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1II. EVIDENCIA EMPIRICA: EFECTOS DE LOS CANJES DE DEUDA EXTERNA EN EL
ECUADODR

En el marco de los e)ercicios humericos planteados en el marco teérico del
presente trabajo, se puede establecer que cuando el mecanismo funcioné
para capitalizacién de empresas y compensacion de pasivos con el BCE,
podriamos ubicarnos en el contexto del ejercicio que se refiere a
recompras financiadas internamente. Como se vio en el ejercicio planteado,
este tipo de recompras orienta la mayor parte del beneficio a los
acreedores. Inclusive en el caso de las operaciones de conversion
financiadas a traves de donaciones externas, se pusde considerar como
recursos 1nternos, dado que tales recurscs pudieron haber sido
directamente donados al pails para financiar los proyectos sociales vy

ambientales gque se gueria beneficiar.

En este sentido, en el caso concreto de las conversiones de deuda para
compensacleon de pasivos vy para capitalizacisn de empresas se 1nvirtieron
recursos internos privados por aproximadamente (UUS$ 165.4 millones para

reducir US$ 472.5 millones de deuda externa nominal®s,

En 1o que tiene que ver con las agperaciones de conversion para financiar
proyectos sociales y ambientales, se estima que se requirieron
aproximadamente US% 43,1 millones para reducir US$ 153.9 millones de deuda

nominal®"

33. Estisando un valor promedio de la deuda externa ecvatoriana en el wercado secundario, con un descuento de alrededor del 65%
de su valor nominal, de acuerdo a cotizaciones publicadas por revista especializadas.

34. 5 estima un descuento provedio para el periodo de alrededor de 26%.


agates
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! a deuda externa privada y asumida por el BCE, de acuerdo a los terminos
del Convenio de Consclidacisen suscrito con la banca acreedora
internacional en 1984, debia comenzar a ser amortizada en 1988, De manera
gque se produjo un prepago de las mencicnadas obligaciones en un momento
en que al palis se le cerraron las puertas del financiamiento internacional,
como producto de la crisis de la deuda declarada a mediados de 1982 y de

una critica situacién del sector externo de la economia.

En abril de 1987, dada la cificil situacion econemica por la que atravesaba
el pals, el gobierno ecuatoriano unilateralmente decidiéd suspender el
servicio de la deuda externa. En este marco conviene preguntarse, que
porcentaje de los recursos 1nvertidos en operaclones de conversien
Rubileran 1do a parar a manos de nuestros acreedores externos. Con la
suspension de los pagos por servicio de la deuda asumida por el gobierno
fcuataoriano, ia 'apropiabilidad” a la que se refiere Krugman, cbviamente es

practicamente nula.

Consecuentemente, los montos recuperados por los bancos acreedores a
traveés del mercado secundario (mas de US$ 200 millones), constituyeron,
para los acreedores, 1ngresos que, dadas las condiciones desfavorables de
la economia ecuatoriana, no habrian recuperado. Cabe destacar, que
durante el periodo de aplicacidn de los programas de conversién, el
Ecuador nohablasuscrito ningun convenio de refinanciamliento con la banca
privada internacional que le presionara para la aplicacisn de un programa

de can)e.

Del lado de los deudores, hay dos actores: por un lado el BCE, como deudor
oficial, representando al estado ecuatoriano y los sectores empresarial

y financiero, por otro.

El mecanismo de sucretizacion de la deuda externa privada fue un proceso
por el cual la deuda expresada en délares o en otras monedas del sector
privado fue asumida por el BCE a cambio de transformarla en activos en
moneda nacional que se 1os llamé "créditos de estabilizacion”, bajo ciertas
condiciones establecidas por la Junta Monetaria. La deuda externa asumida
obviamente debia ser servida por el BCE en las condiciones establecidas

en el convenio de refinanciamiento conocido como de consolidaciaon.
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De este modo, el Estado, representado por el BCE, absorbio una parte
considerable del costo del endeudamiento privado, primero al asumir una
parte significativa de las peérdidas cambiarias ocasionadas por el
acelerado proceso devaluatcrio y sequndo, al conceder creditos de
ecstabilizacién a tasas de interés por debajo de las vigentes en el

mercado’.

fvolucison de la deuda externa ecuatoriana en el perfiodo de analisis.

