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La sostenibilidad de la deuda publica: el caso del Ecuador’
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Resumen

Iin este trabajo sc analiza la sostenibilidad de la deuda del sector publico en el Ecuador. Por fines
analiticos, ¢l seetor publico sc circunscribe al sector publico no financicro. y la deuda, a la deuda frente al
sector privado doméstico y al exterior. Del analisis de la politica fiscal tradicional desde mediados de los

noventa se concluye que, bajo supuestos razonables y diversos escenarios posibles, la misma es
insostenible por cuanto los superavit primarios futuros no cubririan el stock de deuda actual. Para hacer
sostenible a la politica fiscal s¢ requiere por tanto de un esfuerzo para aumentar tos ingresos y/ o
disminuir los gastos futuros en proporcion al PIB. Hay que destacar que ¢l pais ha adoptado un
compromiso serio en esta direccion con la aprobacion en mayo de 2002 de la Ley Organica de
Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia Fiscal, la misma que impone limites al déficit,
crecimiento del gasto y endeudamiento del Gobierno Central. De mantenerse una situacion financiera
sostenible en el resto de entidades del sector publico, dicha ley aseguraria ex ante la solvencia

del Estado. Sin embargo, de acuerdo a simulaciones de las cuentas del Gobierno Central a futuro, s¢
determina que ¢l estuerzo fiscal que respaldaria la sostenibilidad de la deuda tendria un perfil
creciente en el tiempo con ¢l tin de ajustarse a la restricciones exigidas por dicha ley. Con el animo de
orientar la conduccion de la politica fiscal en ¢l mediano plazo, el estudio presenta ciertos valores
reterenciales para el superavit primario del sector publico no financicro y del Gobierno Central
compatibles con la sostenibilidad de la deuda.

Abstrac

This paper analyzes the sustainability of Ecuador’s public sector debt. For analytical purposes, the public
sector corresponds to the non financial public sector, and debt, to that owed to the domestic private sector
and to foreign agents. Irom the study of the customary fiscal policy carried out since the mid 90°s, one
concludes that, under reasonable assumptions and alternative scenarios, the same is unsustainable since
future primary surpluses are unable to cover the current stock of debt. Then, to make fiscal policy
sustainable, an effort to increase revenues and/ or decrease future expenses in proportion to GDP is
required. It is worth noting that the country has undertaken a serious commitment in this direction with
the approval on May 2002 of a Fiscal Discipline and Transparency Law, the same that sets limits to the
deticit, expenditure growth, and debt of the Central Government. Assuming that the remainder of the
public sector is financially sustainable, this law assures ex ante the solvency of the State. However,
according to simulations of the Central Government’s future accounts, in order to comply with the
constraints embedded in the law, the fiscal effort endorsing debt sustainability would have to have an
upward sloping profile throughout time. With the aim to enhance the design of fiscal policy in the
medium term, the paper estimates the levels of the primary snrpluses of the non financial pnblic sector
and Central Government consistent with debt sustainability.
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1. Introduccion

Un clemento importante para la estabilidad de cualquier programa economico es
que el sector piiblico mantenga una posicion financiera solvente en el tiempo, lo cual
implica que exista un sustento minimo por parte de los resultados presupuestarios
futuros sobre el nivel contemporaneo de endeudamiento. La literatura que sc
fundamenta en el analisis dinamico (intertemporal)l ha determinado, por ejemplo,
que desequilibrios fiscales que tienen una motivacion dltima de insostenibilidad se
traducen en expectativas de mayor inflacién futura (que inciden a su vez en el nivel
actual de inflacion). por efecto de los cambios previsibles en la direccion de la
politica monetaria —Sargent and Wallace (1981). De acuerdo a esta referencia, una
politica de endeudamiento no sostenible habra de hacer uso en algin momento de
una expansion en la cantidad de dinero con el fin de servir la deuda, lo cual incidird
en el nivel presente y futuro de la inflacion.

En el contexto de una economia dolarizada, es claro que el canal anterior no
opera ya que el sector piiblico no tiene la posibilidad de emitir dinero. Sin embargo,
es previsible que problemas relacionados con coémo se percibe la solvencia del
Estado, tendran un cfecto en el desenvolvimiento macroeconémico. Si la percepcion
es que el Estado es insolvente, esto afectara la capacidad de conseguir
financiamiento y determinara eventuales problemas de liquidez en algin momento
de! tiempo. Frente a esto el sector pablico tendra que hacer recortes de gasto y/ 0
aumentos de ingreso, lo cual incidira negativamente sobre la demanda agregada y la
actividad economica.

[n este trabajo se analiza la sostenibilidad de la deuda del sector pablico en el
Ecuador. Por fines analiticos, ¢l sector plblico se circunscribe al sector publico no
financiero y fa deuda, a la deuda frente al sector privado doméstico y al exterior. El
estudio ha sido organizado en seis secciones. La primera seccidon es esta
introduccion.  En la segunda se expone el marco tedrico empleado para la
evaluacion de la sostenibilidad del endeudamiento. El enfoque es el de la restriccion
intertemporal del sector publico, restriccion que se la normaliza en porcentaje del
producto y se la descompone en términos de flujos de caja esperados en el mediano
plazo y posicion de endeudamiento en el largo plazo. Esta division sc aprovecha
para incorporar en el analisis de la situacion fiscal de mediano plazo las previsiones
relacionadas con el movimiento futuro del sector petrolero, el que estaria matizado
por una acelerada cxplotacion de las reservas existentes a consccuencia de la
incorporacion del Oleoducto de Crudos Pesados al sistema nacional de transporte.

I:n modeclos estaticos el andlisis de la politica fiscal gira tipicamente en torno al impulso sobre la
demanda agregada. Una vertiente popular ¢n esta literatura es la metodologia del superavit/ déficit
estructural del sector publico. De acuerdo con ¢sta, se admite que algunoes componentes del ingreso
y otros del gasto estan atados al estado del ciclo ceondmico, por lo que ¢l valor del resultado tiscal
se corrige numéricamente (segin sea la situacion de la actividad economica) con ¢l fin de discernir
la conducta efectiva de la autoridad fiscal. El Fondo Monetario Internacional (IFMI) utiliza ceste
enfoque para evaluar la orientacion de la politica fiscal en el mediano plazo --ver Hagemann (1999).
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La tercera seccion hace una estimacion numérica de la sostenibilidad del
endeudamiento realizando una evaluacion de la politica fiscal tradicional. Para
llevar a cabo este ejercicio se desarrolla un breve modelo dinamico de simulacion
que se basa en un conjunto de supuestos que pueden ser modificados libremente por
el usuario. Un problema inherente en la determinacién de la sostenibilidad de la
deuda es que la estimacion se basa en variables futuras, las cuales son
fundamentalmente aleatorias. Por tal motivo, se consideran seis posibles escenarios
para hacer los célculos lo mas robustos posible. De acuerdo con los resultados de
las simulaciones, se determina que el sector publico requeriria emprender un
csfucrzo de disciplina fiscal para poder nivelar el valor presente de los superavit
primarios futuros con el nivel actual de endeudamiento y hacer sostenible a la
politica fiscal. El esfuerzo se justifica, de manera particular, por la necesidad de
fortalecer las finanzas publicas para el momento en que la riqueza petrolera se¢
extinga.

La buena noticia es que el pais ha adoptado un compromiso serio en esta
direccion con la aprobacién en mayo de 2002 de la Ley Organica de
Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia Fiscal (LRF), misma que impone
limites al déficit, crecimiento del gasto y endeudamiento del Gobierno Central. La
cuarta seccion del trabajo desarrolla una simulacion de las cuentas del Gobierno
Central manteniendo activas las dos restricciones basicas de la LRF: ¢l crecimiento
del gasto primario en no mas de 3.5% real y la reduccion anual de 0.2% del PIB del
déficit no petrolero (el déficit excluidos los ingresos petroleros por exportaciones).
l.a conclusion mas importante es que, de mantenerse una situacion financiera
sostenible en el resto de entidades del sector publico, la LRF ascgura ex ante la
solvencia de! Estado.’ Sin embargo, los resultados indican que la tensién que
ejercen lag dos restricciones de la Ley se modifica en el tiempo, siendo
primeramente la regla mas restrictiva la del crecimiento del gasto y posteriormente
la del déficit no petrolero. Como consecuencia de esto, la sostenibilidad de la deuda
dependeria de un esfuerzo fiscal creciente en el tiempo, el cual, para lograr un
misimo de objetivo de deuda, podria hacerse menos oneroso manteniendo un nivel de
ahorro prudente en el mediano plazo y en particular durante los aftos con mayores
ingresos petroleros.

La quinta secciéon analiza los costos que se derivarian de una moratoria de la
deuda, teniendo como referencia la experiencia del Ecuador en cl afio 1999,
IFinalmente, la sexta seccién concluye y presenta estimaciones de los rangos en los
que deberfa mantenerse el superdvit primario consistente con la solvencia del
Iistado, mismos que dependen de las condiciones macrocconémicas (en particular,
del ritmo de explotacion del petroleo y la tasa de crecimicnto ccondmico) v de la
situacion de la informacion disponible sobre el futuro. Adicionalmente, se elaboran
ciertas recomendaciones para la conduccion de la politica fiscal.

l.a L.ey establece reglas de economia normativa que son conducentes a la solvencia y se abstrae, por
supuesto. de temas de cconomia politica en ¢l manejo de las cuentas liscales.
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2. La contabilidad del sector publico en un contexto intertemporal

El saldo de deuda que el sector ptblico (SP) es capaz de repagar en un momento
dado depende de su capacidad de generar ingresos futuros y sus gastos a lo largo del
tiempo. Para hacer explicita esta relacion hay que notar primeramente que, para un
periodo dado, el SP se ajusta a la restriccion presupuestaria basica dada por:

Déficit = Financiamiento. hH

El déficit corresponde a la diferencia entre gastos e ingresos, que denotaremos
por (7 + 1, =T, donde G, representa los gastos excluido el pago de intereses

sobre deuda, /,,y 7, los ingresos presupuestarios. El financiamiento, por su parte,

se define estrictamente como el incremento de pasivos netos del SP y para fines de
nuestro analisis corresponde a la variacion del stock de endeudamiento, asumiendo
basicamente que los demds activos y pasivos del sector pablico se mantienen
estables en el tiempo.’

Con el fin de analizar la sostenibilidad de la deuda publica o la solvencia del SP,
resulta conveniente definir por B, al stock de deuda sostenible adicional que el SP

es capaz de solventar sobre la base de su gestion presupuestaria futura. Si B, >0
el SP es capaz de emitir deuda adicional sobre la ya existente sin comprometer su

solvencia; por el contrario, si B, < 0, parte del capital de la deuda prevaleciente

técnicamente no puede ser repagada sobre la base de los ingresos y gastos futuros
considerados.

Incorporando los conceptos anteriores en la ecuacion (1), podemos rescribir la
restriccion presupuestaria del periodo como:

G +ID, +i(B, +3._)/2-T,=B,-B,_, -4, -(M, -M, ), )

donde el servicio de la deuda prevaleciente se divide en intereses (ID)) y

amortizaciones ( A, ), determinados ambos por la estructura de plazos segun la cual

En este estudio se analiza la capacidad del SP para pagar su deuda a través de la gestion de ingresos
y gastos a lo largo del tiempo, por tal motivo se abstrac del andlisis ¢! cfecto de, y los factores que
determinarian la. variacion de otros activos y pasivos del sector pablico. En la contabilidad fiscal.
otros elementos que tipicamente suelen aparecer por debajo de la linea son la variacion de depositos
del sector publico en el sistema financiero, entradas por privatizacion de empresas pablicas y
acumulacion de recursos en distintas clases de activos, como podria ser ¢l caso de un fondo de
cstabilizacion.
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la deuda fue contratada en el pasado. Los intereses generados por B,, la deuda

sostenible adicional, dependen también de la estructura de vencimientos adoptada
para los nuevos bonos. Una buena aproximacién para no restringirse a una
estructura de plazos rigida es calcular los intereses sobre la base de saldos medios
(del comienzo y final del periodo), tal como se postula en (2), siendo I la tasa de
interés implicita (tomada como constante) que se aplica al endeudamiento.’

Finalmente, M, — M _, corresponde a la variacion del stock de depasitos del SP.

Muchos estudios empiricos y tedricos’ analizan la sostenibilidad de la deuda no
en términos nominales sino como porcentaje del PIB, dado que en economias en
crecimiento, el aumento de la deuda no compromete necesariamente la estabilidad
macroecondmica.  Para fines del presente analisis adoptaremos la misma

convencion. Sea Y, el valor del PIB nominal. Dividiendo (2) para Y, y denotando

las variables en porcentaje del PIB en mintsculas, obtenemos:

Y Y Y
g, +id, +i b,+—)’7“‘—b,, /2—r,=b,—%b,_l—a,— m,——m, |,

1 1 !

que puede reagruparse como la siguiente expresion:

. D ¢
— fee, =(1-1i/2)b, —(l+z/2)——)’;' b,_,, (3)
!
donde fcc, =7, —g, ~id, —aq, —(m, (¥ /Y,)m,_]) es el flujo de caja no
comprometido del SP como porcentaje del PIB 'y 7, — g, es el superavit primario.
En adelante asumiremos que el stock de depositos en relacion al PIB, m,, se

mantiene constante en el tiempo, esto es, M = m = m,_, Y s>t . Iterando [3]
un periodo hacia delante, se tiene que:

—(l+i/2)—Y’—h

1+1

- fee,,, =(1-i/2)b,,, -

! Para ¢l periodo base en el cual se hace el calculo de la deuda sostenible, ¢, por definicion

B/—l =0. A pesar de esto, es importante mantener este término en la ecuacion para iterar

correctamente ta misma hacia delante.
Ver, por ejemplo, Talviy Végh (2000).
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Resolviendo esta expresion para b, sc encuentra que:

bl = Rrb1+l +——f’—_.
(1-i/2)

fee,i “

_(1=i/2) Y,
T(+il2) ¥,
términos del PIB en ausencia de pago de capital e intereses, es un factor variable en
el tiempo por cuanto la tasa de crecimiento del PIB nominal puede no ser constante.

