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Resumen

El modelo desarrollado evalua la viabilidad, en el mediano plazo, de la politica fiscal. Para ello, se analiza
su sostenibilidad no solo a partir de la capacidad del Gobierno para cumplir con el servicio de la deuda
adquirida, sino también de la posibilidad de aumentar la deuda publica. A través de simulaciones de
Monte Carlo y optimizacién del esfuerzo fiscal, se determinan las principales variables de control y su
impacto sobre los indicadores de sostenibilidad fiscal. Al observar que la politica fiscal vigente en el
Ecuador no satisface la condicion de sostenibilidad, se definieron algunas alternativas de politica que
aseguren el cumplimiento de esta condicion.

Abstract

Through this paper it is being developed a model which evaluates the sustainability of the fiscal policy
that permits public goals been reached in the medium term. With that purpose in mind, it is analyzed the
ability of the government to honor its debt as well as its capacity to increase its leverage, as required.
Using Monte Carlo simulations and optimization techniques to stress out fiscal financial accounts, control
variables have been found and subsequently it has been possible to identify the impact of these key
variables on the defined fiscal sustainability objective function. Along the paper it is concluded that
current fiscal policies applied on Ecuador do not satisfy the condition of sustainability and therefore new
policies that fulfill this requirement have been proposed.

1. Introduccion

Un elemento fundamental para el buen desempefio macroecondémico, es que el
sector publico y el Gobierno Central en particular, mantengan una posicion
financiera solvente. La solvencia o sostenibilidad de las finanzas publicas implica la
existencia de un equilibrio entre los resultados presupuestarios futuros y el nivel de
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endeudamiento publico,' es decir, un gobierno es solvente si prevé que podra
generar en el futuro superavit presupuestarios primarios suficientes para reembolsar
la deuda pendiente de pago (FMI 2003);* la sostenibilidad de las finanzas publicas
significa la posibilidad de preservar la continuidad de las politicas gubernamentales.

Un Estado insolvente enfrenta problemas de liquidez que, a falta de
financiamiento, s6lo pueden ser superados con recortes del gasto, aumento de los
ingresos o mayor endeudamiento. En una economia dolarizada como la ecuatoriana,
no existe posibilidad de monetizar los déficit fiscales; por tanto, la Gnica via de tener
liquidez, tiene efectos no deseados en la demanda agregada y la actividad
econdmica. En consecuencia, el problema de la sostenibilidad de las finanzas
publicas adquiere aun mas relevancia pues, una eventual situacién de insolvencia
tiene fuertes impactos en el desempefio economico.

La exposicion del sector financiero, respecto a los recursos que presta al Estado,
puede significar otro canal para el surgimiento de una crisis en una economia que ha
adoptado al ddlar como patron monetario: si los agentes perciben una eventual
incapacidad de pago de las obligaciones del Estado con la banca, o incluso si se
envian ‘sefiales’ en esa direccion, el mercado secundario castiga el precio de la
deuda, lo que reduce la posibilidad y eleva el costo de acceso a nuevos recursos
financieros (Fierro-Renoy y Naranjo, s/f).’ Esta situacién pone en riesgo la
estabilidad de todo el sistema financiero y abre la puerta a una crisis que puede
afectar a otros sectores de la economia.

Al evaluar la sostenibilidad del endeudamiento publico, se debe tener en cuenta
que mientras menor sea la perspectiva de crecimiento econémico y mayor sea el
costo del endeudamiento (tasa de interés), a fin de evitar una tendencia explosiva de
la deuda, se requiere de un mayor esfuerzo de ahorro por parte del Gobierno. Estas
consideraciones son importantes para el caso de Ecuador, pues se prevé una

! A decir de Bevilaqua y Werneck (2000), una politica fiscal es sostenible si la relacion entre la deuda

publica y el PIB eventualmente converge para retornar a un nivel determinado. O dicho de otro modo, “se
estima que un determinado nivel de deuda es viable si permite cumplir la limitacion presupuestaria (en
términos de valor actualizado) sin necesidad de corregir en el futuro el saldo primario en forma
significativa y poco realista” (FMI 2002).

Sin embargo, el FMI (2003) apunta que “este criterio [del pago futuro de la deuda] no es ni muy
préctico ni muy estricto porque, por ejemplo, permitiria a un gobierno mantener grandes déficit primarios
durante cierto tiempo si se compromete a mantener, mas adelante, superavit primarios de magnitud
suficiente, satisfaciendo asi la condicién de solvencia”. En este sentido, satisfacer la limitacion
presupuestaria en valor actualizado es un criterio poco exigente ya que s6lo requiere comprometerse a
ajustar la politica en el futuro (posiblemente distante).

Puesto que la definicion de solvencia que usan las autoras se fundamenta en la variacion del
patrimonio de la economia, la percepcion sobre la capacidad de pago (de la deuda publica) depende de los
activos con que cuente un pais para servir la deuda, asi como de los niveles de ingresos, gastos y

endeudamiento publico.



MALDONADO-FERNANDEZ: LA SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL: EL CASO ECUADOR 69

| L

reduccion de la producciéon petrolera,® y por tanto no sélo del crecimiento
econdmico del pais, sino también del resultado del Gobierno Central a través de la
caida de sus ingresos petroleros. Dadas estas previsiones es fundamental estimar
cual seria un nivel de endeudamiento compatible con la situacion futura del pais.

Trabajos como el de Astorga (2002)° han tratado de medir el problema de la
sostenibilidad del endeudamiento publico. Este autor presenta como un primer
resultado, que la politica fiscal es insostenible porque los superavit primarios futuros
no son suficientes para cubrir el stock de deuda existente. El esfuerzo fiscal
requerido —medido en términos del superavit primario del Gobierno Central— para
asegurar la sostenibilidad es creciente en el tiempo. En este sentido, la politica fiscal
solo seria sostenible si se aumentaran los ingresos y/o se disminuyeran los gastos
futuros. Para este autor, la promulgacion de la Ley Organica de Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal (mayo 2002), que impuso limites al déficit no
petrolero, al crecimiento del gasto corriente y al endeudamiento publico respecto del
producto permitiria, en principio, asegurar la solvencia de las finanzas ptiblicas.®

A partir del mencionado trabajo, la intencion de la presente investigacion es
analizar la viabilidad, en el mediano plazo, de las politicas fiscales. Es decir, se
pretende evaluar si las politicas fiscales implementadas o propuestas se pueden
mantener en el tiempo sin que ello implique futuros incrementos de impuestos,
recortes en los gastos y/o una disminucién del patrimonio de la economia.

El modelo presentado es una mejora en multiples direcciones del trabajo de
Astorga (2002). En primer lugar se realiza un analisis mas fino de las principales
variables que intervienen en el calculo del resultado primario y del flujo de caja. Un
segundo aporte es que se establecen interrelaciones entre distintas variables

4 En el mediano plazo, ya sea porque las reservas de petroleo se agotan en el tiempo, o bien porque se

llega a aplicar la moratoria petrolera (suspension de la explotacion en el campo ITT), se esperaria una
reduccion en los niveles de extraccion de crudo. A corto plazo, durante los seis primeros meses de 2007
se observa que la produccion estatal petrolera decrecio en 14% respecto a la de ese mismo lapso en 2006.
Ademas, se prevé para este afio una caida de 5.4% en la produccion nacional (9.7% correspondiente a la
de PETROECUADOR).

5 Diversos trabajos han tocado el tema de la sostenibilidad en Ecuador desde distinta perspectiva.
Véase por ejemplo: Astorga, A. y V. Fierro-Renoy (1997), Astorga, A. (2002), Fierro-Renoy, V. Y M.
Naranjo (XX), Fernandez, G. (2003 y 1999).

6 A través de la aprobacion por el Congreso Nacional de la Ley Organica de Responsabilidad,

Estabilizacion y Transparencia Fiscal (mayo, 2002), el Ecuador dio un paso significativo para consolidar
la solvencia del Gobierno Central al adoptar un manejo de la politica fiscal sobre la base de reglas macro
fiscales que promuevan la reduccion sostenida del déficit del presupuesto y el endeudamiento del
Gobierno Central. Sin embargo, la reforma a esta ley aprobada en el 2005, mediante la cual se modifico la
normativa legal para el uso de los fondos de la CEREPS, al preasignar recursos hacia un mayor nivel de
gasto, podria dificultar la consecucion del objetivo de estabilizar las finanzas publicas y reducir el nivel
de endeudamiento del Estado.

] -
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macroeconomicas como por ejemplo, el uso de fondos petroleros y su impacto en el
crecimiento del PIB.

El modelo aqui desarrollado es una herramienta que permite, no solo cuantificar
la sostenibilidad de la deuda publica y la capacidad de contratar deuda adicional,
sino que a la vez sirve para hacer el seguimiento de la politica fiscal y analizar su
consistencia intertemporal. Dentro de las caracteristicas del modelo esta que se
incorpora la posibilidad de modificar variables exdgenas (parametros) para construir
distintos escenarios; por ejemplo, permite incorporar endeudamiento adicional, con
condiciones financieras distintas a las de los contratos actuales, o incorporar el
impacto del uso de recursos de fondos petroleros entre otros. Este modelo permite
generar y presenta escenarios a través de la simulacion de Monte Carlo de las
principales variables econdmicas. La ventaja de utilizar variables estocésticas es que
permite incorporar en el modelo todos los valores posibles que pueden adoptar las
variables exdgenas, a través de sus distribuciones de probabilidad; permite calcular
estadisticos que resumen comportamientos de las variables de interés a partir de su
distribucion y asi, generalizar los resultados.

La siguiente seccién presenta el modelo tedrico de evaluacion de la
sostenibilidad del Gobierno Central. El tercer punto resume los supuestos y
procedimientos estadisticos y econométricos utilizados para estimar (proyectar) las
variables que permiten estimar el modelo. En la cuarta seccion se presentan los
escenarios basicos, los resultados de las simulaciones, asi como un ejercicio de
optimizacién que sirve como una primera aproximacion para mejorar las cuentas
fiscales. Por ultimo, conclusiones y recomendaciones.

2. El modelo

La solvencia o sostenibilidad de las finanzas publicas esta en funcidén de la
generacion de recursos, actuales y futuros, que permitan servir la deuda publica
adquirida sin comprometer la situacion patrimonial de la economia. Desde esta
perspectiva, el Gobierno puede incurrir en déficit fiscales siempre y cuando éste
mantenga su capacidad de honrar sus obligaciones (Fernandez 1999).

El déficit se convierte en un problema cuando la generacion de recursos
(actuales y futuros) se torna insuficiente para cumplir con las deudas contraidas; en
esas circunstancias se compromete la continuidad de las politicas del Gobierno.” En
este sentido, la solvencia depende no so6lo del nivel de endeudamiento, sus
condiciones y perfil, sino de la capacidad que tiene el Gobierno para pagarla
(Fernandez 2003).

! De acuerdo a Talvi y Végh (2000), una politica fiscal sostenible es aquella “que asegura que el

gobierno es solvente intertemporalmente.” Una politica insostenible, en cambio, seria aquella que
Fecesariamente requiere un ajuste fiscal a futuro.
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La mayoria de los estudios que intentan evaluar la sostenibilidad del Sector
Publico no Financiero —tomando en cuenta al Gobierno Central, en particular— se
centran en cuantificar la capacidad de una economia para pagar el saldo de la deuda
publica en un momento determinado del tiempo.® Esta capacidad de pago depende
de los flujos de ingresos y gastos futuros, o en otros términos, del resultado global
que genere el Gobierno Central.

Aunque esta linea de analisis es valida, en este documento se intenta analizar la
sostenibilidad de la politica fiscal a partir no s6lo de la capacidad para cumplir con
el servicio de la deuda previamente adquirida, sino también de la posibilidad que un
pais tiene para aumentar su deuda publica en determinado momento del tiempo. Es
esta capacidad de adquirir deuda adicional la que implica que se puede dar
continuidad a las politicas actuales y nuevas que ejecute el Gobierno. Esto significa
cuantificar la capacidad para adquirir deuda publica adicional sin poner en riesgo el
patrimonio. Este enfoque permite evaluar la sostenibilidad de las finanzas publicas,
lo cual se puede realizar comparando los incrementos sostenibles en un periodo, con
aquellos que efectivamente se den durante ese afio en particular. Al mismo tiempo,
bajo esta vision de aumentos sostenibles de deuda publica, se desmitifica el hecho de
que los analisis de sostenibilidad sirven solo para garantizar o priorizar el pago de la
deuda adquirida por parte del Gobierno.

A continuacién se presenta una sintesis del marco teodrico utilizado para la
evaluacion de la sostenibilidad del endeudamiento. Partimos del modelo
desarrollado por Astorga (2002), del cual obtenemos las principales ecuaciones y la
intuicion econdmica detras del modelo.

El enfoque utilizado parte de la restriccion presupuestaria basica del Gobierno

Central,’ segin la cual el resultado (déficit o superavit) debe ser igual al
financiamiento. Es decir:

(1) DEFICIT= FINANCIAMIENTO

El déficit (o superavit) corresponde a la diferencia entre los gastos G,(excluido el
pago de intereses /,) 10 y los ingresos presupuestarios 7;. El financiamiento, por su

Véase por ejemplo, Liuksila, C. et al (1994), Juan-Ramon, V (1995), citados en la bibliografia.

Se utiliza el balance del Gobierno Central, y no del Sector publico no financiero, pues es el
instrumento que plasma el impacto de la gestion presupuestaria

0 La importancia de no tomar en cuenta a los intereses es que se puede construir escenarios extremos
de liquidez.

] -
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parte, esta definido como el incremento de los pasivos netos del Gobierno Central,
lo que en ultimo término corresponde a una variacion del stock de deuda."

Para cuantificar la solvencia de la politica de endeudamiento publico, se debe
analizar la tendencia del superavit primario del Gobierno Central (diferencia entre
ingresos y gastos totales, excluyendo pago de intereses sobre la deuda publica
externa ¢ interna). El concepto de superavit primario representa al ahorro que se
genera regularmente para cubrir el servicio de la deuda total. Sin embargo, en este
trabajo se busca medir la posibilidad de endeudamiento adicional.

Por consiguiente, la variable relevante a analizar es el flujo de caja no
comprometido, es decir, la liquidez que le queda al Gobierno Central luego de servir
la deuda pre-existente (Astorga, 2002). Sin embargo hay que mencionar que el
indicador a utilizar para medir la sostenibilidad es el nivel de endeudamiento
adicional (B;) ya que permite valorar la sostenibilidad de las politicas
gubernamentales, en especial de las nuevas politicas que se implementen, en lugar
de mirar sélo la capacidad para cumplir con los compromisos de deuda actuales.