Como se puede observar en el cuadro No. & las operaciones de conversian
de deuda realizadas, s1 bien redujeron la deuda comercial en US$% &246.5
millones, no es menos cierto gque el saldo global de la deuda mas bien se
incrementd, debido fundamentalmente al crecimiento del endeudamiento con
Organismos Multilaterales. As{ mismo vale la pena destacar a partir de

1587, la acumulacién de atrasos en el servicic de la deuda con los bancos

comerciales.
Cuadro No. &
Movimiento de la deuda externa
PRI
ANoe Saldo Denea- Amorti— Intaresss Ajusten Saldo Atrasos Baldo
inicial bolsos zactonan cambiarios final ) AN tinal «
atrasos
1986 8.110.7 3.101.1 2.283,4 762,39 135%,7 2.062,7 o 9.042,7
1967 ?.062.7 1.783.7 1.2689%,7 321 ,3 297,48 ?.898,3 461 ,9 10.320.2I
19868 9.856.3 1.923.7 1.891,6 471,89 -140,4 ?.750,0 831,90 10.581.0!
1999 9.79%0.0 1.684.1 1.319,9 332,46 -43,% 10.076,7 1.24%,7 11.322,4
1990 10.076.7 axx.1 989, 9 430,93 78,2 10.298,1 1.9987,8 11.8%8,7
1991 10.298.1 781.9 7%8,2 498,9 89,9 10.347,3 1.90%,7 12.271,0
1992 10.367.3 ¥30. 4 1.147,0 a32,7 ~92,0 10.078,7 2.043,5 12.122,2
1993 L0.076,7 1.,004,.2 733,99 I33,3 82,0 10,433 2.372,9 12.808,%

1/. Corresponde a atrasos de intereses, no considera i1ntereses sobre
intereses.
Fuente: Informacien Estadistica BCE

Elaboracidén;: Autora

35.
\ YO‘;';QS + Sthevens 1ag Beonomic Inpact of a Foreing Debt Bailaut for Private Firss in Ecuador, Journal of Developuent Studies,
04 1 *
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Efectos en el Mercado Secundario

Respecto alcomportamiento de los precios de la deuda externa ecuatoriana
en el mercado secundario, no se observa una influencia significativa en el
descuento como consecuencliade las operaciones de conversian realizadas.
Mas bien los determinantes de las fluctuaciones en los precios de la deuda
parecen corresponder a la evolucion de la economia del pals, es decir, a
factores econsémicas que entrafren el nivel de riesgo en el cumplimiento de

las obligaciones.

Asi, se advierte que acontecimientos coyunturales que resultaron
determinantes en la evolucisen de la economia ecuatoriana, como el
terremoto de 1987 que produjo la suspension de las exportaciones
petroleras entre marzo y noviembre del mmsmo afo, hecho que evidentemente
contribuyd al deterioro de la economia ecuatoriana, influye severamente
er el comportamiertc de los precios de la deuda ecuatoriana en el mercado
secundarios, bajando a niveles inferiores al 15 % por algun periodo, tal

comg se puede observar en el Cuadro No. 7.

Tampoco se establece una relacion gue refleje en forma racional el valor
presente de la deuda, con la fluctuacion de los precios de la deuda en el
mercado. Todos estos aspectos confirman el criterio de Robert J. Shiller?,
en cuanto se refiere a la volatilidad de los precios de los papeles en los
mercados, al efecto "rebafo" que se refleja en el comportamiento de los
acreedores ante factores que afecten las expectat:ivas reales de pago en

el futuro.

36. Ver Shiller, Rovert J., Do Stock Prices Nove Too Nuch to be Justified by Subsequent Changes en Dividends? Articulo, 1981,



CUADRO No. 7

PRECIO DE LOS PAGARES DE LA DEUDA EXTERNA ECUATORIANA
EN EL MERCADO SECUNDARIO {%)

FECHA PROMEDIO

FECHA _PROMEDIO

FECHA _PROMEDIO

1987 1983 1939
Feb 20 85.00|Ene 20 36.00|Ene 19 13.00
re 85.00|Feb 17 34.75|Feb 18 13.00

r 20 58.50{Mar 16 32.50|Mar 30 10.50
18 53.50|Abr 15 31.50|Abr 27 13.00

Jun 1 52.00|May 26 28.25|May 25 12.15
Jun 28 49.50|Jun 23 28.00| Jun 22 12.50
Jul 27 46.00]Jul 21 26.50 | Jul 20 15.00
Ago 24 37.00|Ago 18 24.00|Ago 31 16.50
Spt 21 33.75{Spt 30 19.00|Spt 28 18.50
Oct 18 32.00{Oct 27 15.00|Oct 26 17.25
Nov 16 34.00|Nov 23 13.00|Nov 23 14.50
Dic 31 37.25|Dic 22 13.00/Dic 21 14.50

