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;Qué ha cambiado en el
pafs para pensar que el
dinero que recibe el Estado
serd gastado con eficiencia
y en funcién de las necesi-
dades apremiantes del pais?
;Qué correctivos se han
propuesto para garantizar
que —ahora si— el gasto des-
tinado a inversiéon real-
mente ird solo a eso y pro-
moverd el crecimiento y el
empleo? Ecuador es un pafs
tremendamente dependien-
te del crédito externo por-
que en el pasado utilizé los
excedentes petroleros para
gastarlos y endeudarse agre-
sivamente. La Ley Orgéni-
ca de Responsabilidad, Esta-
bilizacién y Transparencia
Fiscal se cre6 para poner

techos al gasto fiscal y para
ahorrar en el fondo Feirep
los ingresos petroleros adi-
cionales originados en la
exportacion de crudo pesa-
do, destindndolos sobre todo
a la reduccion de deuda
publica. Dicha ley funcioné
parcialmente y mds para con-
trolar el gasto fiscal que para
que el Feirep reduzca la deu-
da, puesto que las presiones
de gasto forzaron el uso de
los recursos.

Con la reforma aproba-
da por el Congreso, se ha
declarado oficialmente olvi-
dadas las lecciones del pasa-
do y ahora se aplaude el
gasto fiscal con mayor dis-
crecionalidad del Ejecuti-
vo, destinando el ahorro del

Feirep y su flujos futuros al
gasto dirigido por el Estado,
con la promesa de que esta
vez se gastard con eficiencia
y la economia crecerd. El
financiamiento presupues-
tario no estd claro tras el
cambio de timén. Las dudas
de quienes ven el panorama
en la perspectiva del largo
plazo son grandes y también
las de quienes juzgan desde
la perspectiva de los finan-
cistas internacionales del
pais. Estos, por mucho que
se les critique, son cruciales
para dar viabilidad a un gas-
to deficitario, a lo que no
ayuda una baja en la califi-
cacion de riesgo, como la
resuelta por Standard &
Poor’s.

POR MARIA DE LA PAZ VEIA
< COLBORACION ANA FRANCISCA >
PrOANO

CORITA VIDA DE LA LEY
DE TRANSPARENCIA
FISCAL 'Y DEL FEIREP

Para qué se creé la Ley de Trans-
parencia Fiscal y con qué objeti-
vos?

Ecuador tiene un historial de indis-
ciplina fiscal que muestra que en 3 déca-
das (1970-2000) solamente en siete
afios el sector piblico no financiero
registré un superavit y en los demds afios
muestra déficit (Grdfico 1), por haber
gastado mds alld de sus ingresos. El
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estructural, incluso en el perfodo de
bonanza petrolera de estos tltimos
cinco afios (Grdfico 2). Los ingresos no

alcanzan para todo el gasto generado,
el cual, por lo demss, es de mala cali-
dad y no es fécil de bajar porque nin-
guna entidad que recibi6 recursos pre-
supuestarios un afio —lo cual demues-
tra que tiene poder o influencias en
alguna parte— va a aceptar dejar de per-
cibirlos al afio siguiente.

Ningtn gobierno ha emprendido los
correctivos en la priorizacién y buen uso
de los recursos destinados a ese gasto. Y
ya va siendo hora de que los ecuatoria-
nos recapaciten en cémo se deben
redistribuir los ingresos permanentes, que
son siempre escasos. La consecuencia de
tal ejercicio de introspeccion serfa que
algunas entidades dejen de recibir recur-
SOs presupuestarios, para privilegiar otras
dreas, donde se los requiere de urgencia,
por ejemplo salud y educacion. Esta serfa
una reorientacién seria de politica que
debe partir de un consenso ciudadano,
con fuerza suficiente como para sobre-
ponerse a las obvias resistencias de quie-

nes se sientan perjudicados con el recor-
te de fondos.

Pero ofrecer entregar mds recursos
a sectores especificos, a partir de ingre-
sos extraordinarios, sin correctivo algu-
no, sin enfatizar en la importancia de
reducir el endeudamiento del gobierno
central y los gobiernos seccionales,

Deric (—LIESTRUCTURAL DEL SECTOR
PUBlco No FINANCIERO
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FUENTE: BASE DE DATOS DE MutTipLicA 1970-94, BASE DE CAIA;
Y 1995 A 2004 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, CUADRO FINAN-
CIAMIENTO DEL SPNF.
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como lo estd haciendo el actual gobier-
no, puede caer en el tipo de manejo
indisciplinado que llevé al pafs a un ele-
vado endeudamiento que en épocas de
crisis superd el 100% del PIB.

Frente a la historia tan real de un
Estado mal administrador, cuando ya se
habia iniciado la construccién del oleo-
ducto de crudos pesados (OCP) y se vei-
an venir ingresos extraordinarios por esos
crudos, incluso sin sospechar los altos pre-
cios del petréleo, dictados por el mercado
mundial, se cred la Ley Organica de Res-
ponsabilidad, Estabilizacién y Transpa-
rencia Fiscal (Loreytf), con el fin de
poner un freno al gasto fiscal y generar
ahorro con los ingresos extraordinarios.

Dicha ley puso como prioridad la
estrategia de reduccién de deuda y esto
no por capricho, sino para liberar al pafs
de su gran dependencia del crédito exter-
no. Esa dependencia lleva a otra conse-
cuencia prictica: la necesidad de con-
tar con diversidad de prestamistas. La
politica econémica de cualquier minis-
tro de Economfa —por las circunstancias
de debilidad fiscal y deuda del Ecuador—
debe estar orientada a mantener abier-
tas las puertas del crédito en los orga-
nismos multilaterales, la banca y los fon-
dos privados internacionales y naciona-
les, al menos hasta que el pais deje de
ser dependiente del crédito..., objetivo
dificil de lograr en un mundo interde-
pendiente, pero al cual puede acercarse
reduciendo la deuda publica. En el mun-
do de hoy, todos los prestamistas inter-
nacionales rigen sus decisiones crediti-
cias por indicadores de uso generaliza-
do como el riesgo pafs. Las declaracio-
nes confrontacionales pueden dar rédi-
tos hacia adentro, pero no hay duda de
que perjudican hacia afuera.