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

Para derivar la expresion fundamental que determina el valor de la deuda

sostenible, se itera (4) hacia delante hasta alcanzar la posicion de endeudamiento T
periodos a futuro, esto es:

1+1-1 1+7-1 § 1
b, = ( 1;’1 R, j bl+‘[' + g (H R\) m fCC.‘_H : ®

8=

que puede, por ejemplo, verificarse con facilidad que se reduce a (4) tomando

T=1.

Hay dos aspectos relevantes que merecen destacarse con respecto a la ecuacion
(5). En primer lugar, la deuda sostenible adicional depende enteramente de
consideracioncs futuras y en particular, de la capacidad del SP de generar flujos de
caja futuros positivos. En segundo lugar, tomando un horizonte temporal lo
suficientemente largo (esto es, un valor relativamente grande para T, (5) determina
que la capacidad de endeudamiento presente depende de la gestion presupuestaria
del SP en el mediano plazo y de la posicion de endeudamiento de equilibrio en el
largo plazo.

Para hacer operativa a la ecuacion (5) es necesario, por tanto, hacer una
estimacion de los flujos de caja del SP a lo largo de una secuencia de periodos
predeterminada asociada con el mediano plazo. Para calcular la posicion de
equilibrio de largo plazo, por su parte, puede asumirse un equilibrio estacionario (la
relacién deuda/ PIB converge a un nivel que se vuelve constante en el tiempo).
Empleando (4), se tendria entonces que bajo este ultimo supuesto:

. R . 1

= g —m| 1= s (6)
(1—-i/2)(1-R") g 1+y
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. (1-ir2)
C(1+il2)

crecimiento nominal del PIB en el largo plazo. Por consiguiente, los insumos para
estimar la deuda de largo plazo son un superdvit primario de equilibrio como
porcentaje del PIB, la tasa de interés nominal y un nivel tendencial de crecimiento
del producto.  Usando (6) y tomando T suficientemente grande, puede

donde R (1+7"), y 7" representa la tasa estacionaria de

¥ « .
reemplazarse b, por b en (5) para aproximar el valor del endeudamiento
sostenible.’

3. La sostenibilidad de la deuda pablica en un escenario de mediano y largo
plazo: evaluacién de la politica tradicional

Ln esta seccién sc hacc una valoracién de la solvencia del sector publico
recurriendo al marco tedrico planteado previamente. Esta tarea requiere,
primeramente, de ciertas precisiones con respecto al sujeto de estudio y del concepto
de deuda publica que se quiere analizar. Para fines de este trabajo, la solvencia del
sector publico esta circunscrita al sector publico no financiero (SPNF), el mismo que
comprende al Gobierno Central, las empresas publicas no financieras y el resto de
entidades del SPNF, que incluye, entre otras, al Banco del Estado, gobiernos locales,
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), universidades y Junta de Defensa
Nacional. De otro lado, la sostenibilidad de la deuda se evala con respecto a la
deuda que el SPNF mantiene con el sector privado doméstico y con el exterior.”

Un problema inherente en la evaluacion de la sostenibilidad es que'ésta depende
de proyecciones con respecto a los distintos tipos de ingresos y gastos futuros del
SPNF, todos los cuales son, en realidad, variables aleatorias. Siendo esto asi, habria,
en principio, que valorar [5] sobre todos los estados de la naturaleza imaginables® y
reducir todos los nameros asi obtenidos a un valor lo suficientemente informativo y
confiable con el cual poder hacer un juicio de valor respecto de la sostenibilidad de
la deuda. Un camino que se adopta en algunos enfoques tedricos es aceptar la
sostenibilidad si el valor esperado (o el promedio de la distribucion de probabilidad)

*
Un requerimiento técnico para la robustez de los resultados €s que R <1, esto es, Ja tasa de
interés tiene, por consistencia, un limite inferior vinculado al crecimiento de largo plazo del PIB:
*

e
. .
f+y /2
Otro concepto que s¢ debe particularizar tiene que ver con el stock de depésitos del SP. Para fines
de analisis dicha variable corresponde a los depositos mantenidos en el Banco Central del Ecuador.
Se¢ conoce como estados de la naturaleza o states of nature a los distintos eventos 0 escenarios que
se podrian derivar de un fendomeno aleatorio y para los cuales existe probabilidad positiva.

i>
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de (5) determina que b, >0.% En este caso, los posibles valores que tomaria la
ecuacién se ponderarian por su probabilidad y se determinaria que la deuda es
sostenible si la sumatoria ponderada resultase no negativa.'® Un problema obvio con
este procedimiento, sin embargo, es que no se tiene un buen conocimiento de cual es
la distribucion de probabilidad involucrada.

El objetivo de esta seccion es determinar si el SPNF seria solvente de
mantenerse en el tiempo una gestién comparable con lo que ha sido la tendencia.
Con el propésito de valorar la sostenibilidad de la deuda de la manera més general
posible y, al mismo tiempo, examinar la sensibilidad de los resultados a cambios en
los supuestos, se presentan en esta seccion seis escenarios posibles, todos
consistentes con las caracteristicas histéricas basicas de la politica fiscal. El
primero, que se designa como “escenario medio” y sirve como base para los otros
casos, se desarroila en detalle con el fin de presentar claramente la metodologia que
sustenta la estimacion. Dicho escenario se juzga como el de mas alta probabilidad e
incorpora supuestos mas o menos conservadores relativos a la produccion de
petrdleo, los precios de venta futuros de éste y el nivel de crecimiento economico,
entre otros."'

Como se demuestra seguidamente, el SPNF no tendria capacidad de cubrir su
nivel de endeudamiento actual con el valor presente de sus ingresos netos futuros, lo
cual determinaria la necesidad de realizar un esfuerzo fiscal para cerrar dicha brecha.
Esta conclusién se sigue fundamentalmente de la débil situacion de las finanzas
publicas una vez agotada la riqueza petrolera. En esta seccion se hace una
estimacién de la magnitud de dicho esfuerzo y de los niveles futuros que habria que
alcanzar en el superdvit primario para fortalecer la solvencia del SPNF.

Un ultimo punto para desarrollar la investigacion tiene que ver con la seleccion
del periodo T, esto es, del afio tope hasta donde se extiende la proyeccion del
mediano plazo y a partir de donde la economia empieza a modelarse como un estado
estacionario de largo plazo. La eleccion de esta fecha es arbitraria en principio,
pero, para fines de este estudio, se la ha tomado de forma de abarcar en la
proyeccion del mediano plazo lo que seria el nuevo horizonte petrolero, incluida la
fecha de agotamiento de las reservas. Esto quiere decir que la estimacion de los

Otros enfoques utilizan el criterio més estricto que la deuda se podria considerar sostenible sélo si

b, = 0 en rodos los estados de la naturaleza.

Si la deuda se transa en el mercado secundario de bonos, bajo supuestos generales sobre el
comportamiento de los agentes, se tendria que en la practica el precio porcentual (el porcentaje
precio de mercado/ valor facial) tenderia a situarse mas por debajo de 1, mientras mas negativo sea
¢l valor csperado de (5).

L.as otras variantes exploran los cfectos de cambios justamente en estos supuestos. Los cscenarios
segundo y tercero son escenarios optimistas respecto a volumen y precio del petroleo,
respectivamente; el cuarto, por su parte, considera un precio de petroleo pesimista. Los escenarios
quinto y sexto analizan la sostenibilidad en el 4mbito de un crecimiento optimista y pesimista, en su
orden.
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superavit del SPNF en el mediano plazo considera los efectos sobre el propio sector
y la economia en general, de la incorporacion del oleoducto de crudos pesados
(OCP) y del incremento de la produccion petrolera del Estado y del sector privado.
De acuerdo a las cifras de reservas, el ritmo de explotacion supuesto y la vida ftil
calculada para el OCP, se estima que las reservas durarian (mas o menos) hasta el
2030, por lo cual se ha tomado 7=2031. Como resultado de esto, la estimacién de
la sostenibilidad considera una posicion de largo plazo para la economia en que ésta
y el SPNF se desenvolverian sin petréleo.

3.1  Estimacion del endeudamiento sostenible del SP bajo un escenario medio

3.1.1 Supuestos

Un supuesto clave para la estimacion de los ingresos futuros del SPNF es el
perfil esperado de la produccion petrolera. El Gréfico No. 1 ilustra la tendencia
futura de la produccion de la empresa estatal Petroecuador (la linea continua con el
nombre “PetroE”) y las empresas privadas, segun cifras consistentes con las reservas
probadas estimadas por Petroecuador en 2001 —International Monetary [Fund (2002).
Se asume que la explotacién de las reservas, que ascenderian a alrededor de 3.5 mil
millones de barriles, se darfa con una produccién con un perfil en que la mayor
capacidad de transporte afiadida por el nuevo oleoducto de crudos pesados (OCP) se
asimila gradualmente, y en que la produccion declina posteriormente a medida que
las reservas bajan. La produccion abarca el periodo 2002-2030 y se asume que
desde 2031 no existe mas produccion petrolera.

Griafico No. 1

mill.bbl
240.0 - e B
P Privadas |
, PetroE |
S ¢

200.0 |
160.0 |

120.0 ,

1

:
1
]
1}
1
]
:
!
.
!
!
1
1
!
| 1
1 ]
\ 2T
| H
— : .
0.0 i : - . < \

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 I

-1



14 CUESTIONES ECONOMICAS

En términos mas concretos, la produccién petrolera alcanzaria un pico ccrcano a
225 millones de barriles por afio en 2007-2010, declinando en forma continua hasta
una produccion combinada casi nula en 2030. La estatal Petroecuador alcanzarfa un
récord de produccién entre los afios 2007 y 2010 con 126 millones de barriles
anuales.

Otra forma de apreciar la magnitud de estas cifras es midiéndolas en términos
de utilizacién de capacidad instalada de transporte. A partir del afio 2004, en que se
dispone de toda la capacidad del OCP, la produccién potencial seria de alrededor de
300 millones de barriles por afio (con una produccién en el rango de 800-850 mil
barriles diarios). El Grafico No. 2 ilustra el perfil de la utilizacién de la capacidad
instalada congruente con la proyeccion de la produccién de petréleo antes indicada.

Grafico No. 2
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Como se aprecia en la figura, el uso de la capacidad instalada se eleva
gradualmente desde un nivel algo inferior a 55% en 2004 hasta un maximo de casi
75% en el periodo 2007-2010. A partir de esa fecha, la capacidad no utilizada se
incrementa en forma constante debido a la disminucion de la produccion y las
reservas.'?

Como se indico, las cifras de produccion se han construido en basc a las reservas probadas, 1o cual,
como s¢ observa, resulta en un uso promedio de la capacidad de transporte refativamente modesto.
Iista ¢s una hipotesis que puede considerarse algo conservadora, ya que no se contempla la
posibilidad de que se anadan reservas probadas adicionales durante ef periodo de explotacion por
efecto del descubrimiento de nuevos yacimientos.
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El destino de la produccién de petroleo es la exportacion y el consumo
doméstico para procesamiento en refinerias, el cual, a su vez, rinde ingresos al SP a
través de la venta interna de derivados de petroleo. Con el fin de calcular el monto
de petroleo exportado a nivel de la compafiia estatal”’, el método adoptado en este
trabajo consiste en sustraer de la produccién de crudo en manos del Estado el valor
correspondiente a la demanda interna de petroleo y establecer el volumen para
exportacion como el excedente. Para este propdsito, se ha proyectado el consumo
doméstico de petrdleo (en volumen) asumiendo una tasa de crecimiento fija del 4%,
tasa que, como se verd, estd relacionada con el crecimiento de la economia. EI
Grafico No. 3 presenta una estimacion de la evolucion de las exportaciones
petroleras nacionales y del consnmo interno cubierto por el Estado sobre la base de
estas hipotesis.

Grafico No. 3
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De acuerdo con los calculos, una vez satisfecha la demanda doméstica, las
exportaciones de petréleo alcanzarian un pico mayor a 160 millones de barriles en
2007, declinando a partir de entonces por efecto de la reduccion de la produccion y
la necesidad de cubrir la demanda creciente de consumo a nivel interno. Como se
observa en la gréfica, las exportaciones nacionales dejarian de ser positivas en 2019
por cuanto el Estado tendria que importar para entonces (derivados de) petroleo en

1 Se asume que la produccion de las compaiifas privadas transportada a través del OCP se exporta en

su totalidad luego de reconocer al Estado una participacion.
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términos netos con el objeto de abastecer el mercado interno cuya demanda crece
secularmente.'

La produccion petrolera programada es importante no sélo para el calculo de los
ingresos del SP, sino que es necesaria para la estimacion del PIB. El Gréfico No. 4
expone una estimacion de la tendencia del PIB petrolero y de los ingresos petroleros
del SP como porcentaje del PIB.

Grafico No. 4
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Para trasladar en términos monetarios las cifras de volumen de produccion,
exportaciones y consumo interno, con lo cual se hace posible la estimacién del PIB
petrolero en délares corrientes, se ha hecho los siguientes supuestos con relacién a
precios: a) el precio de exportacién de petroleo crudo se ha fijado en un valor
constante de USD 19 por barril (igual a 2001 y superior al precio histérico
promedio del periodo 1996-2001, de USD 17) desde el afio 2003; b) el precio de los
derivados de petréleo para exportacion se calcula en base a un valor fijo de USD
13.7 por barril;”® ¢) los precios de los derivados comercializados internamente se
incrementan 12% durante 2002, 6.3% anual promedio en 2003-2005 y 2% anual
desde el 2006 en adelante.