1991 1992°

15 50]Ene 15 15.13|Ene 23.00

15.50|Feb 14 21.50|Feb 24.00

16.50|Mar 28 26.25|Mar 23.50

13.00|Abr 29 26.75|Abr 22.30

16.50|May 31 24.50{May 22.10

16.50]Jun 15 23.75|Jun 26.20

16.50|Jut 15 23.75| Jul 31.50

16.00[Ago 30 24.25|Ago 33.00

15.63{Spt 30 26.50|Spt 32.30

17.88{0ct 31 24.00|Oct 28.70

19.63{Nov 30 22.00{Nov 26.00
20.13{Dic 31 23.00|Die 2550

FUENTE: "ANZ BANK SECONDARY MARKET PRICE REPORT*

* Salomon Bros

50



VALOR PRESENTE NETO Y PRECIOS DE LA DEUDA EXTERNA ECUATORIANA

CUADRO NO. 8

EN EL MERCADO SECUNDARIO

INTERESES FLUJO TASA BONOS (%) PRECIO (%) PRECIO
SALDO AL | VALOR | DESEMB. | AMORTIZ. PAGADOS AJUSTES NETO L.P. USA VPN REAL MDO. SEC.
1-1-83 4846.3 19824 1593.9 620.3 7.2 224.8 11.1]| 2458.1187
1-1-84 §227.8 1339.6 1385.0 717 ~33.3 7684.7 12.6{ 2641.9061 48.62
1-1-88 51779 1344.9 11561.7 845.6 -2.2 481.2 10.6] 2326.0993 44.02
1-1-88 §308.9 21214 1838.0 647.7 26.0 290.3 7.7] 2603.331 46.63 88.0
1-1-87 58784 787.0 §42.7 117.8 134.8 338.1 84| 2313.3008 40.78 30.0
1-1-88 6727.8 803.1 1016.7 85.1 -50.9 247.8 9.9] 2113.528¢ 38.99 13.6
1-1-88 §462.9 726.7 883.0 166.3 -20.8 4.4 8.0] 2094.3133 38.34 16.0
1-1-90 84786.1 34.1 184.7 272.2 84.7 427.8 8.6, 2108.9233 39.61 20.5
1-1-91 5420.3 2413 248.0 204.1 30.7 241.5 7.9] 1082.0348 36.61 236
1-1-82 §4634 2868 480.2 133.9 -50.6 276.8 7.0{ 1986.04583 36.88 32.0
1-1-93 6200.4 024.7 267.0 4.3 26.0 -197.9 6.8] 1083.2443 36.16 01.8
1194 8501.8 1483.6 1089.4 489.7 824 148.8 64, 2156.6397 38.20 418
1-1-96 2283.2

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
ELABORACION: AUTORA




GRAFICO No. 2
V. P.N. Y PRECIOS DE LA DEUDA

EN EL MERCADO SECUNDARIO
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Para i1lustrar este criterio se ha procedido a calcular en el cuadro Nao. 8
el valor presente del flujo de pagos realizados a 1os bancos comerciales
durante el periodo 1983-1994, tomando como referencia para el calculo, el
fluyo neto de capitales y como tasa de descuento, el rendimiento promedio
de los bonos del estado (USA) a largo plazo, para cada aMo. El resultado ha
s1do comparadocon los precios de la deuda en el mercado secundario a fines
de cada afro, observandose unanotable diferenciaentre ambos indices, caomo
se puede apreciar en el grafico No. 2. La evolucién de los precios en el
mercado secundario,efectivamente,norespaonde alcomportamentoracional
del mercado sinc a las expectativas de riesgo de pago de los compromisos
externos, a la evolucién de la economia y a todos ios aspectos que afecten

su normal comportamiento.

£l mecanismc de canversian ge deuda para financiar proyectos sociales y
de medio ambiente, que aparentemente debia generar ganancias al BCE toda
vez que esta institucion compartia parte del descuento que ofrecian los
mercados secundarios, constituyo otra fuente de peérdidas para el BCE.
Como contrapartida de los titulos de deuda externa ecuatoriana
rescatados en el mercado secundario, el BCE entregé bonos de
estabilizacion de largo plazo cuyo costo financiero resulto ser muy
guperior ala"utilidad" percibida a traveés del descuentocomoconsecuencia
de las altas tasas de intereés en el mercado domeéstico. Esta situacion
incrementos el deficit cuasifiscal, el mismoque creci{ia cada vez mas al haber

asumido el BCE cbligacicnes que le correspondian al Gobierno Nacional.