Huecos en las reglas de control
del gasto

En la Loreytf se buscé imponer fre-
no al gasto a través de dos reglas fisca-
les, de modo que prevalezca la disciplina
suficiente para desestimular comporta-
mientos irresponsables que puedan

1 Ministerio de Economa y Finanzas, “Reforma
Fiscal”, Agosto 2001.
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DericiT DEL GOBIERNO CENTRAL
EMPEORO DURANTE BONANZA PETROLERA
DE 2003 A 2005
CRAFICO 2
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FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

generar sobreendeudamiento o mala
asignacién de los recursos publicos que,
a su vez, pudiesen generar déficit.! Las
reglas fiscales fueron: 1) limitar el gas-
to primario (gasto total menos intere-
ses) a un crecimiento real de 3,5% por
afio; y 2) buscar que el gasto perma-
nente dependa cada vez menos de los
ingresos petroleros, debido a que el
petréleo es un bien no renovable. Para
ello, el déficit no petrolero debfa redu-
cirse en 0,2% del PIB por afio. A mds
de ello, creé el Feirep como un fondo
de recompra de deuda publica, de aho-
rro y estabilizacién, y de apoyo a pro-
yectos de salud y educacion.

Es conocido que basta abrir un agu-
jero para que se filtre primero gota a gota
de un recipiente o una piscina, pero des-
pués de un tiempo habr4 crecido el hora-
men y todo el liquido habr4 desaparecido.
[gual sucede con el ahorro: abrir un hue-
co puede terminar por drenar todo lo
acumulado. El candado que estableci6 la
Loreytf sobre el crecimiento del gasto pri-
mario, de un 3,5% mi4s la inflacién esti-
mada para el afio, limité el gasto en el
presupuesto del Estado y dio a los
ministros de Economfa de entonces un
argumento poderoso para frenar los pedi-
dos de todos los ministerios y gremios,
debido a que habfa sanciones penales por
el incumplimiento de estas reglas. El can-
dado del gasto funcioné con dificultades
en 2003, 2004 e incluso en 2005. El
Ministerio de Economia logré transmi-
tir la idea de que en dolarizacién para
incrementar los salarios, las pensiones y

dar gusto a los pedidos de todo lado,
habfa que incrementar ingresos perma-
nentes, en pro de la sostenibilidad fiscal.
Con todo, el Congreso no fue sancio-
nado por los cambios que hizo al Presu-
puesto de 2005, con los que incumplié
la regla macrofiscal, pues elevé el gasto
sobre el 3,5% real permitido. En esa mis-
ma proforma, no se respetd la regla de
la reduccion del déficit no petrolero en
0,2% del PIB, pues no se incluyeron los
valores de 30% del Feirep para el cdlculo,
aunque sf se contabilizaron en los ingre-
SOS presupuestarios.

La dltima reforma a la ley (propues-
ta por el gobierno de Alfredo Palacio y
aprobada por el Congreso el 16 de junio
de 2005) ha roto el candado al estable-
cer el tope de 3,5% de crecimiento mds
la inflacién estimada solamente a lo que
considera gasto corriente: remuneracio-
nes, sueldos, salarios, bienes y servicios
de consumo, transferencias corrientes y
otros gastos corrientes del gobierno
central. Libera de este tope a los recur-
sos destinados a la inversién puablica, ast
como los destinados a cubrir intereses y
amortizaciones de la deuda publica. Pare-
cerfa que quedan fuera del tope las trans-
ferencias al IESS por el 40% de pensio-
nes y de 60% del Issfa y del Isspol; qui-
z4 también las del bono solidario. De hoy
en adelante, cuando los ministerios y los
gremios busquen apoyo econémico del
Estado, trataran de justificar el gasto
corriente como gasto de inversién y con
seguridad solicitardn recursos para infra-
estructura, a fin de llenar la condicién
que impuso el Congreso. El Legislativo
incluyé un condicionamiento: que el gas-
to de inversion publica que supere el 5%
de crecimiento real se haga solamente
en infraestructura fisica, equipamiento
e inversion financiera que incremente el
patrimonio del Estado. El punto de par-
tida para el control del gasto sera el pre-
supuesto modificado de 2005, o sea que
en este afio el gobierno queda liberado
—por una disposicién transitoria— de con-
trolar el incremento del gasto.

La regla macrofiscal nimero dos, que
en la original Loreytf buscaba la reduc-
cién en 0,2% del PIB por afio del défi-
cit no petrolero (ingresos totales menos
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ingresos petroleros menos gastos totales),
queda desvirtuada al mantener el gasto
total e incorporar en los ingresos petro-
leros todos los recursos provenientes del
crudo excepto los de venta interna de
derivados. Eso acrecienta el déficit no
petrolero en 2005 por encima de 4,5%
del PIB e implica un nuevo célculo para
su reduccién a cero en 20 afios, pero ni
la reforma ni el veto definen este nue-
vo porcentaje. La reduccién del déficit
no petrolero busca que el gasto presu-
puestario deje de depender de los ingre-
sos del hidrocarburo.

Postergan reduccion de
la deuda publica

Debido a que en momentos de cai-
da del PIB la relacién deuda/PIB se dis-
par6 sobre 100% (Grdfico 3), y a que el
servicio de la deuda con relacién a las
exportaciones habfa llegado a valores sig-
nificativos, la ley ordenaba reducir el
endeudamiento publico con respecto al
PIB en cuatro puntos porcentuales por
afo hasta llegar a 40% en dicha relacién.
En su Art. 5, la Loreytf exige planes de
reduccién de endeudamiento del gobier-
no central; en el Art. 6, solicita una meta
de reduccion de deuda del afio siguien-
tey en el Art. 7 los planes de reduccién
de deuda para los gobiernos seccionales.
La reforma no modifica esos articulos,
pero el discurso del nuevo gobierno no
les da el énfasis que tenfan en la ley. El
objetivo de la Loreytf era lograr la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas en el
tiempo. Debido al crecimiento del PIB,
en los dltimos tres afios la relacion deu-
da/PIB disminuyd, a pesar de que en 2003
el stock de deuda aument6 $ 350 millo-
nes y en 2004 la deuda interna aumen-
t6 $ 473 millones en sustitucién de seg-
mentos de deuda externa que disminu-
yeron $ 432 millones. O sea que los equi-
pos econdémicos de 2003 y 2004 cum-
plieron solo parcialmente con el obje-
tivo de reduccién de la relacién deu-
da/PIB, ya que no hicieron el esfuerzo
para reducir el stock de la deuda.

