
Bie nes y Ser vi cios 387,8 391,9 0,0 391,9
Trans fe ren cias Co rrien tes 930,2 926,2 0,0 926,2
Otros Co rrien tes 36,6 36,7 0,0 36,7
In ver sio nes Fi nan cie ras 14,2 14,2 0,0 14,2
Gas to de Ca pi tal 1.506,4 1.514,1 0,0 1.514,1

SU PE RA VIT PRI MA RIO 392,1 367,2 178,2 545,4
In te re ses 852,7 852,7 14,3 867,0

DE FI CIT GLO BAL -460,6 -485,5 163,9 -321,6
FI NAN CIA MIEN TO 460,6 485,5 -163,9 321,6
Cré di to ne to 480,7 504,3 -182,7 321,6

De sem bol sos 1.924,4 1.948,4 711,2 2.659,6
Amor ti za cio nes 1.443,7 1.444,1 893,9 2.338,0
Uso de sal dos y ajus tes 20,1 18,8 -18,8 0,00

IN GRE SOS + DE SEM BOLS 7.381,1 7.381,1 8.278,1
GAS TOS + AMOR TI ZA CION 7.381,1 7.381,1 8.278,1
Fei rep pro duc ción y re com pra 240,0
FUEN TE: MI NIS TE RIO DE ECO NO MÍA. PRE SU PUES TO 2005.

ELA BO RA CIÓN: JAI ME CA RRE RA.

POSIBLE REPROGRAMACIÓN DEL PRESUPUESTO 2005
(MILLONES DE DÓLARES)
CUADRO 1
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eléc tri co (dé fi cit ta ri fa rio y sub si dios
pa ra ge ne ra ción).

Si no se ac ce de a to do el fi nan cia -
mien to pro gra ma do pa ra pa gar amor -
ti za cio nes y cu brir el dé fi cit, y si los in -
gre sos no rin den lo pre vis to, el go bier -

no se ve rá for za do a res trin gir el gas to
so cial y la obra pú bli ca, lo que de sen -
can ta rá a sec to res don de se han ge ne -
ra do ex pec ta ti vas po co rea lis tas. Las
con se cuen cias que pue dan de ri var se
del de sen can to son im pre vi si bles.
Alen tar el gas to pa ra sa tis fa cer a mé -
di cos, ju bi la dos, fuer zas ar ma das y
otros de man dan tes, ha rá más com ple -
ja la ges tión fis cal. Los do cen tes pug -
na rán por nue vos au men tos re mu ne -
ra ti vos. La ho mo lo ga ción sa la rial ha
co men za do a con cre tar se y su ma sa
cre ce rá más de lo pre vis to. Pa ra cu brir
más sa la rios y pen sio nes del Iess, en el
pre su pues to de 2005 se au men tó el
gas to en $ 270 mi llo nes, mien tras los
in gre sos tri bu ta rios so lo cre cie ron $

150 mi llo nes. En abril es ta ban pen -
dien tes de pa go $ 80 mi llo nes pa ra
obras pú bli cas, y se usa ron fon dos de
ter ce ros pa ra cu brir la ili qui dez fis cal.
Co mo en el pa sa do, el pe tró leo es
nue va men te el fes tín de la bu ro cra cia. 

In cre men tar la deu da, co mo en
los vie jos tiem pos

Pe se a la fra gi li dad de las ci fras, es
po si ble in fe rir con clu sio nes bas tan te
apro xi ma das so bre el fi nan cia mien to.
Se re que ri ría pe dir pres ta dos unos $
2.659 mi llo nes pa ra cu brir el dé fi cit y
las amor ti za cio nes (las ci fras ofi cia les
va rían cons tan te men te, Cua dro 2).
Las amor ti za cio nes in ter nas de $
1.391 mi llo nes tie nen cier ta con sis -
ten cia con el stock de Bo nos y Ce tes
(Cer ti fi ca dos de Te so re ría), aun que
de jan cier tas du das. Las amor ti za cio -
nes ex ter nas por $ 947 mi llo nes guar -
dan re la ción con el mon to to tal de
deu da ex ter na y sus pla zos.

Es aven tu ra do asu mir que to das las
amor ti za cio nes do més ti cas pue dan ser
re no va das. El Iess po dría re no var unos
$ 536 mi llo nes de Bo nos y Ce tes ven -
ci dos. Pe ro no es na da se gu ro que
otros te ne do res, prin ci pal men te pri va -
dos, ha gan lo pro pio, aun si se ofre cie -
ren al tas ta sas de in te rés. Si es te fue re
al ca so, la pro duc ción pri va da in cre -
men ta ría sus cos tos y el Fis co ten dría
que pa gar más por su deu da. En tre
ene ro y mar zo de 2005 se han co lo ca -
do $ 696 mi llo nes en Ce tes, de los

cua les el sec tor pri va do ad qui rió $ 434
mi llo nes (Cua dro 3). Es tas co lo ca cio -
nes ven cen en tre los 201 y 243 días,
por lo que las pre sio nes se sen ti rán en
el se gun do se mes tre.