Con el interés de evaluar la posibilidad de adquirir deuda sostenible adicional,
lo cual se define como (B,), la solvencia de las finanzas publicas estaria garantizada
en medida que el Gobierno esté en capacidad de incrementar el stock de deuda
publica y/o sostener la existente (B, > ) sin comprometer la situacion patrimonial de
la economia; por el contrario, si B, < 0, ni siquiera el capital de la deuda existente
podria ser pagado con los flujos de ingresos y gastos esperados.

A partir del concepto de la ecuacion (1), e incorporando estos conceptos
obtenemos la restriccion presupuestaria del Gobierno Central, la cual puede
expresarse como:

2 G, +ID, +i

B +B
Lt—l)_]’ =B -B_ —A—-(M,-M,)
2 t t -1 t t t—1

donde el servicio del stock actual de deuda existente se divide en intereses /D, y
amortizaciones A, La estructura de este servicio es exdgena pues se halla
predeterminada en los contratos celebrados en el pasado. Asimismo, el pago de

1 Esto supone asumir que los demas activos y pasivos se mantienen constantes en el tiempo. Sin

embargo, existen otras fuentes de financiamiento como la variacion de depositos del gobierno en el
sistema financiero o en el Banco Central, los atrasos, o la acumulacion y/o utilizacion de recursos de los

fondos petroleros.
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intereses sobre la nueva deuda B, depende de su propia estructura.'> Donde MM,
es la variacion del stock de depositos del sector publico.

El flujo de caja no comprometido (fcc), se lo representa como un porcentaje del
PIB, el que se lo puede considerar como la liquidez disponible para el Gobierno
Central, una vez que se ha servido la deuda existente.

3) fcct =7,— &, _idz —a, _[mz _(Yz /Yt—l)mz—l]

donde 7, — g, corresponde al superavit primario como porcentaje del PIB. El tltimo
término de la ecuacion (3) representa la variacion de depdsitos del Gobierno Central,
la cual se asume constante.'

Reescribiendo la ecuacion (2) en términos del PIB, iterando dicha ecuacion un
periodo adelante, y resolviendo para el stock de deuda sostenible adicional con
respecto al pib, b, se encuentra:

R,
4 b,=Rb, , +——
4 b 1Y+ (1—1/2)f

t+1
C+i/2)Y,
términos del PIB en ausencia de pago de capital e intereses, es un factor variable en

el tiempo debido a que la tasa de crecimiento del PIB nominal puede ser no
constante.

(1-i/2)Y,

donde, R = , la inversa del factor de crecimiento de la deuda en

Iterando la expresion (4) hacia adelante, se obtiene la primera expresion
fundamental que permite calcular el valor de la deuda sostenible adicional para cada

periodo:
t+7T-1 t+7T-1 K 1
5 b, = R b, ,+
) H or Z H S T

Lo que la ecuacion (5) expresa es que la capacidad de adquirir nueva deuda
sostenible depende de la generacion de flujos de caja positivos, a futuro. Ademas,

2 Con el fin de evitar las rigideces impuestas por una estructura de plazos determinada, se aproxima el

pago de los intereses como el pago sobre los saldos medios.
18 Esto es, mg = m* = m, para todo s>t.

I
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esta capacidad estd en funcidn de la posicion de endeudamiento en el largo plazo,
como enseguida se vera.

Ahora bien, para poder estimar esta ecuacion es necesario calcular los flujos de
caja para un periodo de mediano plazo. Con el fin de hacer operativa la expresion
(5), se asume que a largo plazo, la relacion deuda/PIB se mantiene constante en el
tiempo (equilibrio estacionario de largo plazo). Por tanto:

%
6) b*= R fec*—m* 1—#
(1-i/2)(1-R*) 1+ yp*

donde R* es equivalente a R;, s6lo que en lugar de la tasa de crecimiento del periodo
(Y:+/Y)), utiliza la tasa de crecimiento nominal del PIB de largo plazo (v*).

La ecuacion (6) muestra que para estimar la deuda de largo plazo se requiere: 1)
calcular el flujo de caja no comprometido de equilibrio (fec*),' ii) la tasa de interés
nominal (), y iii) la tasa de crecimiento econdmico de largo plazo (y*).

Notese que si se asume un periodo T lo suficientemente largo, puede utilizarse
la ecuacion (5), reemplazando b,.rpor b*, para estimar la deuda sostenible para cada
periodo t."*

No obstante, podria darse el caso de que el Gobierno Central no tenga la
capacidad de cubrir su nivel de endeudamiento actual con el valor presente de sus
ingresos futuros.'® Esto significa que, si lo inico que se observa a futuro son déficit
primarios o flujos de caja negativos, la deuda adquirida previamente no solo que
debe reducirse a cero, sino que se deberia acumular un activo para que el Gobierno
Central pueda financiarse con sus rendimientos.

En esta situacion, se vuelve necesario realizar un esfuerzo fiscal adicional con el
fin de garantizar el cumplimiento de la condicién de solvencia en el largo plazo.

¥ De modo alternativo, como lo hace Astorga, se puede reemplazar el flujo de caja no comprometido

por el resultado primario. En este caso la expresion calcula la deuda total sostenible, puesto que el
resultado primario, a diferencia del flujo de caja, no excluye el servicio de la deuda prevaleciente.

15 Un supuesto que se halla implicito en el modelo es que el Gobierno Central no puede endeudarse al
infinito ni hacer un rollover permanente de su deuda, o lo que es lo mismo, pedir prestado
indefinidamente para pagar intereses sobre la deuda existente. Es por ello que se incorpora la condicion

de que en el largo plazo toda la deuda existente o prevaleciente sera cancelada (condicién de no-Ponzi
game).

% En el caso concreto del Ecuador, esta situacion puede darse por el agotamiento de las reservas
Fetroleras o por una caida importante de la produccion y exportacion de petréleo. L
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Entonces, a partir de la ecuacién que define la deuda sostenible para cada
periodo (ecuacion 4), para satisfacer la condicion de solvencia, b, debe ser al menos
igual a cero. Recuérdese que si este parametro es negativo, no es posible cumplir
con los compromisos adquiridos, mucho menos adquirir nueva deuda.

En el largo plazo, el primer término de la ecuacion (5) es igual a cero, puesto
que se asume un equilibrio estacionario de largo plazo. Denotando al esfuerzo fiscal
como k, y resolviendo la ecuacion en términos de k, se obtiene el minimo esfuerzo
fiscal necesario para garantizar la solvencia de las finanzas publicas, conforme lo
muestra la ecuacion (7):

(1-i/2)(R, fcc, + R, feccy, +..R_,, , fcc,,,)

t+7T-1 s

Z HR

Nk =

La siguiente seccion presenta los supuestos y las principales variables que se
utilizaron en la estimacion del modelo expuesto.

3. Los supuestos y las variables utilizadas

Una vez obtenidas las ecuaciones basicas del modelo, es necesario estimar el
flujo de caja y resultado primario del Gobierno Central (GC), para el mediano plazo.
El objetivo de cuantificar estas variables es determinar si, de mantenerse la
tendencia observada de la politica fiscal, ésta sera sostenible en el largo plazo.'” En
este documento se entiende por politica fiscal sostenible a aquella que puede ser
mantenida en el futuro sin modificaciones, es decir, sin necesidad de hacer ajustes al
resultado primario y sin caer en moratoria.

Puesto que el calculo depende de proyecciones sobre los ingresos y gastos
futuros, en lo que sigue se presenta una breve descripcion de las variables utilizadas
para la estimacion del flujo de caja y el resultado primario, asi como los
procedimientos estadisticos y econométricos empleados en su estimacion.

7 Se debe aclarar que para los fines de este estudio, la solvencia fiscal se limita exclusivamente al

Gobierno Central (GC), es decir, no toma en cuenta al resto del sector publico no financiero (SPNF),
como lo hacen otros modelos de este tipo. La evaluacion de la sostenibilidad incorpora el total de deuda

publica, externa e interna.
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3.1  Ingresos del Gobierno Central
a. Ingresos Petroleros®®

Los ingresos petroleros del Gobierno Central comprenden los ingresos
provenientes de las exportaciones de crudo y derivados, asi como de la venta de
derivados en el territorio nacional (venta doméstica). Las variables clave para la
estimacion son: el nivel de produccion y los precios del petroleo.

En los parrafos siguientes se explicara el contenido del Cuadro 1, en el cual se
resumen los supuestos utilizados para estimar los ingresos petroleros, tanto en el
corto como en el largo plazo."”

Para la estimacion de los ingresos petroleros se ha utilizado la produccion en
campo por la mayor disponibilidad de informacion.” Asi, la produccion nacional de
crudo en campo, para el afio 2007, se estima que caerd en 5.7% en relacion a la
observada en el 2006, totalizando 184.5 millones de barriles anuales. Para el afio
2008, en cambio, se espera un crecimiento de 3% (190.13 millones de barriles).

En lo que tiene que ver con la produccion de Petroecuador (incluyendo Bloque
15), la produccion anual alcanzaria los 93.13 millones de barriles en el 2007, 3%
mas que en el 2006. Para el afio 2008, de acuerdo a lo afirmado en el Plan Operativo
preliminar, se espera un crecimiento de 6% (98.7 millones de barriles anuales). De
este modo, para el 2007, se estima un volumen de produccion diaria promedio para
Petroproduccion de 167.3 miles de barriles,” menor en 11% al registrado en el
2006. Para el ano 2008, de acuerdo a lo estipulado en el Plan de Gobierno y en el
Plan Operativo, se espera estabilizar la caida en la produccion, obteniéndose un
ligero incremento de 0.8% y una produccion de 168.6 mil barriles diarios. En lo que

8 Toda la informacién utilizada en este modelo para estimar los ingresos petroleros se encuentra en la

base de datos construida y actualizada periodicamente por Ma. Fernanda Pazmiiio, funcionaria de la
Direccion de Estudios del Banco Central del Ecuador.

¥ Informacién tomada de las Previsiones macroecondomicas del periodo 2007-2008, elaboradas por el
Banco Central del Ecuador.

2 La diferencia entre produccion fiscalizada y produccion en campo radica en que esta tltima es la
que se registra el momento de la extraccion del petrdleo crudo de los campos, mientras que la fiscalizada
es la que se contabiliza una vez se han separado las impurezas y se ha transportado el petrdleo. Es decir,
es el resultado de deducir de la produccion bruta, las pérdidas y el autoconsumo de petroleo en campos y
oleoductos secundarios; esta produccion es medida en el centro de almacenamiento de oleoductos y es la
que genera los ingresos fiscales. Normalmente la diferencia entre ambas medidas no debe ser grande; y, a
pesar de que en el caso del Ecuador la diferencia entre la produccion de campo (siempre mayor) y la
fiscalizada para el afio 2005 alcanzé los 5.89 millones de barriles debido a irregularidades, se espera que
durante el 2006 y 2007 la diferencia se sitiie dentro de los niveles historicos.

2 Se trabaja con una diferencia entre produccion fiscalizada y de campo de 4.2%, por criterios de
expertos del Banco Central del Ecuador.
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respecta a la produccion del Blogue 15, se ha estimado el volumen de produccion
promedio diario en 87.9 miles de barriles.”* A pesar de que durante el periodo enero-
junio de 2007 la produccion promedio diaria fue de so6lo 85.1 miles de barriles
diarios, las autoridades de la Administracion del Bloque 15 esperan una mejoria para
la segunda mitad del afo y, para el 2008, una recuperacion de la produccion hasta
alcanzar los 101.8 miles de barriles diarios promedio en el 2008.

En cuanto a las Compariiias privadas, para el 2007 se asume un nivel de
produccion promedio diario (excluyendo la compaiiia Occidental) de 250.5 miles de
barriles.** De acuerdo al comportamiento observado, se espera que frente a un futuro
incierto sobre las regulaciones del sector petrolero, las compafias privadas
continuaran con niveles elevados de produccion. Efectivamente, durante el primer
semestre del 2007, aumentaron su produccion en campo en 0.7% en relacion al
mismo periodo del 2006 (excluyendo a la compafiia Occidental). Bajo estos
supuestos se obtiene una produccion anual de 91.43 millones de barriles, en 2007.
Para el afio 2008 se supone que se mantendra constante la produccion.

En cuanto al consumo interno de crudo (destinado a refinerias de Petroecuador,
al consumo del sistema de oleoducto transecuatoriano (SOTE) y a otras plantas
instaladas en los campos para las operaciones y otros usos), de acuerdo a la revision
del Plan Operativo de Petroecuador, se estima que para el 2007 el se incremente en
apenas 0.5% en relacion al 2006 (a 57.1 millones de barriles). Para el afio 2008, el
BCE estima que el incremento en la capacidad de refinacion mejorara, dadas las
inversiones planificadas por el gobierno en el sector, teniendo como resultado un
incremento de 4.6% en el consumo interno de crudo, a 59.7 millones de barriles.

Por otra parte, se espera un volumen de exportacion de crudo de 124.2 millones
de barriles, 9.1% menos que lo registrado durante el afio 2006. Cabe sefialar que
dentro de los 67.4 millones de barriles de crudo que se espera exporte Petroecuador
(incluyendo el Bloque 15), la empresa estatal ha programado que 10.5 millones de
barriles de crudo seran utilizados para el intercambio de diesel y nafta con
Venezuela. Dado que se asume un incremento en la produccion, el volumen de
exportacion de crudo aumentaria, en 2008, en 2.3%, a 127.03 millones de barriles.

% Se trabaja con una diferencia entre produccion fiscalizada y de campo de 1.2%, por criterios de

expertos del Banco Central del Ecuador.

% (abe sefialar que al mes de junio se habian transferido USD 272 millones del Fondo Ecuatoriano de
Inversion en los sectores Energéticos e Hidrocarburiferos (FEISEH) al Bloque 15 por gastos de inversion
y operacion. El BCE considera que este es un escenario posible dado que la transferencia de fondos del
FEISEH para inversion y operacion es inmediata y ademds se han aumentado las reservas probadas bajo
la administracion del Bloque.

% No se asume el decrecimiento estimado por Petroecuador en el Plan Operativo. Se trabaja con una
diferencia entre produccion fiscalizada y de campo de 0.5%.
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En cuanto a la produccion de derivados, se asume un leve crecimiento en el
volumen de produccion de 0.2% en relacion al 2006, alcanzando los 63.1 millones
de barriles. Para el afio 2008, bajo los supuestos del Plan Operativo, se espera que la
capacidad de refinacion se recupere y la produccion crezca a una tasa anual de 5.2%.