Por otra parte, la reforma disminu-
ye los fondos disponibles del Feirep para
la recompra y reduccién del endeuda-
miento publico, del 70% especifico solo

para este fin (antes, $ 528 millones), a
30% ($ 226 millones) y esto compar-
tido entre varias finalidades (crédito
productivo, recompra y reduccién de
deuda y pago de la deuda al IESS).

La Loreytf tenfa el Titulo IV dedi-
cado a la Transparencia Fiscal y Control
Ciudadano. Aunque definitivamente no
se cumplié con esos objetivos, pues la
informacién no fue periédica ni de gran
divulgacion, es de desear que se abra cada
vez més este enmarafiado panorama, pero
las reformas introducen mucha discre-
cionalidad, lo cual rifie con la transpa-
rencia. Se supone que el Titulo V, de las
infracciones y sanciones, que estipulaba
responsabilidades civiles y penales a las
autoridades que incumplan con la ley,
seguird vigente.

(Para qué se creé el Feirep
y con qué objetivo?

Como es sabido, la mencionada
Loreytf también creé el Feirep, siglas del

LA RELACION DEUDA/PIB
DISMINUYO POR EL CRECIMIENTO DEL PIB
PERO LA DEUDA SIGUIO AUMENTANDO

CrAFICO 3
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FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR.

FEIREP ANTES DE LA REFORMA

CRrAFICO 4

FUENTE: LEY ORGANICA DE RESPONSABILIDAD, ESTABILIZACION
Y TRANSPARENCIA FISCAL.

Fondo de Estabilizacién, Inversién
Social y Productiva y Reduccién del
Endeudamiento Pdblico. Los recursos
que alimentaban este fondo eran los
provenientes de todo el crudo pesado
(menor a 232 API) que no se derive de
una menor utilizacién del Sistema de
Oleoducto Transecuatoriano (SOTE);
del 45% de los recursos del Fondo de
Estabilizacién Petrolero (FEP), creado
en 1999, y de los rendimientos finan-
cieros del propio Feirep. Por otra par-
te, se cred un fideicomiso a ser admi-
nistrado por el Banco Central, bajo las
decisiones de una Comisién del Feirep,
la “Ceirep”. El destino de estos fondos
se marcé en la ley (Grdfico 4): 70% para
recompra y reduccién de la deuda exter-
na e interna, también pensando en la
recompra comprometida de bonos Glo-
bal en 2006; 20% para acumular en un
fondo de estabilizacién hasta 2,5% del
PIB, que se pueda utilizar para com-
pensar la caida en ingresos petroleros;
y por dltimo, 10% para proyectos de
educacién y salud. Se trataba de un fon-
do de ahorro y de estabilizacién gene-
rado con recursos extraordinarios, “una
herencia por una sola vez” cuyo desti-
no iba prioritariamente a reducir la deu-
da publica del pats. El objetivo del fon-
do era acertado, puesto que mientras se
mantiene elevado el nivel de deuda y
las finanzas publicas arrastran proble-
mas estructurales de aumento del gas-
to, hay una limitacién permanente al
crecimiento.

El actual gobierno sefiala como un
absurdo el que las inversiones del Feirep
hayan rendido 2% mientras el fisco debfa
endeudarse al 7% con multilaterales e
inversionistas privados para su finan-
ciamiento. Al respecto cabe explicar que
la Ceirep decidié que este ahorro se debfa
invertir con un criterio de bajo riesgo
(bajas tasas de interés, un 2%) y alta
seguridad, en instituciones triple A,
orden que cumplié el fiduciario, Banco
Central. Por ser un fondo de ahorro y
estabilizacién, el Feirep se mantenfa fue-
ra de los ingresos del presupuesto, no
podia financiarlo. Reducir el peso de la
deuda recomprandola y manteniendo
bajo control el gasto era la forma de redu-

GESTION N°133 <23>



TEMA CENTRAL

cir las necesidades de financiamiento del
fisco. Con la reforma, al incluir ahora los
recursos del ex Feirep en los ingresos pre-
supuestarios, puede bajar la necesidad del
crédito que se obtiene a 7%..., pero esos
recursos petroleros del crudo pesado ya
no serdn m4s de estabilizacién y reduc-
cién de deuda que buscan la sostenibi-
lidad futura, sino que se iran al gasto pre-
sente. Y a futuro, ;qué hard el préximo
gobierno con un gasto mds elevado cuan-
do estos ingresos no permanentes caigan?
Nuevamente se instauran las condicio-
nes pre crisis que se vivieron en déca-
das pasadas.

EL MONTO DE LA DEUDA PUBLICA
CONTINUO CRECIENDO, EXCEPTO DE 2001
A 2002

(EN MILONES $)

Cuapro 1

Interna Externa Total
1996 1.863,4 12.628,0 144914
1997 1.658,2 12.579,1 14.2373
1998 2.434,6 13.240,8 15.675,4
1999 3.014,6 13.752,4 16.767,0
2000 2.832,5 11.3354 14.167,9
2001 2.801,4 11.372,8 14.174,2
2002 2.771,1 11.388,1 14.159,2
2003 3.016,2 11.493,2 14.509,4
2004 3.489,1 11.061,6 14.550,7

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADCR.

fondo. La conclusién es que falté
voluntad politica para hacer que fun-
cione como un verdadero fondo de aho-
rro y estabilizacién, puesto que de
diciembre 2003 a abril 2005 en que fun-
cion6 ingresaron $ 776 millones por
ingresos de crudo pesado, $ 146 millo-
nes por transferencias del FEP y $ 2,7
millones por inversiones financieras
(Cuadro 2), un total de $ 925 millones.
Frente a esos ingresos, el saldo hasta
abril 30, cuando ain estaba operativo,
fue de $ 392 millones, apenas 42% de
los ingresos totales.