En cuanto se refiere a los resultados en el campo social y los beneficios
logrados en la proteccian del medio ambiente, resulta casi imposible una
evaluacien consistente y valedera, dado gue los proyectos realizados, no
respondieron a una planificacien coherente y mucho menos giobal en
términos de objetivos concretos en los sectores sociales y del medio
ambiente, se trato mis bien de proyectos ailslados para diferentes
conceptos, lo cual hace mas dificil emitir una opinién responsable sobre
sus efectos. No obstante, tampoco se puede juzgar Ccomo 1nconveniente y
mucho menos negativo el hecho de realizar inversiones en ambaos sectores,
considerados prioritarios y que exigen un tratamiento preferencial en

materia de inversien, tomando en cuenta los graves problemas sociales gque
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implican el incremento alarmante del nmivel de pobreza y el cada vez més

evidente problema distributivo.

IMPACTOS FISCALES

CONVERSION DE DEUDA PARA COMPENSACION DE PASIVOS

La reduccién de las cuentas patrimoniales del BCE ocasionadas por la
conversion de deuda para compensacién de pasivos, constituyd
evidentemente una de las fuentes gue ariginaron el creciente déficit
cuasifiscal del Instituto Emisor. En este, caso se podria establecer una
analogfa con los programas de conversion ejecutados en otros paises de
la region bajo la modalidad de privatizacien de empresas publicas, En el
caso ecuatoriano, se produjo la descapitalizacisen cdel BCE para financiar

proyectos sociales y del medio ambiente.

Las operaciones de conversisn de deuda externa (a través del mercado
secundario) para compensaclan de pasivos registraron los sigulentes

montoss:

1986 US$s 47.226.902.55
1987 US$% B9.713.093.01
1988 USs 251.169.229,43

Los titulos de la deuda por los montos descritos fueron redimidos por el
BCE para compensacion de pasivos por el valor nominal de dichos papeles.
Los precios promedios anuales de los titulozs de la deuda externa
ecuatoriana en el mercado secundario (para la demanda) se cotizaban a los

s1gulentes porcentajes®:

1986 b6,37%
1987 45,93%
1988 25,84%

37. Corresponde a pagarés del acuerdo de refinanciamiento multianual suscrito en 1985.
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Tomando en cuenta la imposibilidad de llegar a obtener cifras precisas,
entre otras razones por gue la informacién relativa a los precios de la
deuda en el mercado secundariao, son producto de promedios simples anuales
(roti1zaciones de fechas representativas), dado gue no se cuenta con

informaciéon mas detallada y considerando que las operaciones de
conversion pudieron ser hechas en las fechas en las cuales se registro la
menor cotizacién, se ha procedido a calcular en forma aproximada, el
subsidio concedido por el Estado a los beneficiarios del proceso de la

conversion de la deuda para compensacion de pasivos.

Costas para el Deudcr Privado Nacional:

Aho vV, Nomiral Precio Mac. Cotizacién Costo total
Miles de USS Secundario 1/. Miles S/
1986 $47.226,% b4 .37 8/.146,08 §/.4.8641.492,0
1987 *89.713,12 A% ,93 8/.193,23 S/.7.962.0B%,1
1988 *“2%1.16%9,2 23,84 8/.439.03 S8/ .28,234,369.82

1/. Cotizacion promedio de venta del mercado lhibre

Compencacisn de pasivos en el BCE y subsidia:

Aho V. Nominal Cotiza~ Monto Compen, Inversién deudor Monto Subsidie

Milea de USS clén Milas 8/. privade Butsi1dio precios

2/. Miles S/, Miles /. canstantes

1964=100
1986 847.226,9 122,09 3.744,043,00 4.641.492,0 1.122.93%1,0 1.122.9%1.0
1987 +99.713,1 16%.92 15.248.333,00 7.942.08%,0 7.286.430,0 9.435,99%2.0
1988 *2%1.169,2 294,34 73.929.142,00 20.234.370,0 43.4694.773,0 83.749.088,%
Total subsidio 34.103.774,0 96.327,5%1,9

1/. Cotizacion promedio de compra mercado de intervenciaon.

Por lo tanto, aproximadamente, el monto sefralado de 54.103.7 millones de
sucres correspondientes al subsidio otoargado por el Estado a traveés de
las operaciones de conversién de deuda para compensacion de pasivos, pase

a incrementar las pérdidas cuasifiscales del BCE.


http:conlt.nt��
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CONVERSION DE DEUDA PARA CAPITALIZACION DE EMPRESAS

En lo que se refiere a las operaciones de conversién de deuda para

capitalizacisen de empresas, también a través de la modalidad de

compensacien de pasiveos, el subsidio fiscal aproximado arroja las

sigulentes cifras:

Costo para los inversionistas nacionales:

Atgo V., Nomirnal Miles Preciq Mdo. Cotizacaién 1/, Comto total deuder
de USse Secungario nacional
1987 37.182,0 45,93 |B/.193,23 LRPT . 260,00
15988 4.90a6,9 28,84 $/.433,03 a%1.39%,20

1/. Cotizacién promedio de venta del mercado libre

Cempensacien de pasivos en el BCE y subsidio:

Aho Y. Nominal Cotiza~ Monto Inversién Monto Submi1dio
milee de cidn Compen. deudor Submidio prec:os
use 2. miles de 8/. nacional miles de constantes
S/. 1987=100C
1987 37,152,900 169,97 $.314.878,00 3.297.339.0 3.017.5%39,0 3.017.839.0
1988 .4 ,906,90 294,34 1.443,.297,00 35:1.393.0 B9Z.704,0 1.412.292,7
Total Subsidic 3.910.243,0 4.429.79&,7

1/. Cotizacién promedio de

compra mercado de intervencioen.