El BCE estima que el consumo nacional de derivados durante el 2007 crecera a
una tasa de 4.6%.% Para el 2008, puesto que se estima que la economia continuara
creciendo, y en concordancia con el crecimiento esperado por Petroecuador, se
asume una tasa de crecimiento anual de 4.6%, con un volumen de 71.8 millones de
barriles.

Para la exportacion de derivados, a pesar de los problemas en la refinacion, se
espera que las exportaciones se incrementen en 3.3% en relacion al 2006. Para el
afio 2008, el BCE considera que siempre y cuando se realicen las inversiones
planificadas, el nivel de exportacion de derivados podria alcanzar los 14.4 millones
de barriles anuales.

% A pesar de que durante los afios 2004, 2005 y 2006 la venta interna de derivados crecié a un

promedio de alrededor del 7%, durante el periodo enero-junio del afio 2007 se observo una desaceleracion
en la tasa de crecimiento en relacion al mismo periodo del 2006 (4.7%).



MALDONADO-FERNANDEZ: LA SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL: EL CASO ECUADOR 79

] L

Cuadro No. 1

Supuestos Sector Petrolero (2007-2008)26

Previsiones Variaciones
2007 2008 2007/2006 2008/2007

Millones de barriles % cambio a/a
Produccién Nacional Crudo en Campo 184.56 190.13 -5.7% 3.0%
Petroecuador 93.13 98.69 3.0% 6.0%
d/c Petroproduccion 61.06 6155 -11.0% 0.8%
d/c Bloque 15 32.07 37.14 47.0% 15.8%
Compafiias Privadas 91.43 9143 -13.1% 0.0%
Produccién Prom Diaria Crudo en Campo (miles bls) 505.6 5209 5.7% 3.0%
Petroecuador 255.1 2704 3.0% 6.0%
d/c Petroproduccién 1673 168.6 -11.0% 0.8%
d/c Bloque 15 87.9 1018 -74% 15.8%
Compafiias Privadas 2505 2505 -13.1% 0.0%
Consumo Interno de Crudo 57.07 59.72 0.5% 4.6%
Exportacion de Crudo 124.19 127.03 -9.1% 2.3%
Produccién Nacional de Derivados 63.06 66.35 0.2% 5.2%
Consumo Nacional de Derivados 68.68 7184 4.6% 4.6%
Exportacion de Derivados 14.06 1437 3.3% 2.2%
Importacion de Derivados (no temporal) 1/ 31.20 31.20 19.3% 0.0%

Precio Promedio de: dolare s/barril % cambio a/a
WTI 2/ 65.6 66.9 -0.6% 2.0%
Exportacion de petréleo crudo 53.8 55.4 6.1% 2.9%
Castigo WTI 11.8 11.5 -22.9% -2.1%
Exportacion de derivados 48.7 49.7 10.7% 2.0%
Importacion de derivados 77.8 79.5 3.5% 2.3%

Fuente: Administracion de Infomacién Energética de los Estados Unidos (EIA), Petroecuador, BCE.
1/ Corresponde a la importacion de todos los derivados realizada por Petroecuador (Nafta, GLP, Diesel, Avgas, y la
2/ El precio del WT1se estiman utilizando los contratos futuros para el segundo y tercer trimestre del 2007 y las previsiones

En lo que se refiere a las estimaciones de largo plazo, para la produccion de
petroleo crudo, se tomo en cuenta un indicador estandar de la industria petrolera: la
Relacion Reservas — Produccion. Esta relacion mide el tiempo que durarian las
reservas probadas, asumiendo que el volumen de produccion de un determinado afio
se mantuviese constante.

% Hay que anotar que para los afios 2007 y 2008, se realizaron estimaciones sobre la base de la

revision preliminar del Plan Operativo de Petroecuador; sin embargo, en ciertos casos el BCE considerd
prudente realizar ajustes a las cifras remitidas.

I
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Como se observa en el cuadro 2, para el caso de Petroecuador, si se consideran

las reservas probadas totales —en produccion y no producci(')n27— a diciembre del
2005 (2840.12 millones de barriles) y se divide para la produccion obtenida ese afio
(107.43millones de barriles) se tiene que esta relacion es de 26.4 afios. Realizando
este calculo para las empresas privadas, empleando la misma metodologia, el

.. , ~ 28
indicador seria de 8.6 afios.

Cuadro No. 2

Relacion Reservas / Produccion

Reservas Nivel de Relacion Afo final de
probadas produccién reservas/prod reservas
totales (Mill. bls. . (afios)
(Mill. bls.) 2005)
Petroecuador 2840.1 107.4 26.4 2031
Bloque 15* 755.3 36.4 20.7 2026
Petroproduccion 2084.8 70.9 29.4 2034
Compafilas  privadas  (sin 746.5 86.6 8.6 2014
Occidental)**
TOTAL 3586.6 194 18.5 2023

* Todas las reservas probadas en no produccion de Petroecuador se entregan al Bloque 15.
**  No se da ninguna concesion nueva a las compaiiias privadas.
FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador.

Se debe sefialar que el ejercicio requiere realizar proyecciones de mediano plazo
sobre las principales variables, se escogié como periodo de analisis el 2009 - 2031.
La eleccion de la fecha tope es subjetiva, puesto que en rigor deberia usarse la fecha
de agotamiento de las reservas petroleras. Sin embargo, existe un limitante dado por
la proyeccion de precios que realiza la EIA, la cual no puede ir mas hasta 2031, ya
que careceria de sentido practico proyectar los precios de un commodity para
periodos mas largos.

Hay que notar que a pesar de que las reservas probadas se encuentran en manos
de las compafiias privadas, éstas representan apenas el 21% de las reservas de
Petroecuador, el ritmo de produccion de esas empresas es mas alto. Esta diferencia

27
28

Excluye el campo ITT.
Hay que aclarar que para esta estimacion no se hace analisis detallado por campo, sino que se toma
el promedio. El resultado de esto es solo en un alargue del periodo de explotacion por parte de las

compafiias privadas.
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refleja que la politica de extraccion de las compaiiias privadas estd encaminada a
monetizar en el menor tiempo posible las reservas petroleras de los bloques que
operan. De hecho, un mayor ritmo de explotacion de los campos, significa un
agotamiento rapido de los yacimientos para la exploracion y extraccion de crudo.
Lo contrario sucede con Petroecuador, que al mantener su ritmo de explotacion en
niveles mas bajos de los histdricos, ya sea de forma deliberada o por un problema de
ineficiencia, obtiene como resultado una vida util mas prolongada de sus
yacimientos (véase el Analisis del Sector Petrolero, IV trimestre, 2006).

Gréfico No. 1

Produccién y precios del crudo (2007-2034)
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FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador.

En lo referente a la evolucion de los precios, la estimacion se efectud a partir de
los precios de contratos futuros del crudo referencial WTI? y a los datos publicados
en julio por la Energy Information Association (EIA). Para el afio 2007, se espera
que los precios del crudo internacional se mantengan casi constantes con una leve

% El WTI es el crudo marcador para el petroleo ecuatoriano, al que se le aplica un castigo para estimar

el precio de exportacion de los crudos ecuatorianos Oriente y Napo.

L

I
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disminucion en relacién a lo observado en el 2006, mientras que para el 2008 se
espera un crecimiento moderado.

Para el afio 2007, de acuerdo al promedio de los contratos futuros negociados
durante los meses de junio y julio® para el tercer trimestre y las previsiones de la
EIA para el cuarto trimestre, la recuperacion del mercado en relacion a los primeros
meses de este afio continua, con lo cual el precio promedio del WTI alcanzaria USD
65.61 por barril. Para el 2008, se espera un aumento hasta los USD 66.9 por barril.
Por otro lado, el BCE ha tomado en cuenta el diferencial efectivo observado para el
precio FOB promedio de exportacion del crudo ecuatoriano durante el periodo
febrero-mayo de 2007, que como resultado de la nueva administracion de
Petroecuador ha disminuido significativamente, de un promedio de USD 15.3 por
barril durante el 2006 a USD 11.5 por barril durante el mencionado periodo.
Asumiendo que este diferencial se mantendra relativamente constante durante el
resto del 2007 y el 2008, se espera un precio promedio FOB de exportacion del
crudo ecuatoriano de USD 53.84 por barril y USD 55.4 por barril para el 2007 y
2008, respectivamente.”’

Los precios promedios de importacion y exportacion de derivados, estan
calculados en base a la razén de estos precios con el WTI. Para la importacion de
derivados se estima un precio promedio de USD 77.80 por barril para el 2007 y de
USD 79.55 por barril para el 2008.2 Se debe sefialar que el Diesel que se esta
recibiendo del intercambio con Venezuela se lo valordé a un precio menor que el
Diesel importado normalmente. Finalmente, se estima un precio promedio de
exportacion de derivados de USD 48.7 y USD 49.7, por barril, para el 2007 y 2008,
respectivamente.

Para las previsiones de largo plazo (2009-2031), se tomo la informacion
publicada por el Annual Energy Outlook de la EIA que utiliza precios en términos
reales, es decir, a los precios nominales los deflacta por el indice de precios de los
bienes energéticos en EE. UU.

El castigo promedio observado entre 2005 y 2008 fue utilizado para estimar el
precio del crudo y los derivados ecuatorianos en el largo plazo, a fin de mantener un
escenario mas conservador y tener en cuenta una posible mejora del castigo, aunque
algo inferior a la actual.

30
31

Los datos corresponden a las cifras diarias de Bloomberg desde el 1 de junio al 6 de julio de 2007.
Ver cuadro No. 1 para precios de exportacion y diferencial de precio de Crudo Oriente y Crudo
Napo.
’32 Ver cuadro No. 1 para precios de importacion de cada uno de los derivados.
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Para el precio del presupuesto se empled la diferencia promedio 2000-2006
entre el precio presupuestado y el precio de mercado. Debido a que se espera muy
poca variacion en los precios, el BCE recomienda utilizar el mismo precio de

petroleo de USD 35 por barril que fue utilizado en las pro formas de los afios 2006 y
2007.

El consumo interno de crudo, en el largo plazo, fue estimado como una funcion
del crecimiento economico. Las exportaciones dependen del volumen de
produccion. En el grafico 2 se muestra la trayectoria de largo plazo de esta variable,
asi como las exportaciones de crudo, las cuales dependen de la produccion.

Gréfico No. 2

Exportaciones y consumo interno de crudo
(miles de barriles)
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FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador.
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Por ultimo, hay que sefialar que la aplicacion de la Ley Reformatoria a la Ley
de Hidrocarburos (2006) estipula la participacion del 50%, a favor del Estado, en los
excedentes de los precios de venta de petréleo no pactados o no previstos por las
compaiiias petroleras privadas. Estos montos, al ser parte del Presupuesto del
Gobierno Central (PGC), se registran directamente como parte de los ingresos
petroleros que recibe el Gobierno Central. Con relacion a que afio se refiere la ley de
hidrocarburos.

De esta manera, los ingresos petroleros del Gobierno Central corresponden al
total de los ingresos por exportacion —de crudo, derivados y otros (Fondo de
Inversiones Petroleras y Tarifa SOTE)—, venta interna de derivados™ y las
transferencias del FEP.

Gréfico No. 3

Proyeccion ingresos petroleros del Gobierno Central
(USD millones)
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FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador.

% Hay que sefialar que si bien en el PGC este rubro tiene un valor nulo, en realidad el ingreso neto por

venta interna de derivados es sistematicamente negativo, pues corresponde a la diferencia entre los
ingresos brutos (incluido IVA) y los costos de produccion e importacion de derivados (incluido IVA).
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b. Ingresos no petroleros
Ingresos Tributarios

Dentro de los ingresos tributarios se considera el Impuesto al Valor Agregado -
IVA, el Impuesto a los Consumos Especiales -ICE, el Impuesto a la Renta -IR, los
derechos arancelarios, vehiculos y otros. Todos estos rubros (excepto los aranceles)
se suponen iguales al promedio historico de la relacion que tienen respecto del PIB,
observada durante el periodo de andlisis, los respectivos valores para estos ingresos
son respectivamente 6%, 0.7%, 2.6%, 0.2% y 0.01%.

Para proyectar los ingresos por derechos arancelarios, se definié la ecuacion
(8) que permite estimar el aumento de los ingresos arancelarios en funcion del
crecimiento de las importaciones totales, bajo el supuesto de que se mantiene la
estructura actual de importaciones y tarifas.**

®) 1 ==0.0174+1.344%1"" + ¢,

donde
t  :tasa de los ingresos tributarios arancelarios en el tiempo t.
1" tasa de las importaciones de bienes y servicios en el tiempo t.
g . error aleatorio con distribuciéon normal Standard

Ingresos no tributarios

Los ingresos no tributarios incluyen principalmente el ingreso de entidades y
organismos, dentro de los que se contabilizan los ingresos auto generados por las
entidades y organismos”’ y la asistencia técnica no reembolsable. En este documento
este rubro se estimé como una funcion del Producto Interno Bruto,*® dando como
resultado la siguiente ecuacion:

% Hay que anotar, sin embargo, que dada la tendencia a la reduccién de aranceles, producto de los

tratados de comercio e integracion regional e intra-regional, un escenario posible seria disminuir esta
relacion en el tiempo.

% Los ingresos por autogestion constituyen aquellos recursos generados por entidades y organismos
centralizados, legalmente facultados a fijar tarifas por los servicios que presten o por permisos y derechos
que otorguen previa la autorizacion respectiva del MEF o que sean accionistas y por tanto beneficiarios
de las actividades desarrolladas por empresas generadoras de bienes o servicios.

% Sélo en el caso particular de la Pro forma 2007, se contabilizan aqui los ingresos preasignados con
recursos de la CEREPS, para la realizacion de proyectos de inversion, de acuerdo a la distribucion por
sectores que establece la ley (Art. 15 LOREYTF).
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©) 1" =-120.86 +0.0156* PIB, + ¢,

donde

1" Ingresos no tributarios en el tiempo t.
PIB;: Producto Interno Bruto en el tiempo t.
g . error aleatorio con distribucion normal Standard

C. Transferencias corrientes y de capital

Son aportes que recibe el Gobierno Central, ya sea como participacion de los
ingresos de empresas y entidades publicas (transferencias corrientes), o de entidades,
empresas, fondos o cuentas sin contraprestacion de servicios y que se destinan a
financiar gastos de capital e inversion (transferencias de capital).