La reduccién del stock de deuda no
se dio en 2003 ni en 2004. Por el con-
trario, de un stock de $ 14.159 millo-
nes en 2002, esta pasé a $ 14.509 millo-
nes en 2003 y a $ 14.551 millones en
2004, crecimiento del endeudamiento
en $ 350 millones en 2003 y en $ 50
millones adicionales en 2004, origina-
dos sobre todo en endeudamiento
interno. A su vez, la relacién deuda/PIB
bajé en estos afios por el crecimiento
del PIB, mds no por un esfuerzo de
reduccién de la deuda, ni siquiera en
presencia de los recursos del Feirep. Por
lo tanto, es claro que $ 382 millones del
Feirep sirvieron para recompra de deu-

MANEJO DEL FEIREP DURANTE SU VIGENCIA (EN DOLARES)

CuUADRO 2

Conceptos

No. Barriles

Precio promedio

Ingresos petroleros

- 710% Recompras deuda p'blica
-20% Estabilidad fiscal

-10% Gasto social

- Ajustes por diferencia precio facturas
+Transferencias FEP

+ Ingresos por inversiones
Total flujo disponible mensual
Flujo acumulado

Dic-03 Dic-04  Total a Abril 2005

3.385.081 1.345.972 25.720.719

25,62 28,40 32,24

80.586.752 35.328.389 776.109.148

218.467.926 381.704.705

29.444.123 109.827.187

40.190.000

1.167.358

146.114.253

2.111.375 2.111.375

80.586.752 (209.872.285) 392.045.528
80.586.752 109.132.893

La totalidad de ingresos petroleros $ 776,1 millones, més las transferencias Fep mds inversiones totalizan $ 925 millones.

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADCR.

Ahora bien, el Feirep tampoco
fue perfecto

En el manejo del Feirep falté trans-
parencia, pues la opinién publica cono-
ce poco sobre sus ingresos y egresos y
recién en abril 2005 se hizo publica en
Internet la cuenta de manejo de este
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da interna, en gran medida del IESS.
Asi, las autoridades fiscales liberaron
liquidez de este instituto para comprar
bonos del Estado y certificados de Teso-
rerfa (triangulacién). Con la venta de
esos papeles fiduciarios el Estado finan-
cié parte del presupuesto, incluyendo

gasto corriente, en lugar de tomar deci-
siones para optimizar el gasto. La dni-
ca ventaja de esta triangulacién es que
se requirié menos financiamiento exter-
no. Otros $ 150 millones, equivalentes
a 20% de estabilizacién y 10% de pro-
yectos de salud y educacién, se inclu-
yeron en el presupuesto para ampliar la
capacidad de gasto.

EL ESTADO PATERNALISTA
QUEDO ARCHIVADO EN
OTROS PAISES

Segiin el FMI, hay unos 80 fondos
de estabilizacién en el mundo, de los
cuales son ejemplos destacables los de
Canad4, Kuwait y Puerto Rico, desti-
nados especificamente a reducir o
recomprar deuda publica. Estos fondos
se crean a partir de recursos no reno-
vables con el fin generar ahorro inter-
generacional, reducir el endeudamien-
to publico y alcanzar una posicién finan-
ciera manejable para el Estado, tinica for-
ma de transmitir credibilidad y confianza
a la inversidn, y por esa via crear empleo
y crecimiento. Dos casos se exponen a
continuacién.

Fondo de Petréleo de
Noruega?

El Fondo Estatal del Petréleo de
Noruega fue creado en 1990y tiene dos
objetivos fundamentales: 1) ser amor-
tiguador de choques externos, como una
caida significativa de los precios petro-
leros; y 2) ahorrar parte de los ingresos
petroleros noruegos en beneficio de las
préximas generaciones, que van a tener
que resolver serios problemas como el
aumento de la edad promedio de la
poblacién. En efecto, se estima que el
pago por concepto de pensiones de reti-
ro representard alrededor de 15% del
PIB para el afio 2030.

El fondo se creé tras los errores de
los afios setentas, cuando los noruegos
descubrieron petréleo costa afuera y su

2 Venezuela Analitica, “La reforma del fondo de
estabilizacién: un aumento de la discrecionali-
dad del gasto”, 2004.
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pafs pasé a ser un gran exportador mun-
dial. Esto, a su vez, condujo a que los
ingresos por las exportaciones del
hidrocarburo se transformaran en mayor
gasto fiscal y que el erario puiblico finan-
ciara cuanto pedido social hiciera la
poblacién, llevando al Estado bene-
factor al paroxismo. Mas, al caer los pre-
cios del crudo a fines de la década de
los setentas, el estado noruego tuvo que
enfrentar serias presiones fiscales que lo
obligaron a tomar una serie de medidas
econdmicas para enfrentar los desajus-
tes. A fin de evitar los errores del pasa-
do, crearon el Fondo Petrolero de Esta-
bilizacién que opera ahora.

Fondo del Cobre en Chile3

Se establecié en 1987, después de una
crisis a principios de los ochentas. La jus-
tificacién para un fondo de estabilizacién
fue que el precio del cobre es muy fluc-
tuante y los ingresos fiscales por utilidades
de Codelco (la empresa estatal que pro-
duce y exporta el cobre) representan cer-
ca de 5% de los ingresos corrientes del
gobierno y una proporcién mayoritaria
de sus ingresos en moneda extranjera.

A partir de 2001 y a fin de darle
independencia de las autoridades, se
establece un comité de expertos que
recomienda el precio de tendencia a uti-
lizar para el fondo. Los célculos se hacen
trimestralmente tomando en cuenta las
ventas efectivas de Codelco y los pre-
cios efectivos de exportacién. Los fon-
dos se mantienen en una cuenta del fis-
co con el Banco Central, al que se le
tiene encomendada la inversién finan-
ciera de estos recursos. El uso de los fon-
dos es flexible y no esta asignado por
ley. El temor al retorno a la democra-
cia y a la temida irresponsabilidad fis-
cal llevé al gobierno de la época a des-
tinar todos los recursos, a fines de 1989,
al pago de la deuda publica.