Si en afios anteriores ef consumo interno excede la capacidad de procesamiento de las refinerias, el
Estado financiaria la importacion de derivados con crudo de exportacion pero la diferencia entre
exportaciones e importaciones se mantendria positiva.

Para ¢l aiio 2002 se utilizan los precios estimados con la informacion real a septiembre: crudo USD
21.3, derivados USD 16.2.
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Como se aprecia en el grafico y de acuerdo con los supuestos anteriores, el PIB
petrolero alcanzaria un maximo cercano a USD 4 mil millones en 2007-2010 y
declinaria en forma regular hasta cero en 2031. La tasa de crecimiento del PIB
petrolero en la fase de expansion (2004-2007) tendria un nivel anual promedio de
12%, que seria seguida después de un crecimiento nulo y luego negativo. En
términos de porcentaje del PIB, los ingresos petroleros para el SPNF fluctuarian
alrededor de 6.4% durante 2002-2010 cayendo hasta 0% incluso antes de 2031. Los
ingresos petroleros del SPNF, de acuerdo con la practica convencional, estan netos
del costo de produccion que se transfiere a Petroecuador como parte de sus ingresos
operacionales.

Cl PIB no petrolcro, o la diferencia cntre cl PIB total y ¢l PIB petrolero,
evoluciona de acuerdo a los signientes supuestos:'®

Supuestos PIB No Petrolero

2002 2003 2004 2005+

Yo crecimiento real 5.0% 4.0% 4.0% 4.0%
% crecimiento deflactor 120% 9.0% 5.0% 2.0%

La reduccion gradual del crecimiento del deflactor se corresponde con una
tendencia comparable por parte de la inflacion. Uniendo los supuestos de
crecimiento real del sector no petrolero y la evolucion de la produccion de petrdleo
expuesta arriba medida a precios constantes, se puede establecer la trayectoria
estimada de crecimiento del PIB real, misma que se ilustra en el Grafico No. 5.

De acuerdo a la figura, se aprecia que la tasa real de crecimiento del PIB
alcanzaria un maximo proximo a 6% en 2005-2006, se mantendria alrededor de 5%
en 2007, y mas adelante se mantendria por debajo de 4% mientras el PIB petrolero
creceria a tasas negativas. A medida que el tltimo pierde participacion en el PIB
global, la tasa de crecimiento se elevaria gradualmente en direccién a la tasa de
variacion del PIB no petrolero (4%).

Es importante notar que en el analisis se hace abstraccion de la interaccion entre el PIB petrolero y
no petrolero. De igual manera, debe tenerse presente que la evolucion del PIB total tiene una
determinacion basicamente exdgena.



18 CULSTIONES ECONOMICAS

Grafico No. §

w |

2005 2010 2015 2020 2025 2080

| e PlBnoPetrof | ;
! e PiBtotal ‘ ‘

Finalmente, los insumos que permiten la evaluacion de las ecuaciones [5]-(6] se
completan con los siguientes supuestos que afectan directamente la hoja de
resultados del SPNF (ver Tabla ! al final del documento):

- Enellado de los ingresos, los ingresos tributarios y el superavit operacional
de las empresas publicas no financieras se proyectan en base a los valores
en porcentajes del PIB estimados para el afio 2002. En el caso de los
“ingresos tributarios y otros”, se observa que desde 1997 éstos han tenido
una tendencia basicamente creciente debido, principalmente, al importante
incremento de las recaudaciones en concepto de IVA, ICE, impuesto a Ia
renta y otros ingresos tributarios (ver cuadro adjunto).

Ingresos tributarios SPNF (%PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001(e)

72 9.0 9.9 10.2 12.2 14.1

Como se aprecia en la Tabla I, para 2002 se tiene ademas el efecto de los
ingresos de autogestién que por cambios metodologicos se incorporan en la
contabilidad a partir de dicho afio. Puesto que el conocimiento del
comportamiento de estos ingresos es limitado y para que los mismos tengan
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un efecto lo mas necutro posible, la proyccciéon considera que el agregado
decrece inicialmente, hasta que el efecto de los ingresos de autogestion se
estabiliza, y posteriormente converge a un valor de 18.2 que admite
también cierto espacio para nuevas mejoras en la recaudacion.'”  El
superavit operacional de las empresas piblicas, por otro lado, ha tenido un
comportamiento algo volétil a través del tiempo. Para la proyeccion se ha
tomado un valor fijo de 0.9, igual que en 2002.

- Los ingresos netos por contribuciones a la Seguridad Social se han
estimado sobre la base de cifras de la Comision Interventora del Sistema de
Seguridad Social y consideran que la reforma previsional aprobada por el
Congreso Nacional y publicada en ¢l RO. No. 465 de 30 de noviembre de
2001, misma que constituye un sistema de pensiones mixto, empieza a
funcionar desde 2003.

- Los intereses pagados sobre deuda externa e interna se calculan aplicando
una tasa de interés implicita de largo plazo (constante) de 6.5% y 10%,
respectivamente, sobre los saldos promedio de comienzo y fin de afio.
Dichas tasas dc interés son algo inferiores a las tasas implicitas
correspondientes observadas en los ultimos tres afios. El resultado primario
del SPNF se asigna al servicio de la deuda (intereses y amortizacion)
externa e interna de acuerdo con la proporcion de cada uno en el servicio
total segun datos de 2002.

- El gasto por sueldos y salarios del SPNF en el afio 2002 se estima en base a
las cifras més recientes de la programacién macroeconémica.’®  Desde
2003 se proyecta como un promedio mdvil entre el valor del afio anterior y
el valor que resultaria de ajustar la masa salarial nominal del ultimo afio en
la misma proporcion que la tasa de inflacion del periodo respectivo. La
proyeccion considera un piso para la relacion salarios/ PIB de 5.6%, igual
que en el afio 2000 en que se registrd la cifra mas baja de acuerdo a las
estadisticas.

- Los rubros “otros gastos corrientes” y “gasto de capital”, como fracciones
del PIB, se proyectan como valores fijos en base a las cifras
correspondientes del afio 2001.

lista tendencia cs consistente ademas con el supuesto de una proyeccion pasiva que es el objetivo de
esta simulacion. En fa practica y como principio normativo, a mediano y largo plazos es de esperar
que todo el rubro “ingresos tributarios y otros™ se incremente en el tiempo de manera de sustituir a
los ingresos petroleros.

La cifra se sustenta basicamente en la aplicacion de las disposiciones legales vigentes, contratos
colectivos y resoluciones aprobadas por el CONAREM en 2001, y el incremento de la masa salarial
desde enero de 2002 en 11.5%.
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El ultimo bloque de la Tabla I resume los supuestos basicos empleados en la
estimacion; otros coeficientes utilizados para los calculos se parametrizan en forma
consistente con la informacion histérica.

3.1.2 Resultados

La Tabla 1 estima la hoja de Operaciones del SPNF bajo los supuestos
adoptados para el escenario medio y corresponde esencialmente a una proyeccion
pasiva. A manera de ilustracion, la tabla resume indicadores para el periodo 2002-
2008 y la situacion del SPNF en 2031, que se asume como estado estacionario para
los afios posteriores a esa fecha. Como se observa, los ingresos del SPNF cstan
constituidos por ingresos petroleros (que comprende ingresos por exportaciones y
venta interna de derivados), no petroleros (incluye ingresos tributarios,
contribuciones netas a la Seguridad Social y otros ingresos) y superavit operacional
de las empresas publicas no financieras. Por su parte, los gastos se dividen en
corrientes (intereses, sueldos y otros) y de capital.

Los indicadores mas importantes'> corresponden al resultado global, el
superavit primario y el flujo de caja no comprometido. En particular, y como se
indico arriba (ver la ecuacion [5]), el signo del ultimo es muy importante para medir
la capacidad del SPNF de colocar nueva deuda y/ o sostener la existente.

De acuerdo con los indicadores de la tabla, el SPNF tendria una posicion
superavitaria en 2002 que serfa seguida de una situacién cercana al equilibrio entre
2003 y 2005, recuperandose nuevamente desde 2006 por el aumento de los ingresos
petroleros y la reduccion de los gastos en salarios e intereses como porcentajes del
PIB. E! superavit primario seria positivo para todo el periodo 2002-2008, otorgando
al sector publico cierta liquidez para el servicio de la deuda, aunque no lo suficiente
a corto plazo. Como se observa en la tabla, el flujo de caja no comprometido, esto
es, la liquidez que queda después del servicio de la deuda existente a 2001, es
considerablemente negativo hasta 2005 y aun mantiene el mismo signo en 20006.
Esta deficiencia de caja se explica principalmente por elevados pagos de
amortizacion e intereses de deuda externa que, por efecto de la estructura de plazos
de la misma, tienen fecha de vencimiento muy cercana.® Por ejemplo, se estima
que de la deuda vigente a 2001, el valor del servicio ascenderia a 7.9 puntos del PIB
en 2002, siendo lo correspondiente a intereses y amortizacion de deuda externa 6.3
puntos. En situaciones de deficiencia de liquidez, como la calculada para los afios

" Todos los conceptos fueron introducidos en la seccion I

Los valores correspondientes a amortizacion de deuda externa incluyen los compromisos de
recompra de los Bonos Global 12 y 30 desde el afio 2006.

20
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2002-2006, la proyeccion asume que el SPNF contrata nueva deuda por la magnitud
suficiente para cumplir sus compromisos.'

La Tabla I presenta también una estimacion de lo que seria la posicion fiscal
para el afio 2031, afio en el que ya no se tendria produccion de petrdleo. Como se
aprecia en la tabla, la merma de rentas petroleras determina una severa disminucion
de ingresos para el SPNF, misma que produciria, de mantenerse la politica fiscal
actual, un déficit global y un déficit primario en el largo plazo. El dltimo, que
ascenderia a 1.4 puntos del PIB, afectaria severamente la solvencia de las finanzas
plblicas. De alcanzarse una posicion de esta naturaleza, el SPNF no tendria,
literalmente, capacidad de pago alguna de cualquier deuda existente a esa fecha.?
[l efecto negativo de la débil posicidn fiscal de largo plazo sobre la solvencia no
serfa, sin embargo, un problema a verse s6lo en el futuro, sino que ya en el presente
comprometeria la sostenibilidad de la deuda al requerir manejar bajos niveles de
endeudamiento de manera anticipada.

El Grafico No. 6 ilustra las trayectorias estimadas para el superavit primario y el
flujo de caja no comprometido a lo largo de todo el periodo de andlisis, medidos
ambos en términos del PIB del afio respectivo. Seglin se observa, tras alcanzar un
maximo en 2007, el superavit primario tendria un decrecimiento constante motivado
en esencia por el debilitamiento de los ingresos petroleros. Como se vio, para el
2031 se tendria una posicion deficitaria para este indicador, la cual se toma como el
estado estacionario congruente con la politica fiscal tradicional. EI grafico ilusira
también que existirian problemas de caja para servir la deuda en el corto plazo y
que, en general, habria dificultades de liquidez posteriormente a 20152 Mas aun,
las persistentes deficiencias de caja determinan, a través de las ecuaciones [5]-[6] y
los supuestos del escenario medio, que un monto relativamente importante del saldo
de deuda actual no podria ser repagado a través de la gestion de ingresos y gastos del
SPNF. Desde esta perspectiva, el SPNF seria insolvente.

H En la practica, y en particular a corto plazo, esto puede no resultar sencillo si la percepcion de la

solvencia del SPNF por parte de los prestamistas no es buena. De no conseguir el financiamiento
necesario, el SPNF se veria en una situacion en la cual tendria que buscar incrementar sus ingresos,
recortar gastos y/ o incurrir en mora o atrasos de obligaciones devengadas.

De acuerdo con Ja teoria en la seccion 11, el stock de deuda a una fecha determinada debe sustentarse
en el valor presente de los superdvit primarios futuros. Si lo tinico por venir son déficit primarios, Ia
deuda no solo deberia reducirse a cero (ya que toda deuda es impagable), sino que el SPNF deberia
acumular un activo para financiarse con sus rendimientos.

La curva del flujo de caja no comprometido resalta presiones de caja en los afios 2012 y 2030, afios
¢en que se tendria que redimir mayoritariamente los Bonos Globales.
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Si el SPNF tiene un problema de insolvencia, como seria el caso en el escenario
previo, la cuestion subyace en que el mismo no genera en ¢l ticmpo suficientes
ingresos netos. Para prevenir una situacion de insolvencia se requiere, por tanto, un
esfuerzo fiscal para elevar los superavit primarios, ya sea incrementando ingresos o
reduciendo gastos, con respecto a los valores de tendencia. En principio, el esfuerzo
fiscal podria concentrarse en un numero arbitrario de periodos, los mismos que
podrian seguir 0 no una secuencia sucesiva. Con el fin de valorar la magnitud del
esfuerzo fiscal para restablecer la sostenibilidad de la deuda, se ha tomado como
referencia el esccnario en que el esfuerzo se distribuye equitativamente (como
fraccién del producto) por todos los afios venideros comenzando por 2003.** En este
sentido, la cifra del esfuerzo fiscal requerido representa una estimacion del
rendimiento que cualquier reforma fiscal deberia lograr para producir una elevacion
permanente del superavit primario en la magnitud correspondiente. La estimacion
de la dimension de este esfuerzo se calcula en alrededor de 0.9 puntos del PIB. El
Grafico No. 7 ilustra el desplazamiento en el superavit primario consistente con la
sostenibilidad de la deuda vigente y que, medido verticalmente, es igual a la cifra de
0.9 puntos para 2003-2030 y 1.4 puntos para 2031.