Dentro de las transferencias corrientes se contabiliza la reposicion por el monto
anual que deja de ingresar al Gobierno Central por concepto de obligaciones
tributarias, como consecuencia de la declaratoria de caducidad del Contrato de
Participacion para la Explotacion de Hidrocarburos en el Bloque 15 de la region
Amazonica (USD 145 millones), neto de la transferencia a universidades y escuelas
politécnicas y de las participaciones a organismos seccionales (Disposicion general
primera, Ley 2006-57 que crea el FEISEH).?” Este monto, de USD 93.2 millones, se
registra como “Transferencias de cuentas y fondos especiales”.

Otras transferencias corrientes son el 10% correspondiente a los ingresos
propios de entidades autébnomas, Fondo de Solidaridad y Comision de Transito del
Guayas. Estos se asumen constantes en el tiempo.

Los ingresos por transferencias de capital son aquellos provenientes de
entidades, empresas, Fondos o Cuentas sin contraprestacion de servicios, destinados
a financiar gastos de capital e inversion. Segun la Disposicion General Quinta de la
Ley del FEISEH, “los recursos provenientes de la aplicacion de la Ley 2006-42
Reformatoria a la Ley de Hidrocarburos,* una vez descontados la participacion a la
que tienen derecho los Municipios y consejos provinciales en la Ley Especial de
Distribucion del 15% del Presupuesto del Gobierno Central para los Gobiernos
Seccionales, se destinaran a financiar gastos de capital y proyectos de inversion

57 En el escenario inicial se asume que este monto se mantiene constante en el tiempo, puesto que asi

lo estipula la Ley; sin embargo, habria que considerar que un escenario mas realista seria aquel en el cual

el monto transferido por concepto de esta obligacion tributaria es funcion de los ingresos generados por el
Bloque 15, y por tanto, del nivel de produccion de este Bloque.

’38 Publicada en el Suplemento del Registro Oficial N° 257 de 25 de abril de 2006. L
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productiva a través del Presupuesto del Gobierno Central, evitando la contratacion
de mayor deuda publica.” Otros rubros son las transferencias por parte del Fondo de
Solidaridad y de la cuenta especial de reactivacion productiva y social, desarrollo
cientifico tecnolégico y de la estabilizacion social (CEREPS)*’.

Las transferencias corrientes y de capital se consideran constantes en el tiempo,
excepto los rubros vinculados a la utilizacion de los recursos de los fondos
petroleros, los cuales estan en funcion de los precios y del volumen de produccion
de petroleo.

3.2 Gastos del Gobierno Central
a. Gastos Corrientes
Sueldos y Salarios

Para ajustar esta variable, que constituye el principal componente del gasto
corriente, se deben incorporar los aspectos legales que la rigen. Asi, se debe tener en
cuenta que los servidores publicos estan amparados por diversos marcos legales que
regulan, entre otras cosas, el incremento de sueldos y salarios. Ademas, en el sector
publico estan en vigencia leyes especiales que permiten realizar incrementos
salariales en diversas instituciones, sin contar, en muchos casos, con el conocimiento
y aprobacion del MEF, y por tanto con el espacio presupuestario para el efecto.

Unicamente quienes se encuentran amparados por la Ley de Servicio Civil y
Carrera Administrativa (LOSCCA),* es decir el 16% del personal ocupado en el
Gobierno Central, esta sujeto a un proceso predeterminado de homologacion salarial
que prevé incrementos graduales entre 2005 y 2009.*' Este sector representa
alrededor del 30% de la masa salarial.

Adicionalmente, la LOSSCA establece, en la disposicion general tercera, que
“El incremento anual de la masa salarial de los presupuestos de las entidades y
organismos comprendidos en el articulo 101 de esta Ley, en ninglin caso superara el
porcentaje de incremento del gasto primario que se determine segin la Ley Orgéanica
de Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia Fiscal; es decir, el 3.5% en
términos reales. Sin embargo, al no existir sanciones, este limite no suele cumplirse.

% En la pro forma del afio 2007, exclusivamente, los ingresos de la CEREPS al presupuesto constan

dentro de los ingresos preasignados a las entidades y organismos anteriormente analizados, por lo que no
estarian ya dentro de las transferencias de capital.

0 Mayor Informacion en el Anexo 3

“ Mayor Informacién en el Anexo 3.

] -
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Por su parte, un 70% de la masa salarial no se regula por LOSSCA, y mas bien
estd amparado por la Ley de Carrera Docente y del Magisterio Nacional, Ley de
Personal de las Fuerzas Armadas y Ley de Personal de la Policia Nacional, y otras
leyes como el Coédigo de Trabajo.

Por tanto, para estimar los incrementos de la masa salarial en el mediano plazo
es importante tomar en cuenta a los dos regimenes laborales hasta el afio 2009. Se
estim6 que el proceso de homologacion salarial del segmento regido por la
LOSCCA ‘cuesta’ alrededor de USD 35 millones por afio, hasta el 2009. Este
crecimiento se lo aplico al 30% de la masa salarial. Para el otro segmento, puesto
que no se observa ninguna relacion con el ritmo de crecimiento de los precios, se
asume el supuesto que se cumple con el limite impuesto al gasto corriente por la ley
organica de responsabilidad estabilizacion y transparencia fiscal (LOREYTEF):
crecimiento de 3.5% en términos reales. A partir del afio 2010, este criterio legal se
extiende a los dos regimenes salariales.

Intereses de deuda publica (externa e interna)

Los datos relativos a intereses por deuda externa que se utilizan en este modelo,
son los correspondientes a la planificacion que se ha realizado hasta el afio 2038, por
lo que en este caso no fue necesario realizar ninguna proyeccion por este concepto.

Para la deuda interna, en lo que tiene que ver con los Certificados de Tesoreria
(CETES), se calculd una serie de pagos de intereses efectivos, sobre la base de la
informacion historica mensual (periodo 2000-2006). Se asumidé que el interés
efectivo de cada afio estd en funcion del saldo inicial del monto adeudado. A partir
de esta serie estimada se calcul6 una tasa de interés efectiva mensual, y sobre la base
de la media y varianza historica fue posible simular el comportamiento futuro de
esta serie. La tasa de interés efectiva, una vez anualizada, permite estimar el pago de
intereses de deuda publica interna de corto plazo.

En el caso de los Bonos de mediano y largo plazos, se utiliz6 el cronograma
planificado hasta el afio 2016. El modelo permite introducir nuevos contratos de
deuda (desembolsos y tasa de interés) y con estos valores calcular los pagos por
concepto de intereses.

“ La informacién fue proporcionada por la Direccion General Bancaria del Banco Central del

Ecuador, y contiene tanto informacion historica como la relativa a la deuda contratada hasta el afio 2038.
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Transferencias Corrientes

Estos gastos se refieren a las transferencias que el Gobierno Central hace a las
instituciones del sector publico y del sector privado. Dentro de las transferencias al
sector publico, las transferencias corrientes mas relevantes son aquellas destinadas al
Sistema de Seguridad Social Publico (IESS, ISSFA e ISSPOL). Estas transferencias
corresponden a la contribucion que el Estado debe realizar, de acuerdo a la ley: de
40% del total de pensiones en el caso del IESS, y 60% en el caso del ISSFA e
ISSPOL.*

En el modelo, a partir de los célculos actuariales efectuados por cada entidad, se
logro cuantificar la masa pensional, sobre la cual se debe calcular la contribucion del
Estado.

El incremento de sueldos y salarios afecta directamente el nivel de
transferencias que realiza el Gobierno Central al Sistema de Seguridad Social. En
efecto, estas transferencias pueden incrementarse por concepto de una politica de
aumento de las pensiones (aumento de la masa pensional), pero también por
incrementos salariales (ya que las aportaciones dependen del salario), a lo cual hay
que afiadir que las transferencias continuaran incrementandose en los proximos tres
afios por efecto del proceso gradual de homologacion salarial de una parte del sector
publico. Para simplificar, y puesto que forman parte del gasto corriente, el cual esta
sujeto a limite mediante la LOREYTF, en el modelo se asume que las transferencias
al Sistema de Seguridad Social no pueden crecer mas alla del 3.5% en términos
reales.

Por su parte, el Bono de Desarrollo Humano es la transferencia mas importante
que el Gobierno Central realiza al sector privado. En el afio 2007 se duplico el valor
destinado a este concepto (de USD 175 millones a USD 360 millones), por lo que
con este monto se debera cubrir los requerimientos ocasionados por i) el incremento
del bono a USD 30 mensuales a todos los beneficiarios; ii) la decision de ampliar la
cobertura, y; iii) la necesidad de depurar la base de datos. De acuerdo a la estimacion
del Banco Central del Ecuador, si se mantiene la base de beneficiarios actual
(1.126.366 personas), el monto mencionado podria resultar insuficiente en USD 45
millones, lo cual podria plantear una necesidad adicional de financiamiento por igual
monto durante la ejecucion presupuestaria. En el modelo se supone que el valor
anual, de USD 405 millones, se mantiene constante, es decir, se asume que no entran
nuevos beneficiarios ni se modifica el monto del Bono.*

43
44

Véase Apunte de Economia 47, “La seguridad social en el Ecuador”, Julio, 2004.
No obstante, el modelo brinda la posibilidad de incorporar cambios en este rubro, ya sea por
aumento del monto o del nimero de beneficiarios.
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Otro rubro que vale destacar dentro de las transferencias corrientes es el
subsidio eléctrico.” Para estimar este rubro se utilizd la informacion historica
calculada y proporcionada por el Centro Nacional de Control de Energia (CENACE)
y el concejo nacional de electrificacion (CONELEC), relativa a costos reales de
generacion. El subsidio unitario, entregado por el Estado seria equivalente a la
diferencia entre el costo real de generacion del Kw./h y el precio cobrado al usuario
final. El monto del subsidio se obtiene del producto del subsidio unitario por la
demanda de energia eléctrica, la cual crece en funcion del producto interno bruto.
Sin embargo, resulta necesario incorporar de alguna manera las nuevas inversiones
en materia de generacion eléctrica, las cuales, deberian reducir el monto del déficit
tarifario.*® Por este motivo, es pertinente suponer que el monto calculado para el afio
2007 (USD 224.2 millones) se mantendra constante en el tiempo.

Se debe aclarar que este rubro incluye solamente la compensacion por déficit
tarifario a las empresas eléctricas; el subsidio entregado al sector eléctrico via
subsidio a la importacion de derivados de petroleo, estaria contemplado en el rubro
de costos por importacion de derivados.*’

Otros

Dentro de lo que en este modelo se ha denominado ‘Otros’ se encuentran los
gastos en bienes y servicios, otros gastos corrientes, y previsiones para
reasignaciones. Se asume que la participacion de estos dentro del total del gasto
corriente cumple con la disposicion macro fiscal, es decir, que no pueden crecer mas
del 3.5% en términos reales.

% El déficit por generacion eléctrica, de acuerdo a la Ley Reformatoria a la Ley del Sector Eléctrico,

se da a la diferencia entre el Precio Referencial de Generacion -PRG- por kilovatio hora (establecido por
el CONELEC por regulacion, en base a un estudio técnico y que es parte de la tarifa final al consumidor)
y el Costo Real de Generacion -CRG- (que se establece por cada una de las empresas de generacion en
base a sus costos de produccion reales). Este déficit por generacion es parte constituyente del déficit
tarifario.

% Entre las nuevas inversiones, el Gobierno ha presentado en su Plan de Gobierno, nueve proyectos de
generacion hidroeléctrica (Coca Codo Sinclair, Minas Jubones, San Francisco y Mazar entre los mas
importantes), los cuales producirian alrededor de 3000 megavatios, y demandarian una inversion estatal
de USD 2134 millones. De acuerdo a este Plan, el ahorro por déficit tarifario seria de USD 260 millones
anuales

4 Hay que considerar que a pesar de que en el presupuesto del Gobierno Central se registre un
determinado valor por este concepto, en el ultimo afio se han destinado recursos del FAC, previa
declaracion de emergencia eléctrica, para compensar a Petroecuador por la importacion de combustibles
motivada por el estiaje ocurrido en 2006. Para el afio 2007, el MEF ha estimado que el subsidio global al
sector eléctrico, tanto por concepto de déficit tarifario como por concepto de importacion de combustibles
llegara a los USD 360 millones. Especificamente, EI MEF no realiza ningun célculo en torno a la
determinacion del déficit tarifario; esa cuantificacion la ejecuta el CENACE y la informa oficialmente el
CONELEC. Lo unico que hace el MEF es encontrar el espacio presupuestario para hacer constar la

Fartida correspondiente.
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b. Gastos de capital e inversién

Los gastos de capital e inversion, incluyen los gastos en formacion bruta de
capital fijo por parte del Gobierno Central, las transferencias de capital a otras
entidades publicas, y otros gastos de capital e inversion. Cabe mencionar que el
articulo 3 de la Codificacion de la LOREYTF permite el crecimiento ilimitado de
los gastos relativos a infraestructura fisica, equipamiento e inversion financiera,
puesto que considera que incrementan el patrimonio del Estado; para los demas
gastos de inversion, en cambio, impone un techo de crecimiento de 5% en términos
reales.

El modelo asume que la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) mantiene su
relacion historica respecto del producto interno bruto (2%); no obstante, de ser el
caso seria posible modificar de forma discrecional este porcentaje, dado que se tiene
prevista, para los proximos afios, la construccion de varias obras de infraestructura,
lo que de hecho supone un incremento de la FBKF.

Otro componente importante es el Bono a la Vivienda, que de acuerdo a la
informacion proporcionada por la Pro forma 2007 ascenderia a USD 72 millones
(USD 69 millones por concepto de sistema de incentivos a la vivienda (Ley 003), y
USD 3 millones por Incentivo a la vivienda SIV II (BID 1416).

Por su parte, el rubro de Transferencias de capital en su mayor proporcion
corresponde a las transferencias a los gobiernos seccionales, de acuerdo a lo que
dispone la Ley de Distribucion del 15% de los Ingresos Corrientes del Presupuesto
del Gobierno Central. En el modelo este rubro fue estimado a partir de la
informacioén proporcionada por la Direccién General Bancaria (DGB), relativa a las
transferencias realizadas por este concepto. Se supone que la relacion historica entre
estas transferencias y los ingresos totales permanece constante.**

Hay que sefialar que dentro de las fuentes de financiamiento del gasto de capital
e inversion se encuentran los recursos disponibles en la CEREPS, una vez que se
haya transferido el 20% correspondiente al FAC. Dichos recursos pueden utilizarse,
de acuerdo a los porcentajes previstos en la LOREYTF, ya sea para proyectos de
inversion o para reingenieria de deuda; sin embargo, no se puede saber a priori el
monto de la transferencia ni el uso que se les dara. El modelo permite sin embargo,
incluir eventuales usos de estos fondos, a través de esta cuenta.