En 1990 se usé parte del fondo de
estabilizacién para crear un estabiliza-
dor de precios y gastos en petréleo, con

3 Arellano, José Pablo, “Del Déficit al Supers-
vit Fiscal: razones para una transformacién estruc-
tural en Chile”, www.plataforma.uchile.cl,
Noviembre 2004.
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CUENTA DE REACTIVACION PRODUCTIVA,
AHORRO Y ESTABILIZACION
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FUENTE: PROYECTO DE REFORMA Y VETO PRESIDENCIAL,
CONGRESO NACIONAL.

la obligacién de reintegrar los fondos
cuando bajaran los precios del hidro-
carburo, lo que en gran medida se cum-
plié. En los afios siguientes se redujo la
deuda publica. No sélo se disminuyé
fuertemente la contratacién de nuevo
endeudamiento externo sino que se pre-
pagé la deuda externa sin aumentar el
endeudamiento interno. Dadas las con-
diciones de esos créditos, su prepago era
una buena inversién financiera. La deu-
da pdblica pasé de representar 47,2%
del PIB en 1990 a 14,2% en el afio
2000. La deuda externa del sector publi-
co se redujo de $ 12.250 millones en
1989 a $ 5.300 millones a fines de 2000.
Se anotan en la ley de presupuesto solo
los recursos que se pueden gastar.

CAMBIA EL PROPOSITO
FUNDAMENTAL A GASTO
PREASIGNADO

Principales reformas derrumban
la responsabilidad fiscal

El principal cambio de la nueva ley
es que, por disposicién legal, los recur-
sos que antes alimentaban el Feirep ya
no se destinardn a mejorar la posicién
financiera del fisco sino al gasto, orien-
tado por la decisién del Estado a través
de planes de: Desarrollo Productivo Sus-
tentable; Desarrollo Social, y de Cien-
cia y Tecnologia. Lo grave es que la

decisién final del gasto la deberd tomar
el Presidente de la Republica, el cual,
sea quien fuere hoy o mafiana, es el
actor mds proclive a buscar popularidad
gastando los fondos publicos.

Los recursos que antes alimentaban
el Feirep se mantendrén, al menos, en
una cuenta llamada de “Reactivacién
productiva y social, del desarrollo
cientifico-tecnolégico y de la estabi-
lizacién fiscal”, aunque al ser parte de
los ingresos presupuestarios tienen
gran incentivo para ser gastados.
Aquel 20% destinado a estabilizacién
se mantendrd como un fideicomiso
mercantil, acertadamente fuera del pre-
supuesto, con el nombre de “Fondo de
Ahorro y Contingencias”, cuyo fidu-
ciario sera el Banco Central. Por otra
parte, hay cambios en las reglas macro-
fiscales, que en su conjunto dan m4s
discrecionalidad que nunca al Ejecu-
tivo para gastar el ahorro de los ecua-
torianos de acuerdo con una nueva pre-
asignacién de gasto: 30% para lineas
de crédito productivo a través de la
CEN o del BNE para recompra de deu-
da y pago al IESS; 5% para remedia-
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cién ambiental; 5% para ciencia y tec-
nologia; 20% para fondo de ahorro y
contingencias; 15% para proyectos de
salud, y 15% para proyectos de edu-
cacién (Grdfico 5).

El borrador del veto del Ejecutivo
introducfa mds discrecionalidad atn,
pues en él se planteaba que el ministe-
rio de Economia podia utilizar los fon-
dos de la cuenta especial hasta tres veces
por afio en el financiamiento presu-
puestario, por fuera de la distribucién
porcentual que la reforma propone, con
un mecanismo de devolucién cada 60
dfas, desde la Cuenta Unica del Teso-
ro. Esta propuesta no aparecié en el veto
final. Sin embargo, en las cuentas fiscales
de Operaciones del Sector Puiblico No
Financiero con que opera la direccién
de Finanzas, constan $ 159 millones de
recursos del Feirep destinados al gasto
entre abril y mayo, por fuera de la dis-
tribucién porcentual propuesta en la
reforma.

Un Estado que retoma
tareas
La reforma enviada por el nuevo

gobierno se sustenta en algunas consi-
deraciones*, extraidas de la Constitucién:
1) el derecho a la calidad de vida que ase-
gure la salud, alimentacién y nutricién,
agua potable, saneamiento ambiental,
educacién, trabajo, empleo, recreacién,
vivienda, vestido y otros servicios socia-
les necesarios; 2) el Estado debe pro-
pender a eliminar la desocupacién y la
subocupacién; 3) el Estado debe fomen-
tar la ciencia y tecnologfa, drea en la cual
invierte apenas 0,08% del PIB; 4) el des-
tino de los recursos del Feirep no responde
a los requerimientos e intereses de los sec-
tores sociales y ha generado distorsiones
en los precios de los titulos valores emi-
tidos por el Estado, que se negocian en
los mercados nacionales e internaciona-
les, pues el preanuncio de la recompra ha
provocado interferencias en los merca-
dos y repercusiones en la economia nacio-
nal.

<

5POR QUE EL NUEVO EQUF
PO ECONOMICO NO HA Ar
PROVECHADO (A BAJA EN EL
PRECIO DE 1OS (GIOBAIES
PARA HACER UNA RECOMPRA
Y AS| REDUCIR LA DEUDAC
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Crédito a cartera C sera
una donacién...

Los propésitos no pueden ser mas
laudables. Pero, en los hechos, la refor-
ma plantea la concesién de crédito de
reactivacién al sector productivo con
30% de fondos del Feirep (unos $ 226
millones), del grupo que se destinarfa
también a recompra de deuda. Mientras
el Congreso insiste en que la Corpora-

4 Libro Auténtico del Congreso Nacional, Refor-
ma a la Ley Orgdnica de Responsabilidad, Esta-
bilizacién y Transparencia Fiscal.

ci6én Financiera Nacional (CFN) se
transforme en banca de primer piso, el
Ejecutivo da discrecionalidad para que
esta instituciéon opere como banca de
segundo piso. Pero mientras el Congreso
se muestra mas cuidadoso con los
recursos que va a entregar —pues pro-
hibe que los reciban quienes se han
beneficiado de condonaciones de inte-
reses de deudas con el Estado, quienes
estén en mora con el Estado o posean
una calificacién C, D 6 E en la Cen-
tral de Riesgos—, el Ejecutivo aboga por
dar crédito a quienes estdn en mora en
la categorfa C. ;Cémo se piensa recu-
perar estos recursos’... Nada se ha dicho
al respecto.