CONVERSION DE DEUDA EXTERNA PARA FINANCIAR PROYECTOS SOCIALES Y DEL
MEDIO AMBIENTE

£n cuanto tiene que ver con las operaciones de conversisn de deuda para
financiar proyectos sociales y del medio ambiente, el cdlculo del subsidio

arroja las siguientes cifras:
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Costos para los inversionistas:

V. Nominal Precio Mda. Descuento total Cotizaciadn Costo Donante
Ano (miles de Sec. BCE descuenhto sucres 1/. Extranjers

délares)
1988 85.000,0 25.84 3 25,849 46,19 543, 53D.48
1989 432.000,0 14.8%1 18,73 33,26 368,19 6.047.359,8;
1990 $45.339,9 17.07 37,86 84,73 821,91 20.399.308,11
1991 *19.773,3 24.33 5S¢, 00 74,83 1.100,88 146.229.26%,88
1992 949,7%0,0 24 .61 36 .03 &0 .04 1.9%87,72 47.898.972,08
1993 $2.0%8,8 16.8%9 30,00 &6,99 1.91%,41 2.631.424,.%8

1/. Cotizacién promedic de venta del mercado libre

Emisién de bonos de estabilizacion y subsidio:

v.Noeinal Precio Cotizacié Total Total Total Subsidio
(miion Hdo. to BCE n sucres om1B1én 1AVETRL AN Subsidio - :
Precics
de UBS) eecunda 1/, bonos (miles donante {miles da
rie 8/.) extTanjero sucres) CDDStantES
h[ 1988=100
1988 5.000.0 25,84 [+] 204,34 1.471.700,0 3463.598,4 1.091.4:2,7 1.091.412,7
1989 32.000,0 14,31 18,73 810,91 13.283.680,0 6.047.3%9,8 10.766.827,7 10.906.1599,2
1990 45.339.9 17,07 37,86 780,30 21.489.798,6 20,393.308.1 13.4087.722,7 34,.707.988,5
1991 19.77%.3 24,93 80,00 1.039,62 10.279.398,6 16.229,269%,9 5.131.233.3 13.996.004,4
19922/ 49.730.0 24,61 36,03 1.525,63 | 48.480.389.4 | 47.898.972,0 | 29.374.221,0 94.171.199,8
lWSz/ 2,098.9 16,99 80.00 1.70%,92 1.7%5.074.0 2.4831.424 4 1.076.571.0 4.009.1%0,4
Total Subsidio 62.926.788,6 | 168.883.951.,8
o = =

1/. Cotizacien promedio de compra en el Mercado de Intervencién del BCE.
2/.Las conversiones realizadas durante 1992 vy 1993, se financiaron con la

emlsion de bonos délares.

Adicionalmente al subsidic cambiario otorgado por €1 BCE por las
operaciones de conversion de deuda propiamente dichas, en el caso de los
proyectos financiados a traves de este mecanismo para proyectos sociales
y del medio ambiente, el BCE ofrecio como contrapartida de los titulos de
deuda externa tonos de estabilizacién de largo plazo, les mismos que
generaban tasas de interés de mercado, sensiblemente superiores a las
tasas de interés internacionales que regian para los créditos externos,

lo cual contribuyé a incrementar las pérdidas operacionales del BCE,
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especialmente en los affos 1988, 1989 y 1990.

Conviene destacar gque los c&lculos realizados no contemplan las pérdidas
ocasionadas al BCE por concepto de pago de intereses a tasas domesticas
mucho mas elevadas gque las 1nternacionales vigentes durante el perfodode

aplicacién de los mecanismos.