M La reparticion del esfuerzo se sujeta también a la restriccion de que la deuda en el largo plazo no

puede caer por debajo de cierto lmitc inferior, que para fines de calculo se ha tijado en dos veces el
saldo de los depositos del SPNF. Esta restriccion terminal, que llega a estar activa en todas las
simulaciones normativas que se claboran en la investigacion, determina que el superdvit primario
varie en dos etapas: un incremento fijo anual en ¢l mediano plazo y un incremento, superior, ¢n ¢l
largo plazo que sostenga en adelante la deuda fijada como limite.
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En ausencia del esfuerzo fiscal para elevar la solvencia del SPNF, el superavit

primario “pasivo” (Tabla I) induce una trayectoria especifica de la deuda publica
(deuda pasiva), la misma que se encuentra por encima del saldo de la deuda
sostenible®, esto es, aquella que se consigue cuando el SPNF realiza el esfierzo
fiscal necesario para elevar el superdvit primario, adquiriendo capacidad de pago
respecto del saldo de endeudamiento de fines de 2001.° EI Grafico No. 8 presenta
las traycctorias estimadas de la deuda en ambos casos. La proyeccion cubre hasta
2008 para hacer comparables los resultados con la informacion de la Tabla I.

20

En este argumento se presume que el SPNIF seria capaz de encontrar financiamiento sin
restricciones.  Sin embargo, si los acreedores de la deuda vigente o otros posibles prestamistas
advicrten problemas de solvencia, éstos no concederan nuevos desembolsos, lo cual llevaria en
algtin momento a problemas de liquidez del SPNF.

Alternativamente, la deuda sostenible podria haberse definido como aquella que es posible repagar
con ¢l valor presente de los resultados primarios esperados, sin necesidad de tener que tomar
medidas. Como se indicod antes, lo que resulta de este calculo es una deuda que scria bastante
inferior al valor de la deuda vigente a fines de 2001, determinando una brecha entre deuda
proyectada/ sostenible mucho mas amplia que la que se observa en ¢l Grafico No. 8. En este caso,
dicha brecha se interpretaria como lo que habria que recortar en el capital de la deuda para poner las
finanzas pablicas en equilibrio.
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Como se observa en el grafico, en el escenario pasivo (sin medidas) la deuda
publica medida en términos del PIB se reduciria continuamente partiendo de cerca
de 65% en 2001 a poco mas de 31% en 2008. Por definicién, la reduccion de la
deuda estd determinada por el resultado global de las operaciones del SPNF (que
implica adiciones o sustracciones al stock de deuda en dolares) y el crecimiento del
PIB nominal. Para una mejor apreciacion de los érdenes de magnitud de cada
efecto, se puede tener como referencia qué pasa con la deuda en el escenario en que
se hace permanentemente un rollover de la misma (los desembolsos financian las
amortizaciones) y la relacién deuda/ PIB cae exclusivamente por el denominador
mientras que el saldo de la deuda permanece constante. Dc acuerdo con las
proyecciones, la tasa de crecimiento anual promedio del PIB nominal para el periodo
2001-2008 se calcula en 9.1%. Conforme a esta cifra, sélo por este efecto, la
relacion deuda/ PIB caeria de 65% a 35.1% con una deuda en ddlares fija. Sin
embargo, y como se advierte en la Tabla I, el periodo 2002-2008 tiene varios
resultados globales positivos, los cuales determinarian una disminucién del stock de
deuda en dolares. Los efectos anteriores llevarian, de manera combinada, a una
deuda cercana a 31% a 2008.

A pesar de la disminucion de la deuda como porcentaje del producto a través del
tiempo, el Grafico No. 8 ilustra que la divergencia entre la deuda proyectada
pasivamente y la deuda sostenible se vuelve creciente en el tiempo. Si bien la deuda
medida en términos del PIB podria decrecer en forma significativa amparandose
simplemente en el crecimiento del PIB nominal, la relacion deuda/ PIB asi obtenida
no es lo suficientemente baja todavia para ser compatible con la capacidad de pago
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del SPNF, por lo cual, para alcanzar la trayectoria de la deuda sostenible, se precisa
del esfuerzo fiscal permanente para elevar el superavit primario en 0.9 puntos del
PIB. La Tabla Il muestra el cambio que se obtiene en la relacion deuda/ PIB luego
de incorporar este esfuerzo a partir de 2003.

Como se observa, y de acuerdo con los supuestos del presente escenario, a fin
de arribar a la trayectoria de la deuda sostenible, el SPNF habria de mantener
anualmente un superdvit primario minimo de alrededor de 4.8 puntos porcentuales
del PIB, en promedio, a lo largo del perfodo 2002-2008. Dicho superavit puede
calificarse como un superdvit minimo por cuanto corresponde a recursos que se
utilizarian basicamente para el pago de deuda; de requerirse que el SPNF acumule
activos (distintos a los depésitos) y/o cancele otros pasivos, la necésidad de
superavit primario rebasarfa este minimo a fin de cubrir simultdineamente los pagos
de deuda y las otras operaciones. Asimismo, y como se ha mencionado en otras
ocasiones, los calculos de sostenibilidad presuponen que no existen restricciones
anuales de financiamiento. De acuerdo a la informacién de desembolsos de
organismos multilaterales de crédito en el perfodo 1999-2002, podriamos imaginar
una restriccion anual de financiamiento en el orden de 2.5 puntos del PIB. Para
cubrir las elevadas necesidades de caja de los afios 2002-2004, como evidencia el
Grafico No. 6, el superavit primario de esos afios necesitaria, entonces, elevarse
aproximadamente en 1.2 puntos porcentuales adicionales sobre el valor ajustado si
es que se quiere evitar caer en incumplimientos con los acreedores. Frente a
restricciones puntuales de financiamiento, un mayor superavit primario, por
consideraciones de liquidez méas que de solvencia, se vuelve una exigencia para
poder servir la deuda normalmente.

l.a Tabla II establece también que el requerimiento de superavit primario para
sostener el nivel actual de endeudamiento tenderia a ser mas exigente entre 2000-
2008, lo cual es una consecuencia directa tanto de los supuestos del escenario medio,
en particular de la trayectoria de los ingresos petroleros, como del enfoque que se ha
adoptado respecto de distribuir uniformemente el esfuerzo fiscal a lo largo de todos
los afios futuros.”’

3.2 Estimacion del endeudamiento sostenible bajo escenarios alternativos
3.2.1 Escenario petrolero optimista (volumen)

En esta seccion se asume otro perfil para el volumen de produccion de petréleo
por parte de Petroecuador y las empresas privadas. De acuerdo con esta proyeccion,

7 Kste ultimo supuesto induce cierto comportamiento contra-ciclico que es razonable

ccondmicamente: la proyeccion asigna una mayor contribucion al financiamiento de la deuda a los
periodos en los cuales se tienc una capacidad superior de generar ingresos nctos.
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que supone un uso mas intensivo de la capacidad instalada de transporte, la
produccion total arribaria a un pico aproximado de 290 millones de barriles por afio
entre 2007-2010, declinando a partir de alli hasta cero en 2031. Petroecuador
alcanzaria un maximo de produccion en los afios 2007-2010 con 162 millones de
barriles anuales y seguidamente su produccidén caeria a una tasa creciente. Ln
términos de consumo de reservas, la produccion petrolera del periodo 2002-2030
ascenderia a un total de 4.4 mil millones de barriles, cifra que coincide con las
reservas petroleras calculadas por el Ministerio de Energia y Minas, segin
informacion presentada al Congreso Nacional el 20 de noviembre de 2000.** Con
respecto a la utilizacion de capacidad instalada de transporte, se tendria nuevamente
un incremento gradual hasta 2007-2010, cuando el sistema se usaria en un 94%, y
partir de alli declinaria hasta un nivel nulo en el afio 2031. El perfil de la produccién
y del uso de capacidad estin mondtonamente por encima de los perfiles del
escenario medio. Los Gréficos No. 9 y 10 ilustran las correspondientes trayectorias.

Grificos No. 9y 10
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Teniendo en cuenta los mismos supuestos empleados antes para la proyeccion
del consumo doméstico de petroleo, los precios estimados de venta para el crudo y
los derivados exportados (USD 19 y 13.7 délares por barril, respectivamente) y el
crecimiento de los precios de los derivados comercializados internamente, el perfil

Como se sefiala en International Monetary Fund (2002), existen varias estimaciones de reservas
petroleras probadas segiin distintas fuentes, la mas alta de las cuales coincidiria con el valor de 4.4
mil millones de barriles. De acuerdo a la referencia, ta estimacion cn general ¢s dificil y puede estar
sujeta a revisiones significativas. Por otra parte, s¢ debe considerar que algunas de las reservas, que
si bien se conoce que existen, podrian no ser rentables de explotar por clevados costos.  En ¢l diario
El Comercio de 17 de abril de 2002, segun fuente Petroecuador. se dice que las reservas totules
podrian estar ¢n alrededor de 6 mil millones de barriles, considerando los resultados de prucbas
fisicas que miden el volumen de petréleo almacenado en yacimientos recientemente descubiertos.
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de la produccién puede expresarse en términos de volumen de petroleo para
exportacion y PIB petrolero, segun se exhibe en los Gréficos No. 11y 12.

Graficos No. 11y 12
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Segln las estimaciones, las exportaciones llegarian a un maximo algo inferior a
225 millones de barriles en 2007, decayendo hasta cero por alrededor del afio 2020,
luego de lo cual se volverfan negativas (predominan las importaciones de
derivados). Por otro lado, el PIB petrolero tendria su nivel mas alto entre 2007-2010
con aproximadamente USD 5.1 mil millones, a partir de lo cual sigue la misma
tendencia decreciente que las otras variables petroleras.

Finalmente, los Graficos No. 13 y 14 presentan las implicaciones en términos de
ingresos petroleros del SPNF en porcentaje del PIB, y tasa de crecimiento del PIB
total a precios constantes.

Grificos No. 13y 14
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Segiin se desprende de la proyeccidn, los ingresos petroleros tendrian un
significativo repunte fluctuando alrededor de 8.5% del PIB entre 2004-2010, luego
de lo cual se reducirian, pero manteniéndose siempre por encima de los valores
estimados para el escenario medio. Por su parte, de obtenerse este mas rapido
incremento en el volumen de produccion de petréleo, la tasa de crecimicnto real del
PIB podria llegar a un nivel superior a 9% en 2004, luego de lo cual declinaria y
eventualmente se mantendria por debajo del crecimiento del PIB no petrolero, como
en el ejercicio anterior.

L.a Tabla 11l exhibe una proyeccion del superavit primario del SPNF para el
periodo 2002-2008 en forma comparable con la Tabla 1I. Como resultado de los
mayores ingresos petroleros a partir de 2004, se obtiene que el superdvit primario en
porcentaje del PIB entre 2004-2008 es superior al estimado bajo el escenario medio.
En virtud de esta mayor capacidad de ahorro y del crecimiento mas acelerado del
PIB, si el superavit primario se destina para cancelar deuda, el SPNF conseguiria
una reduccién més rapida de la relaciéon deuda/producto, la cual podria ser inferior a
20% desde 2008. Sin embargo, a pesar de tener superiores ingresos en el mediano
plazo, el SPNF todavia no seria solvente ya que, como se establecio, el aspecto mas
critico de la sostenibilidad fiscal radica en la débil posicién de las finanzas publicas
luego de la era petrolera, la cual esencialmente aun prevaleceria. Los calculos de
valor presente determinan una brecha que podria ser cerrada con un esfuerzo fiscal
que eleve en forma permanente el resultado primario en el largo plazo en 1.4% del
PIB. A mediano plazo, sin embargo, se podria reducir el impulso fiscal sobre la
demanda agregada o acumular recursos en un activo por alrededor de 0.2 puntos del
PIB, anualmente.”” Como se ilustra en la Tabla I11, y consistente con los supuestos
dc este escenario, el SPNF deberia mantener, en promedio, un superavit primario
minimo anual en el orden de 5.4 puntos porcentuales del PIB en 2002-2008. De
acuerdo a la tendencia proyectada para la produccion petrolera, para cubrir esta
condicion se aprovecharian en especial.los superavit primarios de los afios 2006-
2008.

3.2.2 Escenario petrolero optimista (precio)

Otro escenario que se puede considerar, tiene que ver con la posibilidad de
obtener mejores precios de venta para las exportaciones de petroleo. En el presente
ejercicio se analiza el efecto que se obtendria si los precios del crudo y derivados
pasan de USD 19 y USD 13.7 por barril, las hipatesis del escenario medio, a USD
22 y USD 15.9 por barril, respectivamente. Las cifras de volumen de produccion
se mantienen de acuerdo al escenario medio. Los Graficos No. 15 y 16 ilustran las
sendas estimadas del PIB petrolero y los ingresos petroleros del SPNF como

1 -~ - . . PR N I .
N Este esfucrzo de Slgno contrario s¢ |llSll11Cﬂ Pﬂrﬂ frenar una reduccion de la deuda excesivamente

rapida, incompatible con el limite inferior predetinido para el largo plazo —-ver nota 24.
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porcentaje del PIB, asumiendo que los cambios en los precios son permanentes
(perduran desde 2003 hasta 2030).

Graficos No. 15y 16
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Las lineas gruesas corresponden a las trayectorias del escenario medio y las
lineas delgadas y continuas al escenario actual. Como se aprecia en los graficos, el
PIB petrolero tendria un maximo de USD 4.4 mil millones en 2007-2010, mientras
que los ingresos petroleros del SPNF estarian en alrededor de 7.8% del P1B entre los
afos 2006-2008.

En la Tabla IV se elabora una estimacion del superavit primario del SPNF y de
la relacion deuda/ PIB contemplando dos casos con respecto al incremento de los
precios de exportacion: permanente y durante el lapso 2003-2006. De acuerdo a lo
esperado, se determina que la ganancia de ingresos permite en los dos casos alcanzar
una menor relacién deuda/producto hasta el afio 2008. En ambos casos se necesita
de un esfuerzo fiscal para igualar el valor presente de los superavit futuros con el
stock de deuda a fines de 2001. El esfuerzo, como se inferiria intuitivamente, es
menor mientras mayor sea la duracion del incremento de precios, oscilando entre
0.6-0.75 puntos porcentuales. En términos de superdvit primario minimo para
alcanzar una posicion financiera solvente, las estimaciones determinan que éste
estaria en el rango de 5.1-5.2% anual, en promedio, a lo largo del periodo 2002-
2008.