{Transfirié el Estado $ 1.300
millones a tenedores de deuda?

Reiteradamente, algunos criticos
han denunciado como un hecho nefas-
to el que se haya creado el Feirep como
un fondo que destina 70% a la recom-
pra de deuda y reduccién del endeuda-
miento pablico. Los criticos sefialan que
la creacién del Feirep disparé el precio
de los bonos Globales de Ecuador en el
mercado internacional. Eso es posible.
Sin duda, para el inversionista que com-
pré6 barato el bono ecuatoriano y lo ven-
di6 caro, ha habido una ganancia extra-
ordinaria, legitima en un mercado espe-
culativo. Sin embargo, esa ganancia no
se produce a expensas del Estado ecua-
toriano, sino a expensas de un tercero,
el que le vendié el bono barato y ya no
se beneficié de la subida de precios. La
ganancia se hace en un mercado priva-
do, con transacciones privadas. El Esta-
do no ha pagado un centavo mds de
intereses por la subida de precios. El Esta-
do hubiera perdido al recomprar caro un
bono que emitié barato, por eso no se
hicieron las recompras.

Y, ahora que ha bajado el precio de
los bonos por efecto del cambio de orien-
tacién de politica econémica, jpor qué
el nuevo equipo econémico no ha
aprovechado esa baja en el precio para
liberarnos al menos en parte de esa deu-
da tan odiosa, que carga nuestros costos
financieros? La reforma le da margen para
la recompra.
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“Si honras la deuda tienes crédito,
inversiones, crecimiento
y amplias los servicios de salud
y educacion”

{Qué llevé al gobierno de
Brasil a proponer una Ley
de Responsabilidad Fiscal?
Si el pais necesita captar
recursos y estd en el merca-
do, en un mundo globaliza-
do, debes tener algunos cui-
dados y responsabilidad en el
manejo de la politica macro-
econdmica. La caracteristica
mds importante hoy es la res-
ponsabilidad fiscal y bajo
esa conciencia, a inicios de
1999, fue propuesto al Con-
greso Nacional brasilefio el
Proyecto de Ley de Respon-
sabilidad Fiscal, que impli-
caba a todos los niveles de
gobierno: central, estatal,
municipal; e imponfa reglas
y limites para los otros pode-
res del Estado, en particular
el Legislativo y Ejecutivo.
Con los afios habfa crecido
en la sociedad brasilefia un
sentimiento de responsabili-
dad sobre el control de los recursos dis-
ponibles, una participacién para saber
qué se estaba haciendo con el dinero
recaudado en los tributos, una exigen-
cia de servicios piblicos de calidad y de
saber las causas de la deuda. Los gober-
nantes son temporales y el contribu-
yente es permanente, entonces debe
tener el derecho de exigir que se haga
una buena gestién de los recursos.

{Los recursos bien utilizados se
destinan a educacién y salud, y los mal
utilizados a pagar la deuda?

En Brasil se desarroll6 —en los dlti-
mos afios— una conciencia de que si uno
tiene una deuda tiene que pagarla, por-

<28> GESTION N°133

MARTUS TAVARES, Secretario de Economia y Planeacién del Gobierno del Esta-
do de Sao Paulo, promotor de la Ley de Responsabilidad Fiscal en Brasil.

que vives en un mundo integrado, glo-
balizado y somos paises pobres con nece-
sidad de ahorro que viene de otra par-
te del mundo. El no pago se hace una
sola vez, no dos, ni tres veces, porque
los prestamistas no estédn dispuestos a
pérdidas, y Brasil, que en 1982 decla-
r6 una moratoria unilateral, hasta aho-
ra paga la cuenta por eso. Ese dilema ya
no se da mas en Brasil; solo lo conci-
ben los radicales y las personas que no
disponen de informacién, una minorfa.
Si honras tus compromisos de deuda tie-
nes crédito, si tienes crédito vas a tener
condiciones para hacer inversiones, vas
a tener crecimiento, aumentards la
recaudacién y por tanto vas a tener mas

£ recursos para ampliar los ser-
vicios de educacién y salud;
Zese es el circulo virtuoso.
Felizmente, el Partido de los
Trabajadores, que pensaba que
el gobierno de Cardoso no gas-
taba en salud y educacién por-
que querfa dar plata a los ban-
queros internacionales, ya ha
comprendido eso y ahora pelea
la paternidad de la Ley de Res-
ponsabilidad Fiscal.

in

Javier Esp

Los fondos de estabiliza-
cién, ;deben ser invertidos en
proyectos de salud, educa-
cién, vialidad, ciencia, tec-
nologfa, para promover el cre-
cimiento de la economia?

No puedo decir una pala-
bra sobre el caso ecuatoriano
porque no conozco lo sufi-
ciente para hacer un comen-
tario preciso. Pero yo dirfa que
si td tienes una situaciéon
favorable de ingresos y al mis-
mo tiempo tienes deudas, la recomen-
dacién internacional es que disminuyas
la deuda, porque pagas intereses y esta
genera costos. Lo mismo se aplica a una
situacién personal: si recibes una gran
herencia y tienes una deuda, ;vas a
expandir tus gastos en otras cosas o vas
a pagar esa deuda? Es una decisién tuya,
pero la recomendacién de los econo-
mistas es: “paga la deuda”, por un tema
de sustentabilidad en el tiempo.