Pérdidas Operacionales del BCE
1988-19°0

(Mi1llones de sucres)

1988 1989 1990°
Ingresos 59.220 52.926 72.460
Gastos -101.813 -207.324 -260.765
Ajustes’ - 25.3530 -~ 46.245 3.825
Resultados - 67.943 -200.642 ~-184.480
Result./PIB 2,19% 1,798% 2,21%

1, Estos ajustes i1ncluyen pérdidas o ganancias por las transacciones de
cambioc de moneda extranjera y por compras y ventas de oro.
2. Enero~0Octubre

Fuente: Balances del BCE

IMPACTOS MONETARIAS

El andlisis de los impactos monetarios dnicamente se realiza para el
mecanismo que opero para financiar proyectos sociales y del medio
ambiente, dado que los dos primeros mecanismos fueron aplicados bajo el
si1stema de compensacion de pasivos con &l BCE, por lo que se considera que

los mismos no produjeron efectos monetarios significativos.

La operaciones de conversisn para financiar proyectos sociales y del medio
ambiente, durante el pericodo 1984-19%91, por un monto de US% 102.1 miliones,
se financiaron a través de la entrega por parte del BCE a las ONGs bonos
de estabilizacién de largo plazo en sucres. Estos bonos de estabilizacién

fueron negociados en el mercado financiero doméstico, con el fin de obtener
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los recursos para financiar las inversiones. En este caso, ia disminucién
gel financiamiento externo del deficit es compensada por un aumento del
endeudamiento del sector publico con el sector privado lo cual pudo

generar presiones al alza, en las tasas de interés internas.

iUJn 1ndicador del potencial expansivo de las operaciones de conversisn
sobre los agregados mcnetarios es la magnitud de la deuda publica externa

en relacién a la base monetaria.

Los volumenes mas significativos de conversién de deuda financiados con
crédito interno se realizaron entre 198% y 1991, A diciembre 31 de 1992, S1n
embargo, como so6lo hasta 1991 se financiaran estas operaciones con deuda
interna, realizaremos el analisis al 31 de diciembre de 19?1. As i, el saldo de
la deuda publica externa con bancos comerciales fue de US% 5.453.4
miliones (no 1ncluidos los atrasos), equivalentes a 5/. 5782.894 millones,
valor aproximadamente nueve veces mayor al saldo de la base monetaria a
esa misma fecha. De allil que, la conversion de aproximadamente el 1.8% del
saldo de dicha deuda, calculando un descuento promedio de 33.7% para su
recompra por parte del BCE, implicé una expansisén de aproximadamente el 8%

de la base monetaria al 3! de diciembre de 192917

No obstante, estos calculos constituyen dnicamente una aproximacien del
efecto primariode la conversion sobre la oferta de dinerc. Efectivamente,
estas operaciones originan un aumento de la base monetaria gque en funcisn
de las preferencias del piblico, se traducird en un i1ncremento de las
reservas bancarias, que en la medida en que sea utilizado por la banca para
expandir el crédito generard, ceteris paribus, un 1ncremento de la oferta
monetaria por la via secundar:ia. De alll que el i1impacto total de las
pperaciones de conversion sobre la oferta monetaria incluye, ademas del
incremento que se origina directamente como consecuencla de la recompra
de la deuda a las ONGs por parte del BCE, la expansi1én posterior inducida

por el aumento del credito.

38, El saldo de !a base monetaria al 3! de diciembre de 1991 fue de 5/. 742.329 millones de sucres.
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Modelo de Ajustes Parciales para calcular los impactos monetarios

Para estimar el efecto potencial del mecanismo de conversion de deuda
sobre los agregados monetarios, pareciera mas adecuado cuantificar la
expansion de dinero base asociada a la conversi1sn de un monto dado de la
deuda externa, Posteriormente, es posible determinar el impacto tctal de
la conversion sobre la cferta de dinero, a partirde la relacion entre ésta

y ia base monetaria.

Con este propodsito se estimo una regresion mensual entre la cferta de
dinero, tanto en su concepto restringido (M) como en su sentido amplio (M2),
la base monetariay el encaje bancario parael peri{iodoc 1987-1923. Dado que
es posible que los cambios en la base monetaria en un periodo determinado
no ejerzan su efecto total sobre la oferta de dinero en el periodo
corriente, la relacion entre ambas variables se planted a traveés de un

modelo de ajustes parciales, especificado de la siquiente forma:

M,* = (1/rm)* Bt E, )]
Siendo:
M" = Valor de la oferta monetaria (no observable) una vez gus se na

transmitido todoel 1impacto de los cambios ocurridos ern 1a base

monetaria en el perifodsc "t",

B = Base Monetaria en el periodo "t".

gncaje Bancario.

i

1/rrm)

o, = Elasticidad de largo plazo de la oferta monetaria resgectoala
base.

&g = Elasticidad del Encaje.

E = Error aleatorio.