Por supuesto, un incremento del gasto via transferencias de capital tendra un
impacto positivo en el crecimiento economico. Para cuantificar la relacion entre el

% Esta forma de calculo es provisional, hasta contar con la metodologia para estimar los ingresos

corrientes del PGC, la cual debera ser proporcionada por el MEF.
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uso de los fondos petroleros y el PIB se utilizd6 un modelo VAR, el cual permite
estimar la tendencia de las variables que componen la Tabla Oferta Utilizacion
(consumo de los hogares, consumo del gobierno, PIB, importaciones, exportaciones
y FBKF), e incorpora el efecto que tendria la utilizacion de los distintos fondos
petroleros sobre las mismas variables. Para ello, el supuesto del modelo es que el
uso de los fondos equivale a un incremento del gasto del Gobierno en FBKF.

3.3 Financiamiento del Gobierno Central

La nocioén basica de la sostenibilidad de las finanzas publicas parte de que el
déficit/superavit debe ser igual al financiamiento. En otros términos, las necesidades
de financiamiento del Gobierno Central estan relacionadas con el resultado global
(déficit o superavit), y pueden ser cubiertas, sea con endeudamiento externo, con
deuda interna o con otras fuentes de financiamiento, dentro de las que se encuentran
la variacion de depositos que mantiene el gobierno en las instituciones financieras y
el Banco Central, los atrasos o deuda flotante y la variacion de activos.

Por tratarse de un problema intertemporal, el endeudamiento publico debe ser
analizado en el marco de sostenibilidad de las finanzas ptblicas y de la presion que
el servicio de la deuda ejerce sobre las erogaciones fiscales. En lo que sigue se
presenta zna descripcion muy breve de la situacion actual de la deuda publica en el
Ecuador.

El proceso de endeudamiento publico en el Ecuador tiene su origen en la
debilidad en la gestion de las finanzas publicas, producto del fragil marco legal e
institucional que las rigen, lo que ha provocado continuos requerimientos de
financiamiento por parte del Estado —en especial del Gobierno Central-, debido a los
casi permanentes déficit fiscales, y la obligacion de pago de amortizaciones sobre
préstamos contratados en periodos anteriores.”’

A pesar de que el nivel de endeudamiento publico se ha mantenido
relativamente constante en los ltimos afos, a raiz de la renegociacion de la deuda
externa, de un manejo relativamente estable de las finanzas del Gobierno Central y
especialmente del periodo de sostenido crecimiento de la economia, la relacion
deuda/PIB ha venido disminuyendo: de 89% en 2000, pas6 a 32% en 2006.
Asimismo, la relacién deuda externa publica / exportaciones ha mostrado una

" Para un estudio més detallado sobre el tema de gestion de deuda en el Ecuador, véase por ejemplo

Fernandez (2007).

5 Ya sea para financiamiento del déficit del Presupuesto del Gobierno Central, para cubrir las
necesidades de recursos para financiar determinados proyectos de inversion, o como resultado de la
subrogacion de deudas de otras instancias del Estado o incluso del sector privado, por parte del Gobierno

Central.
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marcada tendencia decreciente a partir del afio 2002: de 323.4% pas6 a 135% en
2006. Adicionalmente, el valor devengado (correspondiente a obligaciones
legalmente exigibles) del servicio de intereses y amortizaciones representd, en
promedio, durante el periodo 1996-2000, 47.5% del Presupuesto del Gobierno
Central; pero a partir de la reestructuracion de la deuda publica, el promedio del
periodo 2000-2006 ha sido del orden de 40%.

Durante el periodo post dolarizacion, el financiamiento externo ha provenido
principalmente de Organismos Financieros Internacionales. A mayo de 2007, 42.4%
del endeudamiento externo corresponde a estos organismos, en contraste con la
participacion que tenian en 1996 (28%). Por su parte, la deuda en Bonos asciende a
37% (48% en 1996); en tanto que el crédito externo con Gobiernos y Proveedores
tienen participaciones en el total muy similares al periodo previo a la dolarizacion.

Los procesos de reestructuracion, asi como la reinsercion del pais en los
mercados internacionales de capitales para titulos soberanos, tuvieron un impacto
positivo en la estructura de la deuda externa, al extender sus plazos de
vencimiento.”' El grafico 4 muestra que el mayor monto de deuda (con
Multilaterales, Bonos Global 2030 y Gobiernos) tiene un plazo de entre 17 y 30
afios; sin embargo, los vencimientos de estos contratos de deuda se encuentran
altamente concentrados en los diez afios siguientes.

Gréfico No. 4
Estructura de la Deuda Publica Externa, Mayo de 2007
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1 Véase en Anexo las condiciones financieras del endeudamiento publico externo.
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En efecto, si se considera el actual perfil de vencimientos de la deuda ptblica,
se observa una alta concentracion de pagos en el periodo 2006-2015 (Ver Grafico 5),
lo cual presiona el Presupuesto del Gobierno Central. La estructura del servicio
(amortizacién mas intereses) muestra que el mayor peso relativo se concentra en el
endeudamiento con la banca internacional (ver Grafico 5), mientras que el servicio
de los préstamos con los gobiernos y los organismos multilaterales es menor y cae
en el tiempo.

Por tanto, un potencial reperfilamiento deberia enfocarse en los créditos con la
banca privada internacional (Bonos Global 12, que tienen un interés del 12%), el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la Corporacion Andina de Fomento
(CAF) (donde se concentra el 77% de la deuda con organismos internacionales), y la
deuda comercial con el Club de Paris (50% de este endeudamiento es con
Gobiernos).

Gréfico No. 5

Servicio de la deuda publica externa del Gobierno Central, 2007-2030
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Gréfico No. 6

Estructura del servicio de la deuda publica externa del Gobierno Central,

2007-2030
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Por otro lado, el financiamiento del Presupuesto del Gobierno Central,
especialmente durante los Ultimos afios, se ha sustentado en un mayor nivel de
endeudamiento interno. Sin embargo, las restricciones del mercado financiero
doméstico han conducido a que resulte una opcion mas viable de captacion de
recursos la colocacion de papeles a corto plazo.” Esto se evidencia en que el saldo
de Certificados de Tesoreria (CETES), bonos de corto plazo (entre 30 y 357 dias)
emitidos por el Gobierno Nacional— ha ido creciendo, frente el saldo de bonos de
mediano y largo plazo, que durante los tres ultimos afios ha disminuido (ver Cuadro
2).

%2 Estos papeles han sido adquiridos en su mayoria por instituciones del sector publico (Instituto

Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), Banco del Estado (BEDE), Corporacién Financiera Nacional
(CFN) entre otros), mientras que la participacion del sector privado ha sido mas bien marginal. Asi, los
titulos de deuda interna publica se hallan concentrados en el IESS (USD 1.046 millones) y los Bonos
AGD (USD 1.099 millones) de los cuales USD 1100 millones se encuentra en poder del Banco Central
del Ecuador y por esa consideracion, de acuerdo a la Ley, devengan una tasa de interés de 3.9%. Ambas
concentran alrededor de 65% del total de emisiones.

] -
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Cuadro No. 2

Deuda publica interna del Gobierno Central
Saldos a fin de periodo
USD Millones y % Total

2.5%
3.7%
3.4%)
2.6%
4.7%)

Bonos CETES Entidades Total |Bonos CETES Entidades
2,732.20 0.00 69.20 2,801.40| 97.5% 0.0%
254714  122.47 101.55 2,771.16] 91.9% 44%
2611.81 301.54 102.77 3016.11] 86.6%  10.0%
2983.11 414.64 91.26 34890.01] 855%  11.9%
2:831.10 680.55 174.76 3,686.40| 76.8%  185%
282455  292.66 160.02 3277.22| 86.2% 8.9%

4.9%

El acceso a los mercados locales de deuda publica responde a situaciones
coyunturales derivadas de la volatilidad de la caja fiscal y no a una participacion
previamente planificada y definida, lo cual incide en el perfil de vencimientos de la
deuda publica y en particular de la deuda publica interna de corto plazo (Ver Grafico

7).
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Gréfico No. 7

Estructura de la Deuda Publica Interna, Mayo de 2007
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La presion que ejerce en el Presupuesto del Gobierno Central el servicio de la
deuda de corto plazo es evidente. En efecto, la estructura del servicio (amortizacion
mas intereses) muestra que el mayor peso relativo se concentra cada vez mas en el
endeudamiento de menos de un afio — CETES (ver cuadro 3). Esto se da a pesar de
que, como se puede notar en el cuadro anterior, los saldos correspondientes a este
tipo de papeles son inferiores al de los bonos de mediano y largo plazos.

afio

2001
2002
2003
2004
2005
2006

Cuadro No. 3

Servicio de la Deuda publica interna del Gobierno Central
USD Millones y % Total

Bonos CETES Entidades Total |Bonos CETES Entidades
633.8  19.10 11.96 664.70| 95.4% 2.9% 1.8%
778.34  229.86 37.53 104573 74.4%  22.0% 3.6%
603.82  422.42 29.29 105553 57.2%  40.0% 2.8%
646.30 1,653.25 96.77 2396.32| 27.0%  69.0% 4.0%
477.67 1,929.36 66.28 2473.32| 19.3%  780% 2.7%
574.61 2,662.77 59.69 3297.06| 17.4%  80.8% 1.8%

Esta situacion esta intimamente relacionada y se explica por los niveles de
rollover de CETES, que se realizan a lo largo del afio (de manera intra anual), y que
no quedan registrados cuando se observa el saldo a fin de afio, pero si en los montos
de desembolsos o colocaciones de papeles (ver cuadro 4).

ano
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Cuadro No. 4

Colocaciones de Deuda publica interna del Gobierno Central
USD Millones y % Total

Bonos CETES Entidades
424.90 0.00 19.80
31517 346.05 61.81
482.68 585.38 19.55
842.30 1,726.58 67.83
155.43 2,155.91 138.75
41452 2,222.23 31.06

Total
444.70
723.03

1,087.61

2,636.70,

2,450.09

2,667.80,

Bonos CETES Entidades

95.5% 0.0% 4.5%
43.6%  47.9% 8.5%
44.4%  538% 1.8%,
31.9%  655% 2.6%

6.3%  88.0% 5.7%)
155%  833% 1.2%,

L
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En lo que respecta a la estimacion de estas variables, la informacion relativa al
financiamiento fue obtenida de varias fuentes. Asi, el financiamiento externo tanto
histérico como planificado (2007-2038) fue tomado de las estadisticas
proporcionadas por la Direccion General Bancaria y del Boletin de la deuda del
Ecuador (2003). Para el caso del financiamiento interno neto (CETES y Bonos de
mediano y largo plazo), se utilizd la informacion estadistica mensual (IEM) (2002-
2006) y en el Boletin de deuda del Ecuador (2000-2002). Utilizar sélo esta
informacion implica, asumir que no se contratara deuda adicional, es decir, que se
mantendrd so6lo lo programado. El escenario realista es considerar la posibilidad de
nuevo endeudamiento.

Por lo tanto y puesto que la colocacion de papeles de corto plazo (CETES) se
realiza de modo discrecional, en funciéon de las necesidades de la caja fiscal, la
estrategia de endeudamiento (colocaciones, para ser mas exactos) se convierte en
una variable de politica que es incorporada al modelo a través de la generacion de
escenarios, en donde se asume que cada afio se amortizard al menos una parte del
monto colocado en ese afio. Por su parte, las colocaciones de bonos de mediano y
largo plazos dependeran de sus condiciones financieras: monto, plazo y tasa de
interés efectiva. Para construir los escenarios sobre nuevas colocaciones de bonos,
las variables exdgenas o de politica son el monto y el plazo a colocar cada afio. Con
estas variables ademas de la tasa de interés efectiva calculada (véase punto Pago de
intereses), fue posible simular tablas de amortizacion anuales, a partir de las cuales
se obtuvo el valor total a amortizar cada afio por concepto de nuevos contratos de
deuda interna de mediano y largo plazos.

Para simular el financiamiento externo se utilizo la deuda contratada
(desembolsos, amortizaciones e intereses) para el periodo 2006 hasta el afio 2038. El
nuevo endeudamiento se estim6 de acuerdo a la misma metodologia empleada para
simular nuevos contratos de deuda publica interna de mediano y largo plazos.

En lo que tiene que ver con las otras fuentes de financiamiento, el rubro
‘Activos CEREPS’ corresponde a las transferencias utilizadas exclusivamente para
recompra de deuda, de conformidad a lo establecido en la LOREYTF.” Por
supuesto, ésta es una decision que no es posible simular a través del modelo
utilizado. Por ello, se consideré como un supuesto, que en el caso de que la decision
sea recomprar deuda publica externa e interna, se lo hara hasta por la mitad del
monto permitido por Ley, es decir, se asume que del 35% permitido, un 50% se
destinara a recomprar deuda (17.5%). Asimismo, dado que a partir de la informacion

®  El Art. 15 de la LOREYTF (“Destino de los recursos de la cuenta especial denominada

"Reactivacion Productiva y Social, del Desarrollo Cientifico - Tecnoldgico y de la Estabilizacion Fiscal"),
en el numeral 1) establece que el 35% de los recursos depositados en la cuenta CEREPS se destinaran a:
a) lineas de crédito para proyectos productivos, b) cancelacion de la deuda del Estado con el IESS, c)
recompra de deuda publica externa e interna, y d) ejecucion de proyectos que eleven la productividad y

competitividad del pais.
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historica no fue posible extraer un patrén de comportamiento de la variacion de
depositos y tampoco de la deuda flotante,* se asumié que estas constituyen las
variables de ajuste que permiten establecer la igualdad entre el resultado global del
Gobierno Central (por sobre la linea) y las necesidades de financiamiento (por bajo
la linea).

4, Anadlisis de escenarios

Para la estimacion de la sostenibilidad fiscal, Astorga (2002) construye varios
escenarios (medio, pesimista y optimista), modificando tres variables clave para la
economia ecuatoriana: el volumen de la produccion de petroleo, los precios de venta
futuros de petroleo y el crecimiento econdémico. Sin embargo, el propio autor
reconoce las limitaciones del analisis y manifiesta que se debe tener presente que la
evaluacion de la sostenibilidad depende de las proyecciones que se realicen sobre las
distintas variables que determinan los ingresos y gastos del GC. Puesto que estas son
variables aleatorias, seria necesario estimar la ecuacion que determina la deuda
sostenible adicional “sobre todos los estados de la naturaleza imaginables” y asi
obtener un valor esperado (el promedio de la distribucion de probabilidad),” es
decir, un valor lo suficientemente informativo y confiable que permita emitir un
criterio sobre la sostenibilidad fiscal.