En Brasil, hace algunos afios, hici-
mos un gran programa de privatizacién
y se recaudaron cerca de $ 61 mil millo-
nes y toda esa plata fue destinada a redu-
cir el stock de la deuda, no se gasté ni
un centavo en otra cosa.
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Standard & Poor’s

baja nota al Ecuador
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“Solo después de casi dos afios de
gobierno y en medio de altos precios del
petréleo, el gobierno de Lucio Gutiérrez
fue capaz de estimular al sector privado
y especialmente a los inversionistas exter-
nos a comprar papeles del gobierno, con
una administracién que lentamente
registré una tendencia a resistir todas las
presiones para incrementar el gasto. Sin
embargo, al igual que gobiernos ante-
riores, no fue capaz de realizar cambios
estructurales para reducir la rigidez fis-
cal y la dependencia pro-ciclica en los
ingresos petroleros”.

Se debilita la confianza

“Hay confusas sefiales de politicas
del gobierno de Palacio”, las que “han
debilitado la naciente confianza en la
predecible politica de Ecuador”.

El andlisis de S&P incluye entre esas
sefiales y/o declaraciones:

e El debilitamiento de la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF), con un
mayor potencial a la politica de expan-
sién fiscal;

e Cambios al fondo de estabilizacion
petrolera (Feirep), con menos com-
promiso al pago de la deuda;

e Usar los recursos del Feirep para
dar crédito, por medio de un débil
manejo de las instituciones financieras
del sector publico, que todavia tienen
grandes préstamos no recuperados;

e Las perspectivas de que las reser-
vas del Instituto Ecuatoriano de Segu-
ridad Social (IESS) pueden ser usadas
para inversiones en la ineficiente y mal
manejada compafifa estatal de petréleo,
Petroecuador;

® Las declaraciones contradictorias
sobre la importancia de las relaciones
entre Ecuador y las agencias multilate-
rales; y

e El cuestionamiento al modelo de
dolarizacion.

Schineller opina que en dolarizacién
la politica fiscal es el tnico instrumen-

_to de politica econémica. Esto, por su
§ parte, requiere una postura de extrema
¢ prudencia en el manejo de superdvit fis-
j: cales, limitar las rigideces presupuesta-
§ rias y mantener un bajo nivel de deuda.
2 “Dada su dependencia del petréleo, el

presupuesto ecuatoriano es muy suscep-
tible a la volatilidad de sus retornos,
incluyendo los ingresos que han ali-
mentado al Feirep (y que en esencia han
sido utilizados como financiamiento
para el presupuesto)” indica, puntuali-
zando que “35% de los ingresos del
gobierno central provendran del petrs-
leo en 2004-2005”. Cree que “revertir la
historia de booms y crisis asociadas a las
bonanzas petroleras exigfa suavizar y limi-
tar el gasto asociado al ciclo de precios
de este producto, por medio de una efi-
ciente utilizacién del fondo de estabili-
zacién”.

<

"PESE A LOS ALTOS PRECIOS
DEL PETROLEO, LAS OPCIONES
DE FINANCIAMIENTO PARA EL
FCUADOR SE HAN HECHO
MAS PRECARIAS, EN MEDIO
DE INCONSISTENTES SENAIES
DE POLITICA DEL GOBIERNO”.

>

Curiosamente, asienta que “los inmi-
nentes cambios en la LRF y el Feirep
(como lo ha propuesto el gobierno y ha
aceptado el Congreso) no fueron por sf
mismos los determinantes de la califi-
cacién de Standard & Poor’s en la que
Ecuador baja de B- a CCC+. Las dos cali-
ficaciones B- y CCC+ incorporan sig-
nificativas debilidades fiscales. A pesar
de haber promulgado la LRF y creado el
Feirep en 2002, ninguno de los dos han
sido implementados eficientemente. De
todas maneras, los inminentes cambios
a estas leyes junto con las conflictivas
sefiales de politica del gobierno, debili-
tan la confianza en la naciente pruden-
cia fiscal de Ecuador”. Pero lo que mas
preocupa a S&P es “el riesgo en torno
a la capacidad de Ecuador de servir su
deuda de manera oportuna”, afiadiendo

esta dura observacién: “La tendencia
registrada de moratoria de sus obliga-
ciones financieras, tanto por el sector
publico, como por el sector privado, sefia-
la una debilidad en la cultura de pagos
y cuestiona la existencia de una predis-
posicién a pagar”.

Faltante por financiar

S&P estima que el gobierno central
del Ecuador debe financiar un faltante
de $ 400 millones para 2005, lo que
difiere ligeramente de las estimaciones
oficiales. “Sin embargo, el financia-
miento del faltante proyectado aumen-
ta debido a las dudas sobre las pers-
pectivas y magnitud de desembolsos de
las agencias multilaterales y la predis-
posicién del sector privado de renovar
la deuda interna”.

La firma considera que las necesida-
des de financiamiento del Ecuador son
de cerca de $ 2.850 millones para 2005,
incluyendo el déficit del gobierno cen-
tral de $ 550 millones (asumiendo que
los fondos del Feirep se incluyan por
debajo de la linea); deuda interna de cor-
to plazo y amortizaciones por $ 1.350
millones; y amortizaciones externas por
$ 950 millones. Al respecto, un comen-
tario: teniendo en cuenta los $ 490 millo-
nes de los fondos del Feirep “por enci-
ma de la linea” como lo hace el Minis-
terio de Economfa y Finanzas, S&P esti-
ma que el déficit serd de $ 58 millones,
en contraposicion de la proyeccion ofi-
cial de $ 22 millones.

Los fondos disponibles para cubrir
estas necesidades financieras incluyen los
recursos del Feirep, préstamos oficiales
proyectados y excepcionales y las colo-
caciones de deuda interna. S&P es
menos optimista que el gobierno sobre
las perspectivas de los desembolsos de
fondos excepcionales de los multilate-
rales. El Gobierno espera $ 350 millo-
nes de financiamiento excepcional,
mientras que S&P considera que solo $
200 millones estaran disponibles. Es poco
probable que los multilaterales lo desem-
bolsen antes del tercer trimestre. Depen-
de primeramente de la evaluacién del
Fondo Monetario Internacional (FMI)
sobre los cambios finales a las leyes y al
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Feirep y el presupuesto proyectado para
2006.