El supuesto de gque £l ajuste entre la oferta y la base monetaria no es
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autom&tico implica que, el cambio que realmente tiene lugar en la oferta de
dinero en el periodo "t" es sdlo una fraccion del cambio gque geberia
experimentar gdicha variable, s1 se transmitiera totalmente el impacto del
cambio de la base en el periodo corrmente. Esto se puede expresar de la

siguiente forma:

M Meod) para 0<A<l
aplicando logaritmos obtenemos la siguiente ecuacion:
InM,~1nM,_, = AQnM*~1nM,_)) (2)

sustituyendo obtenemos la ecuacion (3) la cual es suscept:ble de

estimacion:
InM,=(1-)1nM,_ +Alnog+Aa,ln(l/re)+Ax, (InBY+AUNE,) (D)

Adicionalmente, se incluyen 2 variables ficticias (DUMMIES) D1 y D2 para
captar el efecto estacional del comportamiento de la oferta de dinero en
enero y en dic:tembre de cada affo, de forma que la ecuacidén a estimar es la

siguiente:
1InM, =(1-M1InM,_ +Alna,, As,ln(l/rri+ A, (InB,_)+a,Dl+o D, E, (4)

Donde «, mide la elasticidad de corto plazo de la base con respecto a la
oferta monetariay A es el coeficiente que mide la velocidad del ajuste del

dinero a su equilibrio de largo plazo.

Los resultados de la estimacion de la ecuacion (4) para Ml y M2 constan en
los cuadros 8 y 9. Todos los coeficientes muestran un comportamiento

considerado dentro de los parametros normales.

De acuerdo a los resultados obtenidos de la estimacién de la ecuacian (4),
se infiere que una variacion del 1% en el dinero base en un mes genera,

ceteris paribus, cambios en el msmo sentido pero menos que proporcionales
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en Ml y en M2 en el periodo corriente siendo cbviamente, la elasticidad de
corto plazo de M1 con respecto a la base monetaria {(LMI(-1)=0,36) menor gue
la de M2 {LM2(~1)=0,68}. Por suparte el valor estimado de la elasticidad de
largo plazo de M2 respecto a la base (1,06) es superior a la de M1 (0,88}, 1o
cual podria reflejar una preferencia del publico por activos financieros

mis rentables como los depdsitos a plazo.

Los resultados de la estimacion de la ecuaci1on (4) para Ml y M2 constan en
los cuadros 8y 9. Los coeficientes de los estadigrafos de la regresisén se
encuentran dentro de los parametros considerados normales para que la

regresion sea buena.

De acuerdo a los resultados obtenidos, se 1nfiere que una variacisn del 1%
en el dinero base en un mes genera, ceteris paribus, camblios en el mismo
sentido pero menos gue proporcionales en Ml y M2 en el periodo corriente
siendo, obviamente, la elasticidad de corto plazo de Ml con respecto a la
base manetaria {(LMI(-1)=0,3&2 menor gque la de M2 {(LM2(-1)=0,68}. Por su
parte, el valor estimado de la elasticidad a largo plazo de M2 respecto a la
base es (1,06%) ez superior a la de MI(0,86), lo cual podria estar reflejando
una preferencia del publico por activos financieros mas rentables como los

depssitos a plazo.
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Cuadro No. 9

C 8, = 1,09 8,=1-A

LM1(-1) B, = 0,36 0,36 =1 - A

LENCMI1 B, = -0,13 A=1-0,36

D1 8, = -0,04 A = 0,64

D2 8, = ©,05 Ax, = G,

LBASE 8,= 0,55 x, = 85/X = 0,55/0,64 a, = 0,85

Como B, = 1-A A= (1-8)) entonces a, = B8,/XN = B8,/(1-8)
0,55/0,64
0.86

«, Coet. de l.p.

«, Coef. de 1.p.




C
LM2¢-D
LENCM2
D1

D2
LBASE

-

N

H

E ]

E)CDuEDCDCDE)
"

-0,26
0,68

~0,11

-0,04
0,02
0,34

g
It

1-8

Cuadro No. 10

8, =1- A

0,68 =1 - A

A=1-0,68

A = 0,32

Ax, = 8,

o, = 85/X = 0,34/0,32 a« = 1,06

entonces «, = B,/A = B,/(1-8)
x, Coef. de l.p. = 0,34/0,68
«, Coef. de 1l.p. = 1.046

64
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Los resultados de la estimacién de la ecuacisén (4) para Ml y M2 constan en
los cuadros Ngs. 9 vy 10. Los coeficientes de los estadigrafos de la
regresion se encuentran dentro de los parametros considerados normales

para que la regresion sea buena.