La utilidad de los modelos de simulacion radica en que permiten la
“exploracion sistematica de las consecuencias de un conjunto de supuestos”
(Bevilaqua y Werneck 2000). Esto permite generalizar los resultados, pues el
procedimiento estadistico de simulacidén encuentra los valores esperados de todas las
variables de interés, a través de sus distribuciones de probabilidad bajo la condicion
de que las variables aleatorias son independientes. A pesar que el supuesto de
independencia es muy fuerte, se puede pensar en este modelo como una primera
aproximacion de la medicion de la sostenibilidad, sin embargo se puede mejorar por
medio de la aplicacion de modelos de dependencia multivariada como los modelos
clasicos factoriales o0 modelos mas avanzados como las copulas.

En esta seccion se presentan los resultados de las simulaciones, considerando
todos los valores posibles que pueda adoptar el conjunto de variables exdgenas o de

®  De acuerdo a Fierro-Renoy y Naranjo, “Incurrir en atrasos... no deberia ser considerada como una

fuente de financiamiento propiamente dicha, ya que tan sélo implica posponer el pago efectivo”. Sin
embargo, en el caso ecuatoriano, posponer el pago de gastos comprometidos (devengados), o acumular
“bola”, ha sido una practica usual de financiamiento.

% Los valores posibles que podria tomar el pardmetro b, en la ecuacién 4 estan ponderados por su
probabilidad de ocurrencia. La deuda es sostenible si la suma ponderada es mayor que cero.
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control;*® se analizan los efectos sobre el resultado global, el resultado primario y el
fluyjo de caja no comprometido. Si bien se sigue la linea de trabajos como los
desarrollados por Bevilaqua y Werneck (1998, 2000), la ventaja del procedimiento
estocastico aqui utilizado, es que permite construir un sinniimero de escenarios
modificando, a la vez, una o varias de las variables exdgenas del modelo. Desde un
punto de vista estadistico, esto equivale a construir las distribuciones de
probabilidad

Antes de analizar los resultados, es necesario aclarar al lector que como
metodologia se decidid trabajar sobre dos escenarios; el primer escenario, definido
como ‘inicial’ cuantifica la sostenibilidad de las operaciones del GC bajo el supuesto
de que se mantiene inalterable la politica fiscal actual, tanto desde el punto de vista
de los ingresos y gastos, como del financiamiento. Se trata entonces, de un escenario
‘inercial’ o totalmente pasivo, en el cual no se adopta ninguna medida de politica
econdmica. En vista de que los resultados muestran que este escenario pasivo es
insostenible, en un primer punto se cuantifica el esfuerzo fiscal necesario para
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas; luego, se encuentra la mejor
manera de alcanzarlo.

Un segundo escenario, denominado ‘alternativo’, incorpora las fuentes de
financiamiento (o ‘el bajo la linea’). Dada la coyuntura, se ha creido conveniente
analizar, en una primera etapa, qué pasaria con el resultado fiscal y la condicion de
sostenibilidad en el mediano plazo, si se hace uso de recursos disponibles en los
fondos petroleros (FEISEH, FAC y CEREPS). La otra alternativa analizada es el
financiamiento a través de deuda y otras fuentes (excepto fondos petroleros).

4.1 Escenario ‘inicial’
4.1.1  Sin adopcion de medidas de politica

Como se puede observar en el grafico 8, la tendencia del resultado primario, a
todo lo largo del periodo analizado, es decreciente. A pesar de que hay una alta
probabilidad de que el gobierno Central (GC) mantenga una posicion superavitaria
hasta alrededor del afio 2015, el valor esperado del resultado primario, a partir del
2017, es inferior a cero (ver grafico 8). Esto significa que independientemente de los
valores que el conjunto de variables exdgenas pudiera tomar, hay un 50% de
probabilidad de que a partir de ese afio el gobierno Central experimente déficit

% Se formularon supuestos sobre los pardametros que mas inciden en la evolucion de ingresos y gastos;

se definieron limites o rangos de fluctuacion para los valores de los siguientes parametros: IVA/PIB,
impuesto a la renta/PIB, tasa de crecimiento de los sueldos y salarios, y FBKF (que en este modelo
equivale a uso de fondos petroleros en gastos de capital).
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primarios permanentes. Por supuesto, esto es asi siempre y cuando no se adopte
ninguna medida correctiva de politica fiscal.

El déficit primario observado a partir del mencionado afio se explica por la
caida de la produccion petrolera, la cual a su vez obedece a la eventual salida de las
compafias privadas (en el 2014), lo que de hecho supone una reduccioén importante
de los ingresos petroleros del Gobierno Central respecto del producto. En otras
palabras, al no adoptarse ninguna medida de politica, los ingresos petroleros
esperados del Gobierno Central serian cada vez menores, en tanto que los gastos
aumentarian de manera sostenida en el tiempo.

Gréfico No. 8
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En consecuencia, de este primer resultado se intuye que el Gobierno Central
podria contar con liquidez suficiente para servir la deuda y los demas compromisos
asumidos en el corto plazo, mas no a largo plazo, por lo que seria inevitable realizar
un ajuste fiscal en el futuro.

Sobre este tema cabe mencionar que la teoria econdmica no tiene una respuesta
respecto al tamafio o nivel del déficit fiscal sostenible; tampoco ha sido posible
incorporar este tema en términos analiticos. Mas bien hay acuerdo en que una
politica fiscal es insostenible si de la situacion presente y futura resulta un
incremento rapido y persistente de la relacion deuda/ producto. Asi, un pais con un
ratio bajo pero en rapido crecimiento mereceria mayor atencién que uno con una

] -
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relacién mas alta, pero con tendencia a disminuir paulatinamente. En este sentido,
un ratio deuda/PIB constante seria una manera de evaluar la sostenibilidad.

Ahora bien, es conveniente analizar con mas detalle la situacion observada en el
afio 2007. En términos estadisticos, esto equivale a analizar una de entre todas las
distribuciones de probabilidad de las variables de interés. En este caso particular,
corresponde a la del afio 2007.

Recordemos que el calculo del valor esperado del flujo de caja y del resultado
primario, para el 2007, es la sumatoria, en valor presente, de todos los flujos de caja
y resultados primarios esperados, entre 2007 y 2030. Esto significa que la situacion
fiscal observada en 2007 depende de las consideraciones sobre la capacidad de
generar flujos positivos en el futuro, o lo que es lo mismo, de la gestion
presupuestaria de mediano plazo.

Dado que los valores esperados del flujo de caja no comprometido son siempre
inferiores a cero’’, se puede inferir que es indispensable realizar un esfuerzo fiscal
anual, del 2007 en adelante, para garantizar el cumplimiento de compromisos
adicionales asumidos y no poner en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas.
El valor promedio esperado de este esfuerzo es del 1.6% del producto™. De esta
manera, considerando todos los estados de la naturaleza que puedan ocurrir, el
Gobierno Central deberia implementar una politica fiscal que le permita incrementar
en 1.6 puntos adicionales su flujo de caja no comprometido, si quiere emitir nueva
deuda sin comprometer la sostenibilidad fiscal. Hay que sefialar ademas, que este
esfuerzo fiscal debe mantenerse constante en el tiempo.>

Por otro lado, en el afio 2007, el Gobierno Central estaria en capacidad de
cumplir con los compromisos existentes, sin comprometer su situacion de solvencia
y sostenibilidad,®® con una probabilidad del 55%. Dicho de otra manera, en ese afio
habria alrededor de 45% de probabilidad de caer en insolvencia.

Ahora bien, cuando se comparan los valores esperados del flujo de caja no
comprometido y el resultado primario, se evidencia el peso que tiene el servicio de

5 Ver Anexos 4, el grafico de la capacidad de asumir deuda adicional ‘sostenible’ en el 2007 de la

seccion de resultados de la simulacion del “Escenario Inicial”.

% Ver en Anexos 4, la distribucion del esfuerzo fiscal en el 2007, en la seccion de resultados de la
simulacion del “Escenario Inicial”

% Por supuesto, una vez que se realiza este esfuerzo fiscal y se lo mantiene en el tiempo, el resultado
primario, pero sobre todo el flujo de caja, mejoran notablemente. Asi por ejemplo, la probabilidad de que
el flujo de caja sea positivo aumenta del 52% al 84%, luego de realizar el esfuerzo fiscal.

€ Esto implica que el valor esperado del parametro b, sea por lo menos igual a cero. Hay que aclarar
que para este calculo del mencionado parametro se excluye el servicio de la deuda existente (pago de
amortizaciones e intereses), ver Anexo 4, la distribucion del esfuerzo fiscal en el 2007 de la seccion de
resultados de la simulacion del “Escenario Inicial”.



MALDONADO-FERNANDEZ: LA SOSTENIBILIDAD DE LA POLITICA FISCAL: EL CASO ECUADOR  ]()3

] L

la deuda publica, sobre todo las amortizaciones, en la situacién financiera del
Gobierno Central. En principio, a partir del valor esperado del resultado primario, el
gobierno dispondria de recursos suficientes para servir la deuda adquirida;®' no
obstante, su servicio provoca serios problemas de liquidez en la caja fiscal. De esto
se deduce que de no utilizar otras fuentes de financiamiento (como pueden ser los
fondos petroleros o los atrasos), un ajuste fiscal futuro sera inevitable.

Este resultado esta ligado directamente a que el perfil de vencimientos se halla
concentrado en el corto plazo. Por tanto, una primera recomendacion de politica
seria iniciar, un proceso de reperfilamiento y reestructuracion de la deuda publica, a
fin de cambiar la estructura de plazos y asi aliviar el peso del servicio en el
presupuesto del GC.

4.1.2  Optimizacion del esfuerzo fiscal necesario para garantizar la
sostenibilidad fiscal

Hasta este punto, el documento se ha limitado a demostrar que la politica fiscal
actualmente implementada es insostenible a mediano plazo. De ahi que sea
indispensable realizar un esfuerzo fiscal de 1.6% del PIB, a fin de solucionar o al
menos aliviar el problema de insostenibilidad de las finanzas publicas. Esta seccion
va mas alla y presenta un ejercicio tentativo y muy preliminar de disefio de politica
fiscal.

El analisis de simulacion realizado permitid identificar cuales eran los
parametros que afectaban mas al resultado primario. En otros términos, con esta
herramienta fue posible detectar a qué variables exogenas era mas sensible este
indicador, resultando ser:

e impuesto al valor agregado — IVA,y
e impuesto a la renta, por la parte de los ingresos,
e Sueldos y salarios, por el lado de los gastos.*

Hay que tomar en cuenta que estas variables se les denomina como variables
objetivo ya que permite diferenciar del conjunto de variables exdgenas del indice de
sostenibilidad.

1 El valor esperado del resultado primario en el 2007 es de 6.4%, por lo que, en principio, no seria

necesario realizar esfuerzo fiscal alguno para asegurar la sostenibilidad fiscal, ver en el Anexo 4, el
grafico de la capacidad de asumir deuda adicional ‘sostenible’ en el 2007, de la seccion de resultados de
la simulacion del “Escenario Inicial”.

2 Véase Anexo 2.
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Se incluye ademas, el supuesto que no se gastan los fondos petroleros, sino que
solo se los utiliza para recomprar deuda hasta por el 50% del porcentaje permitido
por ley.** Sobre todas estas variables exgenas se centra el analisis que se resume en
este acapite.”

Mediante un ejercicio de optimizacion estocastica se pudo determinar la mejor
manera de alcanzar el esfuerzo fiscal necesario para garantizar la sostenibilidad.”
En términos estadisticos, esto equivale a minimizar el valor esperado del esfuerzo
fiscal y la deuda adicional (b,,) bajo un conjunto de restricciones impuestas sobre las
variables objetivo, incorporando al mismo tiempo todos los valores posibles que
pueden adoptar las variables exogenas, dentro de los limites predefinidos.®® De este
modo, el ejercicio muestra cual seria la forma mas eficiente de alcanzar el minimo
umbral que vuelve sostenible al escenario descrito en la seccion anterior

Conforme se observa en el Grafico 9, la forma 6ptima de minimizar el esfuerzo
fiscal, en cualquier escenario, es incrementando los ingresos no petroleros, en
concreto, los tributarios. En efecto, si la actual relacion IVA/PIB se encuentra
alrededor de 6%, ésta deberia crecer en un punto hasta el afio 2025 y en dos de ahi
en adelante. En cuanto al impuesto a la renta, la recaudacion respecto del PIB podria
bajar del 2.6% actual hasta un 1.9%.°” El incremento de la recaudacion tributaria
podria lograrse, por ejemplo, volviendo mas eficiente la gestion del SRI y haciendo
una adecuada valoracion de los ingresos no recibidos (por ejemplo, debido a
exenciones, exoneraciones, reducciones, etc.). Otra opcion podria ser bajar la tasa
impositiva para elevar la base tributaria; sin embargo, esta propuesta tendria que
fundamentarse en un analisis mas profundo a fin de determinar en qué segmento de
la curva del Laffer se encuentra la economia ecuatoriana.

Se observa, por el lado del gasto, que la politica de incrementos salariales
deberia ser mas austera. Si bien en la situacion inicial se consideran incrementos de
la masa salarial de 3.5% anual, (seglin lo dispuesto en la regla macro fiscal sobre el
crecimiento del gasto corriente), este valor es muy inferior al promedio historico:
9.9% de crecimiento promedio anual, entre 2003 y 2006. El ejercicio de
optimizacion sugiere que los incrementos de la masa salarial no deberian darse cada
afio, sino mas bien ser esporadicos pero pudiendo crecer hasta 3.7%. Por supuesto,

% Puesto que la LOREYTF permite que un 35% sea gastado en proyectos de desarrollo y recompra de

deuda, aqui se asume que maximo la mitad de este porcentaje se usa para dicha finalidad.

8  Si se utilizaran los fondos petroleros como una fuente adicional de financiamiento no es necesario
realizar esfuerzo fiscal, por tanto, este analisis carece de sentido.

% Hay que precisar que, puesto que la optimizacién es estocastica, se trata de optimizar el valor
esperado del esfuerzo fiscal necesario para garantizar la sostenibilidad.

% Las restricciones son los limites inferiores y superiores que se imponen a la fluctuacién de los
parametros.