Par te del pa go de las amor ti za cio nes
ex ter nas po dría ser cu bier to con prés ta -
mos de li bre dis po ni bi li dad de los or ga -
nis mos mul ti la te ra les, pe ro no hay cer -
te za so bre es te flu jo de re cur sos. Ade -
más, se re que ri rán unos $ 599 mi llo nes
adi cio na les en nue vas co lo ca cio nes de
deu da in ter na (Cua dro 2), cu ya con cre -
ción no es po si ble ase gu rar. Se ña les
equi vo ca das han mi na do la con fian za e
in cre men ta do la re sis ten cia del mer ca -
do pa ra fi nan ciar al Es ta do.

El Iess tie ne más de $ 1.300 mi llo -
nes en Bo nos y Ce tes, y ca si ha ago ta do
sus po si bi li da des de in ver sión. In clu so
ha com pra do en el mer ca do se cun da rio
pa pe les pú bli cos en ma nos de otros te -
ne do res. La in ten ción de im pul sar con
aho rros del Iess in ver sio nes en pe tró leo,
elec tri ci dad y obras pú bli cas tam bién li -
mi ta ría el ac ce so al fi nan cia mien to re -
que ri do por el Es ta do.

Es pre ci so co rre gir 
las ex pec ta ti vas

Las bue nas in ten cio nes de usar el
Fei rep pa ra au men tar el gas to so cial e
im pul sar la pro duc ción en fren tan ri gi -
de ces pre su pues ta rias es truc tu ra les.
Los in gre sos son in su fi cien tes, aun
usan do to dos los re cur sos pe tro le ros;
el gas to es in fle xi ble y, da da la des con -
fian za en la ges tión fis cal, las di fi cul ta -
des de fi nan cia mien to son se ve ras. 

Si pa ra cal mar las ex pec ta ti vas crea -
das el Go bier no de ci de con los re cur sos
del Fei rep au men tar el gas to, an tes que
re dis tri buir lo, ge ne ra rá ma yo res pro ble -
mas de fi nan cia mien to. Y si se con si gue
el fi nan cia mien to, se ree di ta rá la ne fas -
ta his to ria del pa sa do: en deu dar al país
a pe sar de usar to dos los re cur sos pe tro -
le ros con al tos pre cios.

El Go bier no es tá en la obli ga ción
de in for mar en de ta lle có mo re pro gra -
ma rá el pre su pues to, la asig na ción de
re cur sos a los nue vos fi nes del Fei rep y
las trans fe ren cias de fon dos y eje cu -
ción de los mis mos.
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Fi nan cia mien to Re que ri do 2.659
Dé fi cit Glo bal 321
Amor ti za cio nes 2.338
In ter nas 1.391

Bo nos 265
IESS 173
Otros 92
Ce tes 1.126
IESS 363
Otros 763

Ex ter nas 947
Fi nan cia mien to Iden ti fi ca do 2.659
De sem bol sos 2.659
In ter nos 2.048

Bo nos 479
IESS (re no va cio nes) 173
Otros (re no va cio nes) 92
Nue vas co lo ca cio nes 156
Ata dos a gas tos 58
Ce tes 1.569
IESS (re no va cio nes) 363
Otros (re no va cio nes) 763
Nue vas co lo ca cio nes 443

Ex ter nos 611
Ata dos a gas tos 241
Li bre dis po ni bi li dad 370
FUEN TE: MI NIS TE RIO ECO NO MÍA. PRE SU PUES TO 2005.

ELA BO RA CIÓN: JAI ME CA RRE RA.

REPROGRAMACIÓN DEL FINANCIAMIENTO
DEL PRESUPUESTO 2005
(MILLONES DE DÓLARES)
CUADRO 2

Sec tor Días pla zo Va lor
Pro me dio no mi nal

Ce tes 696
Sec tor pú bli co 262

Ene ro 92 103
Fe bre ro 105 56
Mar zo 80 103

Sec tor pri va do 434
Ene ro 243 225
Fe bre ro 201 114
Mar zo 239 95

Bonos 4,8 años 9
Total 705
FUEN TE: BO LE TÍN DEU DA PÚ BLI CA IN TER NA NO 3.

COLOCACIÓN DEUDA INTERNA: ENERO-
MARZO 2005
(MILLONES DE DÓLARES)
CUADRO 3