3.2.3 Escenario petrolero pesimista (precio)
En esta seccién se hace el ejercicio opuesto al caso anterior y se asume que los

precios de exportacion de crudo y derivados pasan de sus valores en el escenario
medio (USD 19 y USD 13.7 por barril) a USD 15 y USD 10.8 por barril. El efecto
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sabre el PIB petrolero y los ingresos petroleros del SPNF, de darse la reduccién en
los precios de forma permanente, se observa en !os Graficos No. 15y 16 a través de
la linea entrecortada.

La Tabla V efectua nuevamente un andlisis del superdvit primario asumiendo
que los tiempos sobre los cuales se extiende la caida de los precios son:
permanentemente y 2003-2006. Como se podia esperar, la relacion deuda/PIB se
reduce menos que en el escenario medio; se requiere de un mayor esfuerzo fiscal
para alcanzar la deuda sostenible, esfuerzo que es superior mientras mas prolongada
sea la reduccion de precios. El esfuerzo se ubicaria en el rango de 1.05-1.2 puntos
porcentuales del PIB, en tanto que el superdvit primario tendria un nivel promedio
anual entre 4.2-4.4% durante 2002-2008, teniendo el esfuerzo fiscal una mayor
presencia a mas largo plazo.

3.2.4 Escenario de crecimiento optimista

El escenario medio asume una tasa de crecimiento real del PIB no petrolero de
4%, la cual, unida a la evolucion prevista del sector petrolero, se traduce en una tasa
de crecimiento promedio de la economia de 4.5% en el periodo 2002-2008. En el
presente escenario se analiza el efecto de un supuesto mas optimista respecto de la
evolucion de la economia no petrolera, la que tendria un crecimicnto real de 6% a
partir de 2003 —que, de mantenerse hasta 2008, daria un crecimiento promedio del
PIB real de 6% en 2002-2008.

La Tabla VI ilustra los resultados. Se presentan dos casos: el crecimiento de
6% se mantiene en el mediano plazo (i.e. se extiende durante 2003-2030), o sucede
en el lapso 2003-2006. Como se infiere de la tabla, el mayor crecimiento econémico
produce una reduccién mas sensible de la relacién deuda/ PIB que en el escenario
base. El esfuerzo fiscal requerido también es menor y, en general, se reduce
mientras el crecimiento es mas prolongado. El esfuerzo se ubica en un rango entre
0.75-0.8% del PIB y el superdvit primario promedio, entre 4.5-4.6 puntos del PIB
para 2002-2008.

3.2.5 Escenario de crecimiento pesimista

En esta seccion se estudia el caso complementario al anterior. Se asume que el
crecimiento del PIB no petrolero seria de 2%, el cual podria darse en las dos
variedades consideradas previamente: a lo largo del mediano plazo (2003-2030) y
2003-2006. La Tabla VII presenta los resultados. Segun se observa, la menor tasa
de crecimiento conlleva, en general, una mayor relacion deuda/PIB versus el caso
basc. El esfuerzo fiscal es superior y aumenta mientras mas prolongado sea el
periodo de crecimiento mas leve. El esfuerzo toma valores en el rango de 1-1.3
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puntos del PIB y el superavit primario promedio entre 2002-2008, compatible con la
solvencia del SPNF, fluctua entre 5.0-5.3% del PIB.

4. La sostenibilidad de la deuda publica bajo la Ley de Responsabilidad
Fiscal

En mayo de 2002 el pais dio un paso significativo para velar por la solvencia
del sector pablico con la aprobacion por el Congreso Nacional de la Ley Organica
de Responsabilidad, Estabilizacién y Transparencia Fiscal. Dicha ley contempla
importantes reglas fiscales que afectan la formulacion del presupuesto del Gobierno
Central y que imponen limites al nivel de endeudamiento. Las dos reglas principales
de la Ley son: a) el crecimiento anual del gasto primario del Gobierno Central no
puede ser superior a 3.5% en términos reales; y, b) el déficit no petrolero™ debe
reducirse anualmente en 0.2% del PIB hasta llegar a cero. De otro lado, la ley
establece que durante el periodo 2003-2007 la relacion deuda publica/PIB
disminuira como minimo en 16 puntos porcentuales, y que dicha regla tetra-anual
regird repetitivamente hasta que se alcance una relacion de 40%.

Nos hemos concentrado hasta ahora en el SPNF por cuanto el objetivo del
trabajo ha sido medir la solvencia de un sector piblico definido de la forma mas
amplia posible. Si bien la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) establece controles
al gasto de entidades publicas financieras y al endeudamiento de los gobiernos
seccionales, el énfasis se centra sin duda en velar por la solvencia del Gobierno
Central, lo cual es comprensible tanto en un sentido cuantitativo’’ como por fines de
facilitar el control.

Hay que destacar que, siempre que se mantenga un manejo presupuestario
sostenible en el resto de entidades, la LRF asegura, en principio, la solvencia del
Estado eligiendo, valga notar, trayectorias muy especificas para el stock de deuda y
el esfuerzo fiscal a lo largo del tiempo. En ¢l caso de la deuda, por ¢jemplo, la Ley
podria dar lugar a la convergencia a un stock en porcentaje del PIB muy cercano a
cero en el largo plazo; esto se desprende del siguiente argumento: en el largo plazo
no existen exportaciones petroleras estatales al haberse agotado las reservas, por lo
cual la regla de déficit no-petrolero cero se transforma efectivamente en una regla de
déficit global cero. Si este es el caso, el stock de deuda converge a un nivel
constante que perdura en el tiempo; sin embargo, si el crecimiento del PIB es
positivo, como seria presumible, la relacion deuda/PIB convergiria a cero en el

Definido como la diterencia entre los ingresos totales, excluidas las exportaciones petroleras, menos
los gastos totales.

kin efecto, en base a la informacion estadistica de los affos 1996-2000, s¢ tiene que el Gobierno
percibe aproximadamente el 100% de los ingresos petroleros netos del SPNF, alrededor de 80% de
los ingresos no petroleros excluidas las contribuciones a la seguridad social, y es ¢l principal
pagador de remuneraciones (practicamente 90%). Ademas, virtualmente toda la deuda externa y en
bonos es de propiedad del Gobierno.
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tiempo por el incremento constante del denominador. El patron del esfuerzo fiscal
que sustenta el cumplimiento de las reglas macrofiscales y el perfil de la deuda, en
cambio, es menos intuitivo y, de acuerdo a como se demuestra seguidamente, tiene
su parte mas ardua en el largo plazo, de tomarse la Ley literalmente.

La Tabla VIII hace una simulacion de la hoja de Operaciones del Gobierno
Central adaptando el modelo de la seccidn anterior a este componente menos
agregado del SPNF. La simulacion conserva los supuestos y resultados del
escenario medio. La hoja incluye los siguientes rubros: ingresos petroleros y no
petroleros, gastos primarios e intereses. Los ingresos petroleros y tributarios se
derivan directamente de los resultados de la Tabla I aplicando proporciones fijas
sobre los rubros equivalentes. Las transferencias al Gobierno Central, por su parte,
se proyectan como un porcentaje constante del PIB, utilizando como referencia el
valor estimado para 2002 de acuerdo a las cifras disponibles mas recientes. Los
gastos primarios se calculan en base a la LRF, y la relacion deuda/PIB y sus
correspondientes intereses (estimados nuevamente sobre la basc de saldos medios y
las tasas de interés implicitas ya usadas) se derivan directamente de la trayectoria del
resultado primario y el stock de deuda estimado para 2002

El aspecto mas significativo de la Tabla VIl es que la simulacion mantiene
activas las dos restricciones fundamentales de la LRF: el crecimiento del gasto
primario en no mas de 3.5% real y la reduccion anual de 0.2% del PIB del déficit no
petrolero. El cumplimiento de la regla de 3.5% real se asegura por construccion,
asumiendo precisamente esa tasa de crecimiento para el gasto primario.33 El
cumplimiento de la regla del déficit no petrolero, en cambio, depende de un esfuerzo
fiscal (un cambio de los ingresos o de los gastos primarios sobre sus valores
estimados, que no implique mayor gasto) que haga posible que efectivamente el
déficit total. excluido los ingresos por exportaciones, se reduzca en 0.2% del PIB
con respecto al afio anterior. En la tabla se distingue por tanto la linea “Resultado
Primario (P)”, que corresponde a la diferencia entre los ingresos proyectados y el
gasto primario, y “Resuitado Primario (A)”, que resulta de afadir al anterior el
“Esfuerzo Fiscal”, .con lo cual se verifica la restriccion del déficit no petrolero,
mismo que parte de un valor inicial de -3.7% proyectado para 2002.

La conclusion mas relevante que se deriva de la Tabla VIII tiene que ver con
que la importancia o la intensidad de cada una de las restricciones de la LRF cambia
a través del tiempo. De acuerdo a los resultados, en el mediano plazo la restriccion
del déficit no petrolero no involucra en general esfuerzo una vez satisfecho el limite

De acuerdo con la Ley, el stock de deuda comprende la deuda externa y la deuda interna, incluida la
deuda del Gobierno con el IESS. Esta definicion es mas agregada que la utilizada hasta ahora, la
que se restringia a la deuda del SPNF con el sector privado y con ¢l exterior. Las relaciones deuda/
PIB en la Tabla VIII incluyen la deuda con el IESS, misma que, al compensarse a nivel del SPNF,
no se consideraba previamente. )

La evolucion del PIB real implicita en la estimacion viene dada de acuerdo a los caleulos del
escenario medio anterior.
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del crecimiento del gasto de 3.5% (segin la tabla, el esfuerzo caleulado
predominantemente es negativo, lo cual indica que se podrian disminuir ingresos).
Para entender este efecto hay que notar que el aumento de la produccion petrolera en
¢l mediano plazo determina mayores ingresos para el fisco que le permiten reducir
deuda e intereses. Adicionalmente, ¢l erecimiento del PIB por encima de 3.5% real,
gracias a la misma expansion del sector petrolero, determina que, ademas de la
reduccion de la relacion intereses/PIB, el gasto primario en porcentaje del PIB
disminuya. Todo esto representa una caida del gasto total en términos del producto,
que lleva a un cumplimiento virtualmente automatico de la reduccion del deficit no
petrolero.

A mas largo plazo, en cambio, la restriccion del techo de 3.5% real para el gasto
pierde intensidad y la del déficit no petrolero se convierte en la mas critica. Ll
razonamiento ahora cs que los ingresos petroleros, incluida la venta interna de
derivados, se reducen con la caida de las reservas, lo cual unido a una menor tasa de
crecimiento del PIB, que produce un aumento de la relacion gasto primario/PIB,
tiende a incrementar el déficit, yéndose en direccion opuesta a lo que prescribe la
restriceion del déficit no petrolero. Como se observa en la Tabla VIII, s¢ requeriria
de un estuerzo fiscal creciente para revertir la tendencia al incremento del déficit, lo
cual podria requerir inclusive de un crecimiento del gasto primario inferior a 3.5%
real, por lo que esta ultima restriceion pierde relevancia.

Por otra parte, los resultados de la simulacion establecen que se validarian sin
mayor dificultad las reglas de reducir la relacion deuda/PIB en 16 puntos
porcentuales entre 2003 y 2007, y no superar el limite de 40% para dicha relacion.

Hay que anotar que la simulacion utiliza como condiciones iniciales a los
valores del gasto primario/P1B y déficit no petrolero de 2002 correspondientes a la
informacion real mas reciente. Concretamente, las dos reglas de la LRF son reglas
que fijan un limite a ciertas variaciones, pero existe ambigiiedad con respecto a los
niveles iniciales que se utilizaran para hacer operativa a la Ley. Los resultados de la
simulacion destacan un aspecto fundamental a considerar en la seleccion de estos
valores: los mismos deben ser compatibles, ya que el déficit no petrolero y ¢l gasto
primario tienden a estar positivamente correlacionados. Diciendo lo mismo de otra
mancra, los valores del gasto primario y del déficit no petrolero iniciales no pueden
set muy bajo el primero y muy alto el segundo, ya que entonces. ademds de que
seria muy facil de cumplir en el mediano plazo, la regla que se aplica al scgundo se
desvirtuaria. Al respecto, hay que notar que mientras la primera regla (del gasto)
persigue un control del gasto, la regla del déficit no petrolero presupone también un’
esfuerzo para mejorar gradualmente el ingreso y reducir, asi, ¢l déficit en el tiempo.
Por consiguiente. fijar un valor del déficit no petrolero inicial muy alto supondria el
riesgo de que ¢l esfucrzo para incrementar los ingresos del Gobierno podria dilatarse
(v de hecho posponerse) en el tiempo mas de lo prudente.
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Como ya se indicé, la LRF conduce a la sostenibilidad de la deuda aunque, de
acuerdo a los calculos de la Tabla VIII, esto requeriria de un esfuerzo fiscal
creciente en el tiempo. De confirmarse los supuestos del escenario medio, la
simulacion determina que la relacion deuda/PIB estaria en el orden de 20% a 2021.
No obstante, en lugar de depender de un ajuste mds severo a {uturo, una alternativa
mds ecuanime intertemporalmente podria ser aumentar el ahorro publico de manera
uniforme, retomando el enfoque de la seccion anterior. Estc cjercicio se lleva a
cabo en la Tabla 1X, donde se calcula el nivel de esfuerzo fiscal constante (como
porcentaje del PIB) que se requeriria para alcanzar el mismo nivel de deuda a 2021
(20 puntos del PIB), sin un perfil tan desigual como el de la Tabla VIII. Como se
observa, este esfuerzo apenas seria de 0.2 puntos del PIB, resultado que resalta los
beneficios fiscales de un ajuste oportuno. El superavit primario promedio
compatible con el objetivo de deuda estaria en el orden de 4.8 puntos del PIB
durante ¢l periodo 2002-2008, cifra que deberia superarse en los afios con ingresos
petroleros mas fuertes. Finalmente, es importante resaltar que estos niveles
referenciales son sensibles a los supuestos, por lo que de ensayarse los parametros
de los escenarios alternativos 3.2.1-3.2.5, los valores estimados para el estuerzo
fiscal y el superavit primario del Gobicrno Central se modificarian en la misma
direccidn que anteriormente.