5 Notese que no se estd sugiriendo un incremento de la fasa del IVA ni del IR; lo que se plantea es

que el volumen de recaudacion de ambos impuestos debe aumentar respecto del producto. L
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no se puede dejar de considerar la inflexibilidad que caracteriza al gasto publico en
el Ecuador, la cual esta dada por las preasignaciones a los gobiernos locales, la masa
salarial y las excepciones del marco legal vigente.

Gréfico No. 9
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En cuanto a la recompra de deuda, esta deberia hacerse a lo largo del periodo,
pero en porcentajes que oscilan entre el 1.3% y el 95.4%; en promedio, el porcentaje
de recompra seria del 40% del monto maximo permitido. En otros términos, si se
supone que la mitad de lo permitido por la LOREYTF podria destinarse a recomprar
deuda, lo 6ptimo seria hacerlo no por la totalidad sino sélo por un 40% de ese tope
maximo.

Una vez que se realiza este esfuerzo fiscal optimo, un resultado inmediato es la
notable mejoria del flujo de caja no comprometido, sobre todo en el largo plazo
(Gréfico 10). Esto significa que, sin importar bajo qué estado de la naturaleza, si se
lograran aplicar y mantener las politicas que se acaban de mencionar, la
consecuencia inmediata es el mejoramiento sustancial la liquidez del Gobierno
Central, lo que de hecho le permitiria adquirir deuda adicional sin comprometer la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

] -
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Gréfico No. 10
Flujo de caja no comprometido: valor 6ptimo vs. promedio esperado (escenario
inicial)
(en porcentaje del PIB)
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Asimismo, el resultado primario mejora respecto del escenario inicial (que no
incluye ajuste fiscal, ni uso de recursos petroleros), tal como se observa en el grafico
11.

Gréfico No. 11
Resultado primario: valor 6ptimo vs. promedio esperado (escenario inicial)
(en porcentaje del PIB)
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4.2 Escenario ‘alternativo’
4,21  Con utilizacién de fondos petroleros

Los resultados anteriores suponen que el Gobierno no adopta ninguna medida
de politica, ni hace uso de otras fuentes de financiamiento. Sin embargo, en una
coyuntura de altos precios internacionales del petréleo, el Gobierno Central podria
servirse de los recursos existentes en los fondos petroleros para cubrir las
necesidades de financiamiento de la caja fiscal.®®

Si se compara el comportamiento de las principales variables en este escenario
alternativo, respecto al inicial o pasivo se observa que:

- Los ingresos totales del Gobierno Central aumentan hasta el afio 2010,
basicamente por el efecto que tiene la utilizacion de los fondos sobre la tasa de
crecimiento del PIB.* Un mayor crecimiento econdémico hace que se
incrementen los ingresos tributarios, los cuales estin relacionados directamente
con esta variable, como ya se explico. En cambio, los ingresos petroleros no se
ven modificados, son exactamente iguales en ambos escenarios.

- En cuanto a los gastos totales, estos se incrementan en el corto plazo, porque
dado el supuesto del modelo, la utilizacion de los fondos implica un incremento
del gasto de capital del Gobierno Central; sin embargo, este efecto se diluye en
el tiempo.

- Enun escenario en el cual se dispone de recursos adicionales, es evidente que el
resultado primario esperado mejorara respecto al escenario inicial. No obstante,
como se observa en el grafico 12, esta mejora es relativa, puesto que persiste la
tendencia decreciente a largo plazo.

%  La Ley Orgénica de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LOREYTF) faculta, a la vez que

norma, la manera en que el Gobierno puede hacer uso de estos recursos.

% El modelo contiene algunas variables que estan relacionadas con el PIB: el uso de los fondos
petroleros, las importaciones, los ingresos tributarios. Se utiliza la funcién impulso respuesta de un
modelo de vectores auotoregresivo (VAR) aplicado a la Tabla de Oferta-Utilizacion —TOU, en el que se
supone que el uso de fondos se considera como gasto en la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF).

]
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Gréfico No. 12

Resultado primario esperado 2007 - 2030: Escenario inicial vs. alternativo
En porcentaje del PIB
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Al analizar la situacion particular del afio 2007, se observa que el valor

esperado del resultado primario también se incrementa al utilizar los fondos
petroleros, pasando del 6.4% (escenario inicial) a 9.7% del PIB.”” Ademas, puesto
que el flujo de caja no comprometido es, en promedio, positivo, no es indispensable
realizar un esfuerzo fiscal, para garantizar el cumplimiento de los contratos de deuda
asumidos, como era el caso anterior. En efecto, desde este punto de vista, en ese afio
no habria probabilidad alguna de caer en insolvencia. Obviamente, la posibilidad de
endeudamiento sostenible mejora en el segundo escenario.”' Asi por ejemplo, en
2007, el porcentaje promedio del indice de sostenibilidad estaria alrededor del
49%". Por su parte, la probabilidad de asumir deuda adicional, sin poner en peligro
la sostenibilidad fiscal seria de 64%.

Bajo este escenario alternativo, y desde la Optica de la gestion de las finanzas

publicas, lo mas importante quizas sea conocer hasta cuando existirdn recursos

70

Ver Anexo 5, la distribucion del flujo de caja no comprometido de la seccion de resultados de la

simulacion del “Escenario Alternativo”.

71

Ver Anexo 5, la distribucion de la deuda adicional en el 2007 de la seccion de resultados de la

simulacion del “Escenario Alternativo”.

72

Ver Anexo 5, la distribucion del indice de sostenibilidad de la seccion de resultados de la

simulacion del “Escenario Alternativo”.

_
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disponibles en los fondos petroleros. Para ello se realizé un ejercicio de simulacion
sobre el saldo total de los fondos, haciendo variar los porcentajes de utilizacion entre
el 0 y el 100%. Como se puede apreciar en el grafico, las transferencias al Gobierno
Central se incrementan rapidamente entre 2007 y 2010, lo que es bastante razonable

dado que hasta ese afio se acumulan recursos en todos los fondos (Grafico 13)

Gréfico No. 13

Distribucion de probabilidad del uso de los fondos petroleros

10,000 Trials Centered on Median Yiew

Saldos Fondos Petroleros

0 S00M0 -

72 G000 -
2 S00NG -
2 SOONG -
52 S0ANGA-
92 S0ANGA
4T S0ANGA
B2 G000 -
B2 SO0 -

07 S00H04 -

12 S 000

B S00N0 -

Bl S00M04 -

a1 SOaNG

A1TS00N0 -

Sl SOaNG

1 S00N0 -

b1 S00N0

1 S00N0 -

015000 -

LS 00N0 -

A0 S00NG -
B0 SOANGA
B SOANGA

Cettainty Bands
W03 W 25% | | s0% Il 9o%

Posteriormente a esa fecha y hasta el 2015, caen los saldos totales porque baja
el saldo disponible en el FEISEH debido a que el valor de las exportaciones de
crudo exportado por el Bloque 15 disminuye en el tiempo. Sin embargo, a partir del
afio siguiente, hay una recuperacion de este fondo que se explica por la tendencia
creciente de los precios internacionales del crudo (ver grafico 14). Este incremento
compensa la caida de los saldos de la CEREPS (por la salida de las compaiiias
privadas) y el FAC.” Nétese, no obstante, que a lo largo de este periodo hay mas
incertidumbre respecto al comportamiento de los saldos.”™

™ Por Ley, el FEISEH transfiere el 27% del saldo disponible a la cuenta CEREPS. A su vez, la

CEREPS debe pasar el 20% del saldo al Fondo de Ahorro y Contingencia -FAC.
™ La incertidumbre esta dada por el ancho de la banda, en donde se muestran los valores extremos que

adoptaria la variable en cuestion. Un ancho mayor implica que la variable se movera dentro de un rango

mas amplio.
| -
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Gréfico No. 14

Valor esperado del saldo de los fondos petroleros y
Precio promedio de exportacion del crudo ecuatoriano (2007-2029)
En millones de USD y USD/barril
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Debido a que, como en el escenario inicial, la tendencia decreciente del
resultado primario obedece a la reduccion de la produccion petrolera y por tanto a la
caida de los ingresos petroleros del Gobierno Central, se calculd la probabilidad de
ocurrencia de déficit primario en los afios 2015 y 2027, afios en los que se esperaria
la salida de las compaiiias privadas y el agotamiento del Bloque 15. Dichas
probabilidades ascienden a 17% (2015) y el 32% (2027).

Se encontré ademas que aun cuando se hace uso de los recursos disponibles en
los fondos petroleros, hay probabilidad de que el valor esperado del flujo de caja sea
negativo a lo largo del periodo analizado,” por lo que el Gobierno Central no
siempre estaria en capacidad de emitir deuda adicional sobre la ya existente, sin
comprometer la solvencia.

Una primera conclusiéon que se deriva de este andlisis, y que puede ser
importante desde la perspectiva de la politica fiscal, es la altisima dependencia de las
finanzas publicas a los ingresos petroleros. En efecto, en este segundo escenario, la

™ A manera de ejemplo, la probabilidad de que el flujo de caja sea negativo en 2007 es del 52%; 67%

en 2015 y 33% en 2027.
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situacion fiscal mejora notablemente debido al uso de los recursos disponibles en el
sistema de fondos, los que a su vez dependen en gran medida de los precios
internacionales de exportacion.

Hay que tener muy presente el tipo de uso o el destino que se dé a estos recursos
no renovables, pues tiene importantes implicaciones, a mediano plazo, en la
situacion patrimonial de la economia. En efecto, si los ingresos petroleros que se
acumulan en los fondos se destinan en una determinada proporcion a gasto corriente
en lugar de inversiones rentables, y si la brecha de financiamiento que se genera se
cubre con deuda, desde el enfoque patrimonial, esto significaria a una reduccion del
patrimonio de la economia igual a la proporcién en que disminuyan las reservas
petroleras (disminucion de un activo) y aumente el saldo de la deuda (aumento de un
pasivo).”® Ademas, el pais podria recurrir a nuevo endeudamiento en funcion de la
capacidad de pago que estaria dada por los ingresos petroleros, con lo cual, a mas de
la erosion patrimonial se provoca el deterioro de los activos. Si, en cambio, el gasto
va hacia la inversion rentable en capital o a la reduccion de pasivos, el patrimonio
permanece inalterado (Fierro-Renoy y Naranjo). El modelo supone que los recursos
de los fondos van so6lo hacia gasto de capital, por lo que no considera el efecto sobre
el patrimonio.

En suma, los ejercicios de simulacion han mostrado que, bajo el conjunto de
supuestos asumido, sera muy dificil de evitar, en los afios venideros, un aumento
importante de la deuda publica con relacion al PIB, si no hay mejoras en el resultado
primario, lo que de hecho incide en la sostenibilidad de las finanzas publicas
(escenario inicial). Ademas, el uso de los recursos de los fondos petroleros aunque
resuelve el problema de la sostenibilidad fiscal, podria hacerlo s6lo temporalmente y
a costa de un deterioro del patrimonio de la economia, si es que no se evalua la
rentabilidad financiera de las alternativas de inversion o si se incrementa el gasto
corriente (escenario alternativo). Por ello resulta indispensable iniciar un proceso de
reforma fiscal integral, caso contrario la politica fiscal actual serd insostenible. Esta
reforma fiscal es aun mas importante si se toman en cuenta las rigideces que afectan
a las operaciones del Gobierno Central, como son las preasignaciones a entidades y
gobiernos seccionales, el aporte del Estado al sistema de seguridad social, la masa
salarial, entre otros.

4.2.2  Financiamiento a través de nuevo endeudamiento

Por ultimo, resulta interesante analizar cual podria ser una posible estructura de
financiamiento, en la eventualidad de que no se cuente (o se decida prescindir) de

" Hay que sefalar que Fierro-Renoy y Naranjo concluyen que puesto que el indice patrimonial

calculado por las autoras muestra una tendencia decreciente, la politica fiscal ecuatoriana no ha sido
histéricamente sostenible.
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los recursos petroleros.” La intuicion de la metodologia empleada para realizar este
ejercicio es la siguiente: a partir del resultado global del escenario inicial (pasivo)
que fue descrito en la seccion 4.1.1, se intenta encontrar una combinacion de las
variables de financiamiento (incluyendo nuevo endeudamiento) de tal manera que
exista una alta dependencia negativa entre estas variables y el resultado global
(Como medida de dependencia se utiliza la correlacion, y para que exista alta
dependencia negativa, ésta debe aproximarse al valor -1), de tal manera que la nueva
estructura de financiamiento pueda cubrir el resultado global negativo.”® En otros
términos, se busca que el resultado ‘bajo la linea’ sea simétrico al resultado ‘sobre la
linea’.

El grafico 15 muestra el resultado arrojado por el modelo. El coeficiente de
correlacion entre ambas variables alcanzo —0.86 y la diferencia, o brecha promedio,
para el periodo fue de apenas el 0.2% del PIB, lo que prueba el buen ajuste del
procedimiento de simulacion.

Gréfico No. 15

Resultado global y Financiamiento
En porcentaje del PIB

Resultado Global

Resultado 'bajo la linea’
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Se asume que se utilizard la CEREPS solo para recomprar deuda, de acuerdo a lo que manda la Ley.

Es decir, que la correlacion entre ambas variables tenga un valor de —1. Recuérdese que las
variables de financiamiento son la deuda externa e interna y las otras fuentes (acumulacion de atrasos,
recompra de deuda y variacion de depdsitos del GC en las instituciones financieras privadas y el BCE).
La metodologia de estimacion de los nuevos contratos de deuda fue descrita en la seccion 1.
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Los resultados del modelo van en linea con la intuiciéon econémica. Si aumentan
los recursos en la caja fiscal (mayor superavit global), resulta conveniente amortizar
deuda (véase grafico 16). Al mismo tiempo, se puede observar que tanto la
acumulacion de atrasos cuanto la variacion de depositos permanecen constantes, es
decir, no actian como fuentes de financiamiento. En cambio, si el superavit cae,
estas dos variables son las que proporcionarian la liquidez necesaria para cubrir las
necesidades de financiamiento del Gobierno Central. Una forma es acumular cuentas
pendientes, y otra (que no excluye a la primera), hacer uso de los recursos que el
Gobierno mantiene depositados en las cuentas del Banco Central del Ecuador y en
las Instituciones Financieras.” Notese que ninguna de las dos variables presenta una
tendencia (creciente o decreciente) en el tiempo, lo que implica que deberian ser
usadas s6lo como fuentes de financiamiento temporales o coyunturales.