De los $ 1.350 millones de amorti-
zaciones de deuda doméstica en 2005,
S&P asume que $ 1.170 millones es can-
tidad triangulada. Esta cifra de $ 1.170
millones estd estimada en funcién de la
renovacién o repago de casi $ 700 millo-
nes en papeles del Estado realizados entre
enero y mayo de 2005 y de asumir la
capacidad de refinanciamiento de los
pagos que vencen, desde junio de 2005
hasta diciembre del mismo afio.

Y la firma opina: “Desde la posesién
del gobierno de Palacio en abril de 2005,
la evidencia indica que no ha habido
renovaciones con el sector privado. Se
presume que la capacidad del gobierno
de poder hacer renovaciones se vea limi-
tada por la persistente incertidumbre
sobre el acceso a financiamiento oficial
y las confusas sefiales de politica”. S&P
cree que 50% de las emisiones de pape-
les de corto plazo (Cetes) esta colocado
en el sector privado, con una importante
participacién de inversionistas interna-
cionales. En las proyecciones de trian-
gulaciones en Cetes durante el periodo
junio a diciembre de 2005, S&P utiliza
un supuesto mds flexible de que $ 200
millones (40%) de los casi $ 500 millo-
nes en Cetes con vencimiento en este
periodo estdn en manos del sector pri-
vado y no son refinanciados.

S&P prevé que $ 300 millones de
Cetes serdn triangulados de junio a
diciembre de 2005, y cerca de $ 200
millones en otros papeles de mediano
plazo del gobierno con vencimiento en
este mismo perfodo también serdn refi-
nanciados. Estos Cetes y bonos se cree
estdn en manos de entidades estatales,
por lo que deberfa ser m4s fécil para el
gobierno colocar papeles en dichas enti-
dades; eso asumiendo que 100% de las
renovaciones de deuda con entidades
estatales como el IESS, universidades,
entre otras, no estdn en riesgo. La pre-
si6n publica ha llevado al Congreso a
discutir un proyecto que podrfa permi-
tir la devolucién a los trabajadores de
50% a 100% de los fondos de reserva
(cerca de $ 700 millones). Esto podria
reducir los fondos disponibles del IESS
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para inversiones en papeles del Estado.

Mientras S&P estima que se reque-
riran $ 400 millones para financiar el
faltante de 2005 y resalta el riesgo de
que Ecuador logre satisfacer sus nece-
sidades de financiamiento, existen
varias alternativas para disminuir el défi-
cit de este afio. La firma cree que “los
multilaterales podrian dar los fondos en
un menor plazo si el gobierno da sefia-
les de realizar politicas prudentes y...
consistentes. Mejores sefiales de poli-
ticas también podrfan incrementar la
predisposicién del sector privado a refi-
nanciar la deuda del gobierno ecuato-
riano. Con los precios internacionales
del petréleo en su niveles més altos e
ingresos petroleros adicionales para el
Feirep, podrian aminorar el faltante.
Finalmente, no pueden descartarse el
retiro de fondos adicionales del IESS o,

PANORAMA DE FINANCIAMIENTO EN
2005 PARA EL ECUADOR
(EN MILONES $)

Necesidades de financiamiento 2.850
Fuentes de financiamiento 2.420
Feirep 750
Crédito oficial programado 300
Crédito oficial no programado 200
Reinversién de deuda interna 1.170
Faltante 430

FUENTE: STANDARD & POOR'S.

por algiin motivo, el acceso a los supe-
rdvit operativos de otras entidades
estatales”. Con todo, S&P espera que
ese tipo de financiamiento probable-
mente esté muy limitado, tanto por su
duracién como por su magnitud.

Alternativamente, el gobierno ecua-
toriano podrfa generar un mejor saldo
fiscal y disminuir en general su necesi-
dad de financiamiento. “Los ingresos tri-
butarios han sido mas altos de los espe-
rados para este afio, pero han sido opa-
cados por escasos ingresos asociados a
la venta interna de derivados de petré-
leo. La rigidez en el gasto (...) limita los
alcances de una verdadera reduccion.
El gobierno podria decidir realizar
menor gasto de capital como ha suce-
dido en el pasado”, asevera.

Las restricciones de financiamiento

del Ecuador también han sido compen-
sadas con atrasos de gasto corriente.
“Durante 2002 el gobierno acumulé cer-
ca de $ 750 millones por atrasos en los
pagos a los trabajadores del sector publi-
co, jubilados, proveedores y a acreedo-
res oficiales. Se estima que los atrasos has-
ta el momento estan en alrededor de $
250 a $ 300 millones...

Afade que “con un significativo
nivel de deuda doméstica (...), hay una
alta probabilidad de que aumenten las
presiones de liquidez para finales de 2005
y el panorama de financiamiento para
2006 serd muy limitado, ya que se empie-
zan a amortizar los bonos Globales 2012
($ 125 millones por afio). Con las elec-
ciones presidenciales, que estdn progra-
madas para octubre de 2006, crecerédn las
dudas sobre la existencia de una pru-
dencia fiscal en afio electoral, empeorado
por el debilitamiento de los limites del
gasto” asf como por los cambios en el Fei-
rep.

Riesgo politico

A pesar de que opina que “la ines-
tabilidad social que expulsé al sefior
Gutiérrez pareceria haberse estabiliza-
do”, S&P sostiene que el Ecuador tie-
ne “uno de los ambientes mds impre-
decibles politica e institucionalmente”,
entre los 107 pafses a los que califica
regularmente. No descarta problemas de
gobernabilidad y confrontacién entre
Ejecutivo y Congreso. Dice que el apo-
yo del Partido Social Cristiano y la
Izquierda Democrética “es muy pro-
penso a ser dirigido por intereses opor-
tunistas y de cierta manera impredeci-
bles”. Incluso menciona entre las posi-
bilidades “el regreso del sefior Gutiérrez
al Ecuador” que “podrfa también ame-
nazar el actual equilibrio politico”, aun-
que acepta que ya se han suavizado las
presiones “por adelantar las elecciones”.
Se preocupa por el alcance de “una con-
sulta popular para el 11 de diciembre
de este afio” y porque “dada la insatis-
faccién general con la clase politica”,
algin elemento imprevisto “pueda
encender [nuevas] protestas populares
y tratar de desestabilizar la politica eco-
némica”. [