5. Moratoria: costos y la experiencia del Ecuador en 1999 o

Alcanzar una posicion financiera solvente puede significar la necesidad de
realizar un estuerzo para incrementar el nivel de ahorro; este seria precisamente el
caso para ¢l SPNF ecuatoriano segiin se desprende del presente estudio. Para un
pais, existe, sin embargo, la alternativa (y la tentacion) de rchuir de sus obligaciones
financieras declarando una moratoria unilateral. En este caso no solo se evitaria la
necesidad de emprender el esfuerzo fiscal, sino que en el corto plazo podria tenerse
incluso mas liquidez al no tener que cumplir con el servicio de la deuda. Obstfeld
and Rogoff (1996) analizan los costos y beneficios para un pais de no cumplir con el
pago de sus obligaciones en los mercados financieros en base a un modelo tedrico de
un agente representativo.’”® Los beneficios de una estrategia de csta naturaleza se
derivan de la posibilidad de elevar el nivel de gasto (consumo) presente, y los
costos, de experimentar restricciones en el financiamiento en el futuro
(técnicamente, la exclusion permanente de los mercados financieros mundiales), lo
cual aumentaria la volatilidad del consumo y seria especialmente indeseable en
momentos en los que, en presencia de un shock temporal adverso en el nivel de
produccion, scria optimo tomar nuevo endeudamiento para sostener el nivel habitual
de gasto y evitar una caida del consumo.

Fista seecion esta basada en Caberzas (2002).
Véase el Capitulo No. 6, pp. 366-369.
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Fernandez (1999) hace una estimacion del modelo anterior para el caso del
Ecuador y obtiene que, desde una perspectiva de sostenibilidad de la balanza de
pagos, los costos para el Ecuador de un default son superiores a los beneficios, por
lo cual una estrategia racional de endeudamiento deberd estar siempre enmarcada en
la capacidad dc pago del pais, lo cual, como se vio, demanda llevar a cabo un
esfuerzo fiscal.

En general, los costos de una moratoria trascienden los dominios del sector
plblico y comprometen a la economia en general, la cual se expone al cierre de
lincas de crédito al sector privado y salidas masivas de capital por el debilitamiento
de la confianza en el pais. Asumiendo que la moratoria es selectiva y que se respeta
los vencimientos de los organismos financieros internacionales, esta estrategia
tampoco esta exenta de costos pues, para obtener recursos de cstas entidades, el pais
se somele a una serie de condicionalidades que no siempre coinciden con sus
prioridades.

Para evaluar las implicaciones de un default de la deuda, esta scccion reseiia cl
caso del Ecuador en 1999, cuya experiencia dejé algunas lecciones que merecen ser
rescatadas. Previo a la moratoria en 1999, ¢l Ecuador tenia una exposicion en bonos
Brady colateralizados (Par y Discount) por USD 3.090 millones, no colateralizados
Past due interest (PDI) y los Interest equalization bonds (IEB) por USD 2.871
millones, y Eurobonos por USD 500 millones. Los bonos Brady eran percibidos por
los inversionistas como improbables de reestructurar y menos atin de incumplir su
pago al estar respaldados por colaterales. Ademas ya habian sido objeto de un
descuento al momento de su canje inicial, como consecuencia del proceso de
reestructuracion.

1 28 de septiembre de 1999 el Ecuador incumpli6 el pago por USD 40 millones
del cupdn del bono colateralizado Discount, al no haber pagado el interés que vencia
el 28 de agosto de 1999, para el cual técnicamente disponia de un plazo de 30 dias
para realizar dicho pago. Terminado este plazo, ¢l pais se enconur¢ legalmente en
default.

s importante sefialar que la postergacion de los pagos por 30 dias en el caso
del Ecuador fue una medida avalada por el FMI, que pretendia fomentar una
estrategia de burden sharing que implicaba una reestructuracion de toda la deuda de
corto y mediano plazo para mejorar su sostenibilidad. Asi, el Ecuador se convirti6
en un caso pionero en que el FMI demando que el sector privado compartiera parte
del costo de la moratoria, con la intencién de sentar el precedente para futuras
reestructuraciones. Por lo tanto, si bien la suspension del pago de los bonos Brady
ecuatorianos fue unilateral, estaba enmarcada dentro de una estrategia que el FMI
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respaldaba con la intencion de convencer a los acreedores de compartir la carga de la
deuda.™

El Ecuador planted algunas propuestas de reestructuracion de los bonos Brady
que no prosperaron e inclusive defendid la posicion de no incumplir en el pago de
los Eurobonos con el objeto de no perder el acceso a dicho mercado al momento de
Ja reestructuracion. aunque no tuvo ¢xito, debido a la existencia de clausulas de
cross default.  El Ecuador termind en moratoria con los Eurobonos, los bonos
colateralizados Par y los bonos IEB. EI monto total de deuda externa cn mora
ascendié a USD 6.650 millones sobre un total de deuda publica de USD 14.000
millones.

Al mismo tiempo en que el Ecuador planted la imposibilidad de pagar los
intereses de su deuda externa, septiembre de 1999, sugirié la necesidad de incluir a
la deuda interna (bonos del Estado). Cabe anotar que el Ecuador ya se encontraba
en incumplimiento de pagos (de intereses y principal por un total d¢ USD 480
millones) con el Club de Paris desde 1996. De esta manera, la totalidad de la deuda
ccuatoriana (deuda interna, bonos Brady, Eurobonos y Club de Paris) entrd en
proceso de reprogramacion de pagos.

A partir de octubre de 1999 entro en vigencia el plan de reestructuracion de la
deuda publica interna, que involucro la reprogramacion de vencimientos de los aflos
1999 (USD 91.7 millones) y 2000 (USD 254.6 millones) por bonos cn ddlares. La
deuda interna estaba compuesta por bonos cupon cero, comprados principalmente
por dos tipos de inversores: las instituciones piblicas (Instituto Lcuatoriano de
Seguridad Social, Banco Central y Petroecuador) y los bancos privados, quicnes
adquirfan los bonos del Estado como alternativas menos ricsgosas de inversion,
frente a la creciente cartera vencida y para cubrir ¢l encaje bancario.  Las
condiciones del canje se resumen en el siguiente cuadro:

Plazo 7 afos
Gracia 2 anos
Cupon Libor 90 dias + 2%

Pagadero trimestralmente
Amortizacion Semestralmente a partir del 3er ano
Moneda usn

l.a tasa de interés aplicada a las colocaciones de deuda interna ascendia a
10.4%, aproximadamente. Las nuevas condiciones implicaron un descuento de 9% a

Ademas, se creo un grupo consuftor de acreedores que tampoco fogrd detener la moratoria ¢
inclusive fue evatuado por algunos como “un punto de contacto no constructivo entre acreedores y
deudores. tendiente a radicalizar las posturas de los acreedores y sirviendo potencialmente como un
esquema de coordinacion contra ¢l Gobierno™ -Bloomberg (2000).
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valor presente. Este porcentaje fue menor al aplicado a la deuda reestructurada con
acreedores privados internacionales, sin embargo hay que tomar en cuenta que los
tenedores de la deuda interna eran principalmente bancos y que su situacion ya era
bastante fragil como consecuencia de la crisis.

Ln julio de 2000, once meses después de haber caido en mora, ¢! Ecuador logré
canjear su deuda internacional por bonos Globales a 30 y 12 afios. Se emitieron
USID 3.950 millones en bonos Globales y ¢l descuento promedio ascendio al 40%
del monto nominal original. Un 98.6% de los tenedores ofrecieron sus titulos en ¢l
canje.

[.a deuda con el Club de Paris, por su parte, fue renegociada en septiembre de
2000 bajo los términos de Houston, aplicados a los paises de ingresos medios bajos.
Bajo este esquema los paises reprograman sus deudas comerciales a plazos de hasta
15 afos (incluyendo hasta 8 afios de gracia) y hasta 20 aiios (incluyendo 10 afios de
eracia) para las deudas de ayuda al desarrolio. Si bien el Ecuador solicito un
tratamiento excepceional en la reestructuracion, que consistia en compartir la carga
entre tos acreedores privados y oficiales, el Club de Paris se manifesto inflexible en
este tema.  El acuerdo, sin embargo, logré diferir en un plazo de 5 afios los atrasos
de capital ¢ intereses (incluidos 3 de gracia) sobre la deuda no clegible y que los
intereses de mora sean diferidos a 5 afios, incluidos los atrasos de la Minuta suscrita
con el Club de Paris en 1994,

[Las consecuencias de la moratoria de la deuda ccuatoriana cstan atn presentes y
se senalan a continuacion:

Riesgo pais. El caso de Ecuador fue el primero en que se observé un default de
deuda Brady. la participaciéon de esta deuda en los portafolios de los inversionistas
era, sin embargo, baja: la deuda de Ecuador en el indice EMBI era de alrededor de
1.2% en comparacion al ponderador de fa deuda rusa de 6.3%. Listo implicd que el
impacto en el resto de los mercados emergentes medido por este indicador fuera
limitado. Lsta situacion de alguna manera restringio la capacidad de negociacion del
pais.

Por otra parte, la evolucion del EMBI Ecuador castigd en forma importante a la
deuda ecuatoriana y solamente cuando se anuncio la reestructuracion se revirtio esta
tendencia. Solamente Rusia se encontraba con un EMBI superior al de Ecuador a
finales de 1999.
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La restriccion a lineas de crédito. La declaratoria de default no fue el
detonante para reducir la exposicion de los bancos con el exterior; sin embargo,
reafirmé la decision de los inversionistas de no renovar lineas de crédito. Después de
dos afios de la declaratoria de moratoria, ¢l acceso voluntario de capitales privados
no se ha recuperado. Reconstituir la credibilidad es un proceso largo que requiere de
sefiales claras y solidas en el ambito macroeconomico. Este criterio se ratifica al
observar las calificaciones de riesgo pais del Ecuador otorgadas por firmas
internacionales como Standard and Poor’s y Fitch, que fe conceden una de las mas
bajas a nivel mundial. Un elemento clave detrds de esas calificaciones es
precisamente el pobre historial de cumplimiento de obligaciones por parte del pais.
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Restricciones al endeudamiento interno. Después de la reestructuracion de la
deuda interna, el Estado sufrié serias restricciones al capital generado en el mercado
doméstico. En los afios 1999 y 2000 los flujos de bonos en dolares colocados en el
sector privado ascendieron a USD 404 millones y USD 5.9 millones,
respectivamente. En el afio 2001 las colocaciones se recuperan levemente a USD 38
millones. El sector privado todavia estd renuente a receptar futuras colocaciones de
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deuda interna e inclusive debe asumir el costo de provisionar estos papeles. debido
al riesgo que se percibe por esta alternativa de inversion.
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Cambios en la estructura de financiamiento por acreedor. Los bancos
privados tuvieron una importante participacién (51%) en la deuda externa total a
inicios de 1999, misma que se ha venido reduciendo; a finales de 2001 alcanzo ¢l
38%. Actualmente, los requerimientos de financiamiento son cubiertos
principalmente por créditos de organismos internacionales. Sin embargo, por la
condicionalidad cruzada que existe entre el FMI y las otras instituciones
multilaterales y regionales de crédito, el financiamiento excepcional, que es
practicamente el 50% del total, esta sujeto al cabal cumplimiento de un acuerdo con
¢l EMI. Esto limita la capacidad de programacion, ya que no se puede determinar
con precision la oportunidad ni los montos que estan comprometidos.

Mayor margen aplicado a los créditos externos. Si bien los organismos
internacionales calculan sus margenes en funcion del costo de los recursos y de los
plazos de los créditos. se constata que los otros acreedores oficiales que concedieron
créditos  al Ecuador después de la moratoria ampliaron su margen en
aproximadamente 1%. Esto representa una mayor carga para el servicio de la deuda.

l.a problematica del endeudamiento ha generado una “fatiga de la deuda”, que
cada vez complica los procesos de reestructuraciéon y deja mas aislados a algunos
paises emergentes de los mercados internacionales. Por esta razon es imprescindible
que el Ecuador defina una estrategia de sostenibilidad de la deuda, en que el
csfuerzo fiscal sea indispensable. Una segunda moratoria seria impensable, ya que
aniquilaria  toda futura posibilidad de contratar nuevas obligaciones,
comprometiendo la estabilidad y el desarrollo del pais.
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6. Conclusion

Ln este trabajo se ha analizado la sostenibilidad de la deuda publica recurriendo
a la metodologia de la restriccion presupuestaria intertemporal del SP y a un modclo
de simulacién simplificado con parametros variables.  Para llcvar a cabo la
investigacion se considerd primeramente un total de seis escenarios en donde sc
evaluo la politica fiscal tradicional. A partir de éstos se concluyo invariablemente
que el sector piiblico requiere emprender un esfuerzo fiscal para elevar
permanentemente ¢l superavit primario y fortalecer su solvencia en ¢l largo plazo.
Ff punto medular de la sostenibilidad de la deuda publica radica ¢n robustecer ¢l
resultado primario del SPNF con la suficiente anticipacion al colapso de los ingresos
peuoletus producto del agotamicnto de las reservas (en el trabajo se ha usado el afio
2031 como la fecha en que esto podria ocurrir).