Gréfico No. 16
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En cuanto a la estructura del nuevo endeudamiento, los desembolsos de largo
plazo (deuda externa, entre 7 y 14 afios, y deuda interna, entre 5 y 11 afios) se
mantienen relativamente constantes a lo largo del periodo mientras que nuevas

™ Una variacién positiva de la variable “variacion de depdsitos” equivale a un gasto, mientras que una

disminucion implica mayor acumulacion en las cuentas. Por su parte, un cambio positivo en los atrasos
significa acumulacion de cuentas pendientes.
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colocaciones de CETES no deberia ser una politica permanente sino mas bien
realizarse de forma esporadica, s6lo en afios determinados, cuando las necesidades
de financiamiento sean mayores.

Al incluir en el escenario la posibilidad de incurrir en nuevo endeudamiento, se
observa que atn es necesario realizar un esfuerzo fiscal anual de alrededor del 0.7%
del PIB para poder asumir nueva deuda sin poner en riesgo la condicion de
sostenibilidad fiscal. Por tanto, se concluye que el financiamiento exclusivamente
con deuda no resuelve el problema de las finanzas publicas.

Por supuesto, el ejercicio presentado estd lejos de proporcionar la estructura
optima del endeudamiento publico de largo plazo para el Ecuador; muestra
unicamente una forma, entre todas las posibles, de obtener los recursos necesarios
para cubrir las necesidades de financiamiento del Gobierno Central. Permite ademas,
extraer algunos lineamientos muy generales de lo que deberia ser la relacion entre la
gestion de la deuda y la politica fiscal, teniendo en cuenta que el principal objetivo
de la gestion de la deuda publica es mantener un portafolio de minimo riesgo
(menores fluctuaciones en el costo de endeudamiento) a fin de evitar cambios
bruscos en la estructura impositiva (fax smoothing).

5. Conclusién

La mejora sostenida y permanente de las cuentas fiscales de una economia
permite, por un lado, mantener una mayor relacion deuda/producto, sin violar la
condicion de sostenibilidad. De hecho, el financiamiento a través de emisiones de
deuda no es malo per se, lo que se requiere es que el pais esté en capacidad de
honrar los compromisos adquiridos. Por otro lado, resultados fiscales positivos
provocan una reduccion paulatina de la deuda ptblica como proporcion del PIB,
puesto que los requerimientos de financiamiento del Gobierno Central son cada vez
menores.

En el Ecuador, a pesar de que la relacion deuda/PIB ha venido disminuyendo
en los ultimos afios, el nivel de endeudamiento publico se ha mantenido
relativamente constante. Esto es especialmente importante en el caso de Ecuador,
donde los ingresos fiscales dependen en buena parte de los ingresos provenientes de
un recurso no renovable: el petrdleo. Los ingresos petroleros a su vez dependen del
precio y el volumen de produccidon, ambas variables expuestas al impacto de
choques exdgenos. Por tanto, si no aumentan los ingresos tributarios (permanentes)
y/o bajan los gastos del Gobierno, sera necesario un mayor ajuste a futuro.

] L
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La politica fiscal actual, bajo un escenario pasivo, no es sostenible. E1 Gobierno
Central podria contar con liquidez suficiente para servir la deuda y los demas
compromisos asumidos en el corto plazo, mas no a largo plazo. Si se mantienen
inalterables los programas de gasto (sueldos, salarios, subsidios, entre otros) y si no
cambian las disposiciones impositivas, la relacion entre la deuda publica y el PIB
crecera en el futuro cercano, sobre todo si se tiene en cuenta la tendencia decreciente
de los ingresos petroleros y la corta duracion de los fondos de ahorro. Es por tanto
necesario realizar un esfuerzo fiscal a fin de mejorar las disponibilidades de caja,
sobre todo en el largo plazo. El ejercicio de optimizacion realizado demuestra que,
bajo cualquier estado de la naturaleza, si se lograra aplicar y mantener una politica
de incremento de los ingresos tributarios respecto del producto, a la par de un
crecimiento mucho mas moderado de los sueldos, la consecuencia inmediata es el
mejoramiento sustancial la liquidez del Gobierno Central, lo que de hecho le
permitiria adquirir deuda adicional sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas
publicas.

El uso de los recursos de los fondos petroleros, aunque resuelve el problema de
la sostenibilidad fiscal —pues suple la necesidad de ajuste fiscal—, lo haria solo
temporalmente y a costa de un deterioro del patrimonio de la economia, si es que no
se evalua la rentabilidad financiera de las alternativas de inversion o si se destina
estos recursos a gasto corriente. Por ello resulta indispensable iniciar un proceso de
reforma fiscal integral. Esta reforma fiscal es aun mas importante si se toma en
cuenta, la volatilidad y exogeneidad de los ingresos petroleros, y por otro, las
rigideces que afectan a las operaciones del GC, como son las preasignaciones a
entidades y gobiernos seccionales, el aporte del Estado al sistema de seguridad
social, la masa salarial, entre otros.

Por su parte, una estrategia de financiamiento basada exclusivamente en la
emision de deuda y uso de otras fuentes (acumulacion de atrasos, desacumulacion de
depositos) no evita que a futuro se deba realizar un ajuste fiscal. Al respecto, una
conclusion interesante es que tanto la deuda de corto plazo (CETES) como las otras
fuentes, deberian ser usadas s6lo como fuentes de financiamiento temporales o
coyunturales y no convertirse en una politica permanente.

Este resultado esta ligado a que el perfil de vencimientos se halla concentrado
en el corto plazo. Por tanto, una primera recomendacion de politica seria iniciar, de
manera urgente, un proceso de reperfilamiento y reestructuracion de la deuda
publica, a fin de cambiar su estructura de plazos y asi aliviar el peso del servicio en
el presupuesto del Gobierno Central.

En suma, ninguna de las alternativas de financiamiento analizadas resuelve el
problema de fondo: la generacion de mayores ingresos permanentes que permitan

] -
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cubrir gastos corrientes, también permanentes.* En efecto, un principio de sana
politica fiscal sugiere que los gastos corrientes sean financiados por ingresos
corrientes, basicamente tributarios. En otras palabras, la politica fiscal debe buscar
que los gastos corrientes se financien cada vez en mayor proporciéon con ingresos
tributarios para permitir que ingresos no permanentes, como son los petroleros, se
destinen a cubrir gastos de capital e inversion. Debido a la alta dependencia del
Gobierno ecuatoriano frente a los ingresos petroleros, los cuales pueden ser muy
volatiles, este tema cobra ain mayor importancia. En este sentido, la politica fiscal
debe considerar el hecho de que los ingresos petroleros en el mediano plazo se
agotaran, por lo que es indispensable reducir de forma gradual la brecha entre gastos
corrientes e ingresos tributarios, a fin de que los primeros estén debidamente
financiados por ingresos permanentes. Caso contrario, se podria generar una crisis
de liquidez e insolvencia fiscal.

Como lo demuestra el ejercicio de optimizacion del esfuerzo fiscal aqui
presentado, la politica tributaria, a través de sus distintos instrumentos, es quiza el
elemento mas importante a tomarse en cuenta en el disefio de una politica fiscal
sostenible. De forma paralela, la politica de incrementos salariales deberia ser
bastante mas austera de lo que ha sido historicamente, si no se quiere poner en
peligro la sostenibilidad de las finanzas publicas. Esto tltimo es mas dificil de lograr
dadas las rigideces provenientes de la nomina del sector publico, la presion
sindical/gremial de los grupos mas representativos en la masa salarial, las
excepciones del marco legal vigente, entre otros factores. No obstante, ambos
aspectos son fundamentales a considerar dentro de un programa de reforma fiscal.

6. Algunas recomendaciones y limitaciones del modelo utilizado

El modelo utilizado en este trabajo no es una herramienta que permite hacer
previsiones o proyecciones de las variables fiscales. Es mads, las estimaciones
realizadas sobre algunas de las variables que intervienen en el calculo de la posicion
financiera del GC deben ser afinadas, ya sea mejorando la calidad de los datos o la
técnica de estimacion. Por ejemplo: el subsidio eléctrico, la produccion y los precios
de petroleo, entre otros.

Seria importante contar con una validacion del impacto del uso de los fondos
petroleros en el PIB, a través de otras herramientas como por ejemplo, el Modelo
Ecuatoriano de Equilibrio General (MEEGA) o un modelo de vectores

8 Al respecto, se debe tener en cuenta que una caracteristica del presupuesto es que los ingresos

permanentes cubren solo una parte de los gastos corrientes. De acuerdo a Pro forma presupuestaria de
2007, la proporcién de gastos corrientes que no alcanzan a Ser cubiertos por los ingresos tributarios se

Fantiene alrededor del 19%.
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autorregresivos (VAR). Al respecto hay que sefialar que es fundamental disponer de
un modelo consistente del sector petrolero que permita medir el impacto
macroeconomico de los cambios de este sector.

Otro insumo importante del modelo que debe ser mejorado, es la estimacion de
una serie del PIB en términos reales, o en su defecto, de una serie del deflactor, con
el fin de que el PIB nominal sea mas consistente.

Hay que tomar en cuenta que debido a los cambios ocurridos en la constitucion
ecuatoriana, es necesario realizar una actualizacion a este modelo, de tal manera que
pueda ser consistente con la realidad ecuatoriana y medir de manera adecuada la
sostenibilidad ecuatoriana.

Entre las varias limitaciones del modelo hay que mencionar que, dada la
estructura, muchos escenarios posibles son dificiles de incorporar, tal como una
modificacion de la tasa impositiva, o la incorporacion de nuevos campos petroleros.
Hay que sefialar también que este no es un modelo de gestion de deuda, por tanto,
seria indispensable completarlo con uno que evaliie los costos y riesgos del
endeudamiento publico. Por tltimo, este estudio deberia completarse con un analisis
sobre las leyes de responsabilidad fiscal, a fin de evaluar los limites de
endeudamiento, el stock o nivel de la deuda en funcion de la capacidad del
Gobierno de generar ingresos tributarios y ahorro, y de la sensibilidad a choques
exdgenos.
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Condiciones financieras del endeudamiento publico del Gobierno Central

L
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Gobierno Central: Saldo Deuda Interna Publica

(Saldos en USD millones)
Saldo 31/05/07 Tasa interés % DPITotal plazo prom. (afios)
B EDE 152.13 9.0% 5.3% 9
B onos Sucres 1.46 6.3% 0.1% 5
Bonos US$ LP. 1041.83 10.0% 36.4% 6.5
CETES 180.34 4.5% 6.3% 1
AGD 1241.66 3.9% 43.4% 12
Bonos CFN 174.46 3.5% 6.1% 8.5
B ono Unico BCE 71.36 0.0% 2.5% 100
Total 2863.23 531% 100.0% 7

FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador.

Anexo 2

Valor esperado del flujo de caja no comprometido 2007-2030
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Variables exdgenas empleadas en la simulacion

Sensibilidad del flujo de caja no comprometido (FCC) y Resultado primario a
variables exdgenas
(sin uso de fondos)
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Sensibilidad: Resultado Primario Sensibilidad: FCC_07
D.DI% QD.ID% 4D.ID% SD.ID% 0 DI% QD.ID% 4D.ID% &0 ?%
ir 10 @ ir 07 E
FBF_O7 (F20) E FBKF D7 (F20) || -87%
cre_sueldos 07 -0.6% ore_sugldos_07 06%
BONG_BEN_07 0.4% BONO_07 4%
FEISEH_15 1% cre_sueldos 27 0.0%
BONO_15 0 iva_13 0
FEISEH_11 0% FEISEH_15 02%
BONG_BEN_24 0% CEREPS_15 0%
|
* - Conelated assumption [sensiivity data may be misleading) * - Corelated assumption (sensitivity data may be misleading)
Anexo 3

Resumen de la ley de Servicio Civil y Carrera Administrativa

El Articulo 101 de la LOSCCA define su ambito de aplicacion: Las
disposiciones de este Libro, son de aplicacion obligatoria en todas las instituciones,
entidades y organismos del sector publico determinadas en el Art. 118 de la
Constitucion Politica de la Republica, incluidos todos aquellos organismos y
dependencias del gobierno central, los organismos electorales, de control y
regulacion asi como las entidades que integran el régimen seccional autonomo. Se
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extendera a las entidades de derecho privado, cuyo capital social, patrimonio, fondo
o participacion esté integrado en el cincuenta por ciento o mas por instituciones del
Estado o recursos publicos.

Exceptliese Unicamente al personal docente e investigadores universitarios,
técnico - docente, profesional y directivo que estan sujetos a la Ley de Educacion
Superior, Ley de Carrera Docente y Escalafon del Magisterio Nacional; vy,
funcionarios y servidores de las Funciones Legislativa y Judicial, Ministerio
Publico, Tribunal Constitucional, Cuerpo de Vigilancia de la Comision de Transito
de la Provincia del Guayas y funcionarios del servicio exterior que se encuentran en
funciones fuera del pais, miembros de las Fuerzas Armadas y de la Policia Nacional,
que se rigen por sus propias leyes.

Esta ley establece una escala de remuneraciones unificadas “de acuerdo al plan
técnico y econdomico de mediano plazo preparado por el Ministerio de Economia y
Finanzas y la Secretaria Nacional Técnica de Desarrollo de Recursos Humanos y
Remuneraciones del Sector Publico, SENRES, el cual debera encontrarse
debidamente financiado en el Presupuesto General del Estado del afio 2005. Dicha
homologacion debera completarse hasta el afio 2009, para lo cual se asignaran los
recursos correspondientes en los respectivos presupuestos generales del Estado de
cada afo, sin cuyo financiamiento no seran aprobados por el Congreso Nacional”.
(Disposicion Transitoria Cuarta).

Anexo 4

Resultado de la simulacién del “Escenario Inicial”
Cuando no se adopta medidas de politica

Gréfico No. 17
Distribucion del Esfuerzo fiscal en el 2007
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Gréfico No. 18

Distribucion del indice de sostenibilidad en el 2007
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Gréfico No. 19

Capacidad de asumir deuda adicional ‘sostenible’ en el 2007

10,000 Trials Frequency View 9,939 Displayed
Deuda sostenible adicional (FCC), 2007
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Distribucion del Resultado Primario y del Flujo de Caja no Comprometido

CUESTIONES ECONOMICAS

Gréfico No. 20
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Anexo 5

Resultado de la simulacion del escenario ‘alternativo’

Distribucion del Resultado Primario y del Flujo de Caja no Comprometido

Utilizacién de fondos petroleros

Gréfico No. 21
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Gréfico No. 22

Distribucion del indice de sostenibilidad en el 2007
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Gréafico No. 23

Distribucion de la deuda adicional en el 2007
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