Seguidamente se analizo la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRIF) que fija dos
reglas claves para el Gobierno Central: ¢l limite del crecimicnto del gasto primario
en 3.5% real y la reduccion del déficit no petrolero en 0.2% del PIB cada afo. Sc
concluyé que, siempre que el resto de entidades puablicas  se  mancjen
sosteniblemente. la LRF asegura en principio la solvencia del SPNF. pero que ¢l
esfuerzo fiscal que esta de por medio para alcanzar este objetivo tendria un perfil
creciente en el tiempo. Por tal razon, seria descable que cn cl mediano plazo el
Gobierno mantenga un nivel de ahorro superior al exigido por la Ley de forma de
requerir un menor ajuste a mas largo plazo para alcanzar un mismo objetivo de
deuda.  Adicionalmente, se llamé la atencion respecto de la importancia de
scleccionar apropiadamente los valores del gasto primario y déficit no petrolero
iniciales que harian operativa a la Ley. magnitudes sobre las que existe ambigiiedad
en la misma.

Se examiné también los efectos que significo para el Ecuador la moratoria de la
deuda en 1999 y se establecio los inconvenientes de optar por una estrategia de csta
naturaleza. La moratoria se auspicia comanmente en razon de que alivia la liguidez,
en el presente, pero pocas veces se sopesa este beneficio con ¢l costo que implica ser
excluido de los mercados financieros y someter a la demanda agregada a mayor
volatilidad.

n el estudio se han estimado ciertos indicadores referenciales que deberian
servir para orientar la politica fiscal en el mediano plazo. Del superdvit primario
anual del SPNF, entre 4.2 — 5.4 puntos porcentuales del PIB deberfan destinarse
para ¢l pago de deuda, en promedio, durante el periodo 2002-2008: ¢l valor puntual
es sensible a la situacion del entorno macro. De ocurrir ya sea un rapido incremento
de la produccion petrolera que conlleve el uso intensivo de la capacidad del sistema
de transporte, altos precios de venta del crudo de exportacion, o un crecimiento
ccondmico leve, el superavit primario exigido se acercaria al limite superior del
rango identificado. Si la situacion de la economia se desenvuclve en forma opuesta,
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el superavit primario minimo consistente con la sostenibilidad del endeudamiento
publico estaria en el orden de 4.2-4.8 puntos del PIB en el mediano plazo. Usando
los supuestos mas probables, en el caso del Gobierno Central se estimo que el
resultado primario promedio deberia ser de aproximadamente 4.8% del PIB para
2002-2008. Dicho valor cs igualmente scensible a los cambios ¢n los supucstos.
Debe resaltarse que todos estos coeficientes son contingentes en el estado de la
informacion disponible sobre el futuro, por lo que los mismos deben ser actualizados
en la medida que mayor y mejor informacion se haga conocida. Por altimo, segin
se indico, los calculos de sostenibilidad no consideran la existencia de restricciones
anuales de financiamiento (i.e., los desembolsos que pueden obtenerse de acreedores
en un afio dado tienen un techo). En caso que estas restricciones estén activas, por
consideraciones de liquidez mas que de solvencia, se requeriria de un mayor
superavit primario en el corto plazo para cerrar la brecha de financiamiento y poder
cumplir con el pago de la deuda.

Un tema de investigacion que se deriva directamente de lo anterior, y que
merece ser examinado, es determinar la manera mas apropiada cn que el esfuerzo
para incrementar el superdvit primario debe ser distribuido entre mejoras en el
ingreso y/ o racionalizacion del gasto, para lo cual se requiere analizar reformas
estructurales que mejoren la viabilidad fiscal. Otro tema de investigacion que puede
complementar este trabajo es cl estudio de la restriccion externa y del tipo de cambio
real de equilibrio, empleando asimismo el enfoque intertemporal. Para esto se
podria pensar en actualizar el trabajo de Ferndndez (1999) en funcion de las
circunstancias derivadas del nuevo régimen monetario.

Recomendaciones para la conduccion de la politica fiscal en el corto y mediano
plazos

Como se ilustré en el trabajo, a corto plazo existen severos problemas de caja
dada la estructura de vencimiento de la deuda vigente, siendo 2002 y 2003 afios muy
criticos.  Los importantes egresos de caja previstos hacen conveniente recurrir al
(inanciamiento de agentes domésticos y externos para suavizar ¢l impacto del ajuste
fiscal sobre la demanda agregada, lo cual es mas facil, y en condiciones menos
onecrosas, micntras mayor sea la confianza que una reforma fiscal seria, creible y
transparente estimule en los acreedores.

En este sentido, dos mecanismos que servirian para emitir una sefial positiva en
direccion del empefio en mantener una politica de sostenibilidad de la deuda son una
adecuada aplicacion de la Ley de Responsabilidad Fiscal recientemente aprobada
por el Congreso Nacional, y la creacion de una Unidad Técnica de Endeudamiento
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(1 J'Fl"z)jj‘7 1.a funcion de la Gltima seria fomentar la coordinacién y cooperacion cntre
las distintas entidades que intervienen en el proceso de contratacion de deuda, de
modo que la misma se maneje racionalmente, y dentro de la capacidad de pago y en
funcion de las prioridades del pais. Al final del documento, como Anexo, se
describe el rol que desempefio la antigua UTE y directrices que  deberian
considerarse para ponerla en funcionamiento nuevamente. Igualmente, no estd por
demas decir que debe hacerse un scguimiento del uso responsable y cficiente del
crédito al sector publico.

It . . . . - . . .
En realidad, se sugiere restablecer la Unidad Téenica de Endendamicento que fue creada en

septicmbre de 1995 y eliminada posteriormente en dicicmbre de 1999.



ASTORGA: LA SOSTENIBILIDAD DIE LA DEUDA PUBLICA: EL CASO DEL ECUADOR 43

Bibliografia

Blanchard, Olivier (1990), “Suggestions for a new set of fiscal indicators”, OEC'D
Working Papers, No. 79, Paris.

Blanchard, Oliver and Stanley Fischer (1989), Lectures on Macroeconomics,
Cambridge, MIT Press.

Cabezas, Maritza (2002), “La moratoria no es solucion en una estrategia de alivio de
la deuda”, mimeo, Banco Central del Ecuador.

Ferndndez, Gabriela (1999), “Analisis empirico de la sostenibilidad externa: el caso
del Ecuador”, Nota Técnica No. 56, Banco Central del Ecuador.

Hagemann, Robert (1999), “The structural budget balance. The IMF’s
Methodology™, IMF Working Paper, WP/99/95.

International Monetary Fund (2002), “Ecuador --Oil reserves, extraction rates, and
valuation”, mimeo.

Leslie, Derek (1993), Advanced Macroeconomics, McGraw-Hill (UK).

Obstfeld, M., and K. Rogoft (1996), Foundations of international macrocconomics,
Cambridge, MIT Press.

Sargent, Thomas and Neil Wallace (1981), *Some unpleasant monetarist
arithmetic”, Federal Rescirvve Bank of Minneapolis, Quarterly Review, Fall,
vol. 5. No. 3. pp. [-17.

Talvi, Ernesto y Carlos Végh (comp.) (2000), ;Cdmo armar el rompecabezas fiscal?
Nuevos indicadores de sostenibilidad, Banco Interamericano de Desarrollo,
Washington DC.



14 CUESTIONES ECONOMICAS

Anexo®®

Propuesta: Unidad Técnica de Endeudamiento

Bajo el esquema de dolarizacion se considera necesario restablecer la Unidad
Téenica de Endeudamiento (UTE), que fuera eliminada mediante Decreto Ejecutivo
No. 1570 de 14 de diciembre de 1999. Cabe sefialar que, para adoptar tal resolucion,
no se solicitd una evaluacion de las instituciones participantes, ni se realizo un
examen técnico del funcionamiento de dicha Unidad.

1.2 Unidad Técnica de Endeudamiento estuvo integrada por representantes de la
Seeretaria General de Planificacion (actualmente ODEPLAN), Banco Central del
l'cuador, Subsecretaria Técnica del Ministerio de Finanzas, Secretaria General de la
Administracion Publica y presidida por el Subsecretario de Crédito Pablico.  IFue
creada mediante Decreto Ejecutivo No. 3076 publicado en el Registro Oficial No.
789 de 26 de septiembre de 1995, con el proposito de disponer de un marco que
fortalezca la politica de endeudamiento piiblico a nivel técnico y dé lineamientos
consistentes con los objetivos macroeconémicos y con la sostenibilidad de mediano
plazo.

A la UTE se le asignaron funciones como las siguientes:

a) Asesorar al Ministro de Finanzas y Crédito Pablico en la formulacion de las
politicas de endeudamiento publico, y a las diversas institucioncs del sector
publico, en todos fos aspectos relacionados con ¢l financiamicnto externo ¢
interno.

h) Establecer en forma trimestral los limites, parametros y requisitos minimos
de endeudamiento publico.

) Establecer, de acuerdo al nivel programado de gastos de inversion,
amortizaciones y flujo dc caja del sector publico, los parametros y
lineamientos anuales para una coherente politica de endeudamiento.

d) Coordinar los aspectos metodologicos y de cifras del endeudamiento publico
con la Secretaria General de Planificacion y con el Banco Central del
Fcuador.

e) Analizar las solicitudes de financiamiento que presenten las entidades del
sector plblico al Ministerio de Finanzas.

" Agradezeo a Francisco Hidalgo por su colaboracion con este Anexo.
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£ Participar en los procesos de negociaciéon de endeudamiento publico y
recomendar las mejores alternativas de financiamiento.

g) Disefiar una estrategia financiera para reducir el saldo de la deuda piblica
con respecto al Producto Interno Bruto (PIB).

h) Analizar y evaluar los términos y condiciones de los refinanciamientos y
disefiar los programas de conversion de la deuda publica externa.

1) Analizar las causas que originan el retraso en el uso de los desembolsos y
los costos financieros que se derivan del mismo, asi como recomendar
medidas para agilitar la utilizacién de recursos externos contratados y no
desembolsados.

) Efectuar el andlisis y seguimiento de la deuda externa privada.

El cumplimiento de las funciones asignadas a la UTE le generaron al pais cl
ahorro de ingentes recursos y le permitieron mejorar el proceso de endeudamiento
publico. Dicha Unidad coadyuvé a evaluar los requerimientos de crédito externo;
brindar asesoramiento en materia de nuevo endeudamiento; eliminar o corregir, en la
fase previa a la contratacion, empréstitos inconvenientes a los intereses del pais;
mejorar condiciones financieras, rencgociar financiamientos oncrosos; y, evaluar el
tema del endeudamiento publico desde la perspectiva del programa
macroccondmico. lgualmente, agilité ¢l tramite del dictamen que debe emitir el
Dircctorio del Banco Central, pues la representacion de varias entidades del sector
publico permitid solucionar los problemas a nivel eminentemente técnico y de
manera consensual.

El Ecuador atraviesa por una situacion en la que la administracion de la deuda
publica adquicre gran relevancia. El esquema de dolarizacion, las restricciones en los
mercados de capitales, la renegociacion de la deuda con acreedores privados y
vobiernos. y un eventual programa con el Fondo Monctario Internacional, requieren
de un esfuerzo técnico coordinado. Si bien la politica de endeudamiento pablico es
responsabilidad del Ministerio de Economia y Finanzas, su tramite exige, en los
dmbitos de su competencia, de la opinion de otras instituciones del sector publico.

En este contexto se considera necesario proponer el restablecimiento de la
Unidad Técnica de Endeudamiento, con la participacion del Banco Central del
Eeuador y crearla en funcion de:
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a) Las actuales condiciones juridicas del pais, especialmente las disposiciones
de la nueva Constitucion de la Reptblica en sus articulos 130 #14, 244 9,
258 y 263"

b) Lo estipulado en la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado, en sus
articulos Nos. 32, 40 y 42, que determinan la participacion del BCE en el
proceso de endeudamiento publico y privado.

c) Normas relativas al manejo de la politica de endeudamiento publico. tanto
interno como externo, que permitan su adecuada inscrcion dentro del
modelo econdmico actual.

d) l.a administracién de la politica de endeudamiento con criterios técnicos de
aplicacion obligatoria para todo el sector puiblico.

¢) Un manejo agil y eficiente tanto del proceso de contratacion  del
endeudamiento publico como del seguimiento de su utilizacion,

f) Criterios eminentemente técnicos y ajena a las presiones politicas ya que los
nuevos condicionamientos que resultan de la reestructuracion de la deuda
con acreedores privados implican compromisos de largo plazo que el pais
debe cumplir con seriedad, como por ejemplo el calendario de recompras.

La participacion del Banco Central como Secretario Téenico del Fondo de
Estabilizacion Petrolero.

U<
-

Limite de endeudamiento y limites conexos (benchmarks). D¢ acuerdo a la
Constitucion Politica de la Republica, le corresponde al Directorio del BCE informar
acerca del limite anual del endeudamiento publico que deberd fijar el Congreso
Nacional (dicho limite debe considerar tanto deuda interna como externa). Al
respecto, a la UTE le competeria definir técnicamente que sigmfica “limite de
endeudamiento piblico” y trabajar coordinadamente con el Ministerio de Economia
y BCE para establecer dicho limite en base a los objetivos fiscales, monetario y de
balanza de pagos del Programa Econémico. Igualmente el cumplimiento de dicho
limite debera ser evaluado trimestralmente. Otro tema conexo cs ¢l establecimiento
por parte de la UTE de diversos henchmarks anuales sobre el endeudamiento (puntos
de referencia a alcanzarse). Las variables serian: monto de contrataciones a tasas de
interés fijas o flotantes, topes de endeudamiento por plazos, monto de financiamiento
por prestamista, etc. Asimismo, deberd establecerse un tratamiento obligatorio para

Art. 130 #14: B Congreso Nacional debera fijar ¢l limite del endeudamicnto priiblico. Art. 244 #Y:
Al Lstado le correspondera cuidar que el endeudamicento piblico sea compatible con la capacidad de
pago del pais. Art. 258: LI BCE deberd presentar un informe al Congreso Nacional sobre la
proforma del Presupuesto General del Estado. Art. 263: 1 directorio del BCL deberi informar
sobre ¢l limite del endeudamicento pablico que deberd fijar ¢l Congreso Nacional.
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todo aquel endeudamiento que no se encuentre dentro del limite y que en un
momento dado se considere prioritario, en cuyo caso deberan reducirse otros gastos
de inversion o gasto corriente.

Endeudamiento de entidades seccionales. El Gobierno Central no deberia
continuar asumiendo deudas de los Municipios y Consejos Provinciales, pues esto
afecta seriamente la situacion del déficit y su financiamiento, en tanto que los
Gobicrnos Seccionales, por efecto de la Ley del 5%, aumentan su capacidad
financiera sin que necesariamente asuman sus responsabilidades cn cuanto al pago de
sus obligaciones. Al respecto, los articulos 225 y 226 de la Constitucion establecen la
transferencia progresiva de competencias y responsabilidades a los gobiernos
seccionales y que “en virtud de la descentralizacion, no podra haber transferencia de
competencias sin transferencia de recursos equivalentes, ni transferencia de recursos,
sin la de competencias”. Este tema adquiere mayor relevancia en la actual coyuntura
en que se debate la descentralizacion del pais. En este sentido es necesario que la
politica de endeudamiento tenga objetivos nacionales. Se considera que los limites
cstablecidos al endeudamiento para los gobiernos seccionales ¢n ¢l Art. 7 de la Ley
Organica de Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia Fiscal requieren un
monitorco cercano y una calificacion de riesgo de cada una de las entidades
scecionalces.

Requisitos de solicitud de endeudamiento. La UTE evaluara las condiciones
que se deberan cumplir para acceder al financiamiento, en relacion a la capacidad de
pago de la entidad solicitante, flujo de caja, ejecucion del proyecto, condiciones
financieras y estipulaciones contractuales, entre otros.

Organizacion de la UTE. La UTE podra ser presidida por ¢l Viceministro de
Iiconomia con participacion del BCE, ODEPLAN vy eventualmente un veedor
publico; no estara al interior del Ministerio de Economia, pues se trata de una unidad
interinstitucional asesora del Gobierno. La Secretaria de la UTE podria estar en el
Ministerio de Economia. Igualmente se requiere definir su composicion de acuerdo a
la nucva estructura funcional del gobierno y del Ministerio de Economia.

Contratos de construccion y de provision de bienes y servicios con
financiamiento. Previo a la firma de este tipo de contratos por parte de entidades
del sector pablico, se requerira de la aprobacién expresa de la UTE en cuanto a los
términos del financiamiento, asi como el cumplimiento de las disposiciones de la
LLOAFyC y las que sc dispusieren en la normativa que se¢ expida para el efecto. Se
deberd detinir que en el caso que a la U'TL: se le solicite un orden de prelacion de
ofertas de financiamiento, su andlisis técnico se centrard exclusivamente en los
{¢rminos financieros de las propuestas. Las condiciones técnicas y juridicas de los
contratos comerciales o de construccion que suscriban las entidades del sector
publico, asi como la calidad, cantidad y precios de las obras a ejecutar o de los
bienes y servicios que se adquieran no son de competencia de la UTE. Esto no
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obstara a que la UTE emita su opinion sobre estos temas. cuando sus miembros
estimen que los mismos podrian incidir en las condiciones financieras del crédito.

Provisiones de deuda. Estipular que las provisiones de deuda publica
depositadas en el BCE no podran ser giradas por el Ministerio de Economia con otros
fincs, salvo en condiciones excepcionales y previamente explicadas por ¢l Ministro
de Economia en el Directorio del BCE.

Informes. El Ministerio de Economia, dentro de lo estipulado en et Titulo 1V de
la LRETF, “De la trausparencia fiscal y del control ciudadano”, debera presentar
como un producto permanente informes semestrales respecto a:

a) La situacién del endeudamiento publico (la UTE debera definir el formato y
contenido del Informe),

b) El cstado de los desembolsos y de la contraparte nacional,
¢) El seguimiento de proyectos financiados con crédito externo.

La UTE aprobara los informes, para luego ponerlos cn consideracion del
Ministro de Finanzas y del Directorio del BCE.

Fstrategia de negociacion con el Club de Paris. LLa UTE preparara propucstas
en base a experiencias recientes de otros paises y en funcion de la capacidad de pago
del pais y de su sostenibilidad en el mediano y largo plazos.

Destino de recursos de financiamientos globales. Cuando el sector publico
obtenga tinanciamiento directo al Presupuesto, por ejemplo, a través de emisiones de
bonos de deuda interna o externa, se debera definir ex ante el destino especifico de
los recursos que deberdn ser exclusivamente para financiar inversiones de capital.
Adicionalmente, una vez efectuado el gasto, el Ministerio dc¢ Finanzas y Crédito
Pablico debera informar al Directorio del BCE.

Participacion en los procesos de reduccion y/ o conversion de deuda. La
UTE deberd participar en los procesos de negociacion de deuda, proponer
alternativas viables y elaborar programas de conversién de deuda.

Funcionamiento de la UTE. Este deberd incorporar entre otros, los siguientes
temas: miembros, sistema de votacion, quorum, convocatorias, funciones, apoyo
técnico del Ministerio de Economia, Banco Central y otras entidades, manejo de las
actas, division de trabajo, reglamentos.

Protocolos Financieros. Reglamentar el tramite previsto para el tratamiento de
protocolos financieros, incluyendo una participacion mas activa del Ministerio de
l:conomia.
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TABLA I
Operaciones SPNF
-porcentaje del PIB-
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 2008; 2031
INGRESOS 225 222 180 240 295 266! 281 256 253 258 264 268 265 184
Petroleros 8.2 65 47 76 107 75 6.4 58 57 6.3 6.9 73 6.9 0.0
No Petroleros 118 141 142 154 177 185! 208 189 186 186 187 187 187 175
Tributarios y ofros 113 136 134 153 167 168 188 185 182 182 182 182 182 182
Contribuciones SS"” 05 05 08 0.1 10 1.7 20 04 0.4 0.4 0.5 05 05 -07
Sup.Operadional E.Pub 25 16 01 10 11 06 09 09 09 09 08 09 09 09
GASTOS 256 245 251 299 280 259 266 262 258 254 250 246 242 227
Conmientes 178 182 188 214 221 190/ 196 192 188 184 180 176 172 157
Intereses 43 50 50 86 /8 5.5 3.8 3.4 32 3.1 28 26 23 29
Sueldos 77 78 86 72 56 63 86 85 83 81 80 78 77 56
Otros 58 54 52 656 87 72 72 72 72 72 712 72 72 712
Capital 76 63 59 73 58 69 70 70 70 70 70 70 700 70
Otros” 02 0.0 04 12 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
RESULTADOS
Global 31 -23 61 59 15 07 15 06 05 04 15 23 23] 43
Primario 12 27 11 27 9.3 6.2 53 29 27 35 43 48 46 -14
Flujo caja no comprometido 34 45 37 -18 -05 11 15 17
PSBR 3.1 23 6.1 59 -15 -07 -15 0.6 05 -04 -5 -23 -23 43
Variac.Deuda 46 06 75 55 08 -06: -07 11 10 01 11 -19 -20s 46
Variac. CNeto BCE 08 00 08 -11 49 05 -08 -06 -05 -04 -04 03 -03 -03
Otros 07 16 21 15 27 06
SUPUESTOS
Ycrec.real PIB NoPetrol 005 004 004 004 004 004 004 004
“crec.deflactor PIB NoPetrol 012 009 005 002 002 002 002 002
Prod. CrudoPrivadas(mill.bs) 619 696 786 885 983 983 983 00
Prod.CrudoPetroEc(mill.bs) 80.7 838 870 983 1123 1264 126.4 0.0
precioXcrudo($/b) 213 190 190 190 190 190 19.0;
precioXderivados(¥b) 162 137 137 137 137 137 137!
%%crec.CinternoDerivados 004 004 004 004 004 004 004 004
Y%ocrec.precioDerivados 012 010 005 004 002 002 002 002
NOTAS:

Y Corresponde a ingresos netos calculados como la diferencia entre contribuciones recibidas desde el sector privado y transferencias al
mismo sector. Las contribuciones incluyen aportes a pensiones y otros seguros (solo por pensiones €l flujo sena negativo desde 2003).
La cifra para 2024 comesponde a la anualidad porcentual equivalente de los fiujos anuales proyectados para 2024 en adelante. Todos lo
calculos se basan en cifras de la Comision Interventora del Sistema de Seguridad Social.

7 Corresponde a gastos extraordinarics en concepto de reduccion de personal y fortalecimiento det sistema financiero.

Provisional



50 CUESTIONES ECONOMICAS

TABLA I

-porcentaje del PIB-

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Superavit primario pasivo 5.3 2.9 2.7 3.5 4.3 4.8 4.6
Deuda/PIB 543 497 464 433 393 351 313
Esfuerzo fiscal 0.0 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Superavit primario ajustado 5.3 3.8 3.6 4.4 5.2 5.7 5.5
Deuda/PIB sostenible 543 488 446 405 356 303 255
SPrim promedio 2002-2008 4.8

TABLA IlIl. Volumen de petréleo optimista

-porcentaje del PIB-

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Superavit primario pasivo 5.3 2.9 4.7 5.6 6.5 7.4 6.7
Deuda/PIB 54.3 49.7 42.9 37.5 31.2 245 18.4
Esfuerzo fiscal 0.0 -0.20 -0.20 -0.20 -0.20 -0.20 -0.20
Superavit primario ajustado 5.3 2.7 4.5 5.4 6.3 6.9 6.5
Deuda/PIB sostenible 54.3 499 433 38.1 32.0 256 196

SPrim promedio 2002-2008 5.4
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TABLA IV. Precio de petroleo optimista

Precio 22 (03-30)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Superavit primario pasivo 5.3 3.5 3.4 4.2 51 57 54
Deuda/PiB 543 48.4 445 40.6 35.8 30.6 25.9
Esfuerzo fiscal 0.0 0.60 0.60 0.60 060 0.60 0.60
Superavit primario ajustado 5.3 4.1 4.0 4.8 57 6.3 6.0
Deuda/PIB sostenible 54.3 47.8 43.3 38.7 33.3 27 .4 22.0
SPrim promedio 2002-2008 5.2
Precio 22 (03-06)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Superavit primario pasivo 5.3 3.5 3.4 4.2 51 4.8 4.6
Deuda/PIB 543 48.4 445 40.6 35.8 32.0 28.1
Esfuerzo fiscal 0.0 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
Superavit primario ajustado 5.3 4.3 4.1 5.0 5.8 5.6 53
Deuda/P!B sostenible 543 47.7 43.0 38.3 32.6 28.0 23.2
SPrim promedio 2002-2008 5.1

TABLA V. Precio de petréleo pesimista

Precio 15 (03-30)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Superavit primario pasivo 53 2.0 1.9 2.5 3.2 3.7 3.5
Deuda/PIB 54.3 51.5 491 47.0 443 41.3 38.7
Esfuerzo fiscal 0.0 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20
Superavit primario ajustado 5.3 3.2 3.1 3.7 4.4 4.9 4.
Deuda/PIB sostenible 54.3 50.2 46.6 433 39.3 35.0 31.0
SPrim promedio 2002-2008 4.2
Precio 15 (03-06)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Superavit primario pasivo 5.3 2.0 1.9 2.5 3.2 4.8 4.6
Deuda/PIB 54.3 51.5 491 47.0 443 39.2 35.6
Esfuerzo fiscat 0.0 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05
Superavit primario ajustado 5.3 3.1 2.9 3.8 4.3 5.9 5.6
Deuda/PIB sostenible 54.3 50.4 46.9 43.8 39.9 33.8 28.9
SPrim promedio 2002-2008 4.4
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TABLA VI. Crecimiento PIB no petrolero optimista

Crecimiento 6% (03-30)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Superavit primario pasivo 5.3 2.8 2.7 3.4 4.1 4.5 4.2
Deuda/PIB 54.3 48.8 44.9 41.2 36.9 32.5 28.6
Esfuerzo fiscal 0.0 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
Superavit primario ajustado 5.3 3.6 3.4 4.1 4.8 5.3 5.0
Deuda/PIB sostenible 54.3 48.0 43.3 38.9 33.9 28.7 23.9
SPrim promedio 2002-2008 4.5
Crecimiento 6% (03-06)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Superavit primario pasivo - 53 2.8 2.7 3.4 4.1 4.6 4.4
Deuda/PIB 54.3 48.8 44.9 41.2 36.9 33.0 29.4
Esfuerzo fiscal 0.0 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80
Superavit primario ajustado 5.3 3.6 3.5 4.2 4.9 5.4 5.2
Deuda/PIB sostenible 54.3 47.9 43.2 38.8 33.7 28.8 24.3
SPrim promedio 2002-2008 4.6

TABLA VIl. Crecimiento PIB no petrolero pesimista

Crecimiento 2% (03-30)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Superavit primario pasivo 53 2.9 2.8 3.6 4.5 5.2 5.0
Deuda/PIB 54.3 50.3 47.7 45.1 41.6 37.6 34.1
Esfuerzo fiscal 0.0 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30
Superavit primario ajustado 53 4.2 4.1 4.9 58 6.5 6.3
Deuda/PIB sostenible 54.3 49.0 45.0 41.0 36.0 30.5 25.3
SPrim promedio 2002-2008 5.3
Crecimiento 2% (03-06)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Superavit primario pasivo 5.3 2.9 2.8 3.6 4.5 51 4.8
Deuda/PIB 54.3 50.3 47.7 451 416 371 33.1
Esfuerzo fiscal 0.0 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Superavit primario ajustado 5.3 3.9 3.8 4.6 5.5 6.1 58
Deuda/P!B sostenible 54.3 49.3 45.6 42.0 37.3 31.7 26.5
SPrim promedio 2002-2008 5.0
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