De acuerdo a los resultados obtenidos, se infiere que una variacién del 1%
en el dinero base en un mes genera, ceteris paribus, cambios en el mismo
sentido pero menos que proporcionales en Ml y M2 en el per{odo corriente
siendo, obviamente, la elasticidad de corto plazo de Ml con respecto a la
base monetaria {(LMI(-1)=0,36) menor qQue la de M2 {(LM2(-1)=0,68). Por su
parte, el valor estimado de la elasticidad a largo plazo de M2 respecto a la
base es (1,06%) es superi1or a la de MI(0,86), lo cual podria estar reflejando
una preferencia del publico por activos financieros mas rentables como los

depositos a plazo.

En base a estos resultados, a continuacien se procede a calcular las
potenciales 1impactos monetarios de los mecanismos de converslon de deuda
externa para financiar programas sociales y de proteccion al medio

ambiente en el pericdo 1988-1993.

Camao se puede apreciar en el cuadro No. 11, el aporte al proceso
inflacionario del mecanismo de conversion de deuda externa para financiar
programas soclales y de proteccion al medio ambiente, no han sido
mayormente significativos, excepto el affo 1990, cuya contribucién promedio
anual a la inflacion es mayor del 8%. En todo caso, con seguridad podemos
sefralar, que la aplicacion de estos mecanismos de conversiéen de deuda
externa, en la forma como fueron ejecutados, dificultaron el manejo

econéemico adecuado, tanto de la politica fiscal como monetaria.




Cuadro No. 11

Impactos monetarios de los canjes de deuda externa

para financiar programas sociales y de

protecciéon al medio ambiente

b6

— - '
Monto anual | Saldos a: | Base Mon. Impacto en Impacto Impacto Impacto | Impacto
conv, {millones | la Base Mon. M1 M1 M2 M2

{miliones de S/.) {corto {largo {corto (largo

de 5/.1 plazo) plazo) piazo) | plazol
1471.70 Dic.31/88 | 219126 0,006716 0,00369 | 0,00577 0,00228 | 0,00712
I16349,12 Dic.31/89 | 313675 0,052121 0,02867 | 0,04482 0,01772 | 0,05535
I 34441,59 Dic.31/90 | 427098 0,080641 0,04435 | 0,06935 0,02742 | 0,08548
I20386,48 Dic.31/91 | 742329 0,0627463 0,01510 | 0,0236! 0,00934 | 0,02511
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IV. CONSIDERACIONES FINALES Y CONCLUSIONES

El mercado secundario de deuda de los paises en desarrollo puede servir
deguiaparacalcular el valor subyacente delos préstamos insolutos, pero
en ningun caso se puede aseverar que constituye un i1ndicador preciso de
su precio real, dado gque es muy sensible a factores economicos y
socloestructurales de los paises deudores. En otras palabras, no
interpreta acertadamente el cdlculo del riesqgo economico o la capacidadde
pago de los paises deudores y por lotanto no permite llegar a un equilibrio
economico y socialmente aceptable para las partes involucradas.

No obstante, es el indicador base para las neqoclaciones en el contexto de

la estrateqgia Brady.

Por consiquiente, los mecanismos de reduccién de la deuda externa de un
palis a traves del mercado secundario, siempre determinardn la presencia
de ganadores c perdedores, dependiendo de las condiciones en que e#stcos se
realicen. Esto suglere la necesidad de i1implementar razonados analisis

costo-beneficio antes de 1ncursionar en este tipo de mecanismos.

S1 consideramos el criterio de la "apropiabilidad" de Bulow y Rogoff, en el
caso ecuatoriano ésta fue casi i1nexistente en el periodo de analis:s,
dadas las dificiles condiciones por las Que atravesé la economia
ecuatoriana en dicho pericdo. Con este punto de vista, resulta evidente
que guienes se beneflciaron con los programas de conversisen aplicados en

el pais fueron los acreedores externos.

Los programas de converslisén aplicados no constituyeron, en ningun caso,
una solucisen 1mportante al problema de la deuda externa ecuatcriana. S
bien por un lado se redujo la deuda comercial en US$% 424.5 millones, por
otro lado y como producto de las constantes reneqgociaciones con la Banca
Privada internacional, el pais debid acudir al financiamiento oficial para
financiar sus problemas de pagos. Como se sabe, este tipo de financiamiento
con organismos multilaterales de crédito es mucho méas exigible y no sujeto
a renegocilaciones. Como resultado, como se observe en el Cuadro No. 5, el
saldo global de la deuda externa del pais durante el periodo de ané&lisis

crecis en aproximadamente un 25%.
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El desempeffo de la 1nversion en el periodo de anélisis, sequn lo registra
la Balanza de Pagos fue irrelevante en el marco de la evolucion de la
economia del pais (hg mayor de US$ 100 millones por affo). E1 retorno de
capitales fugados es una quimera en paises como el Ecuador con profundos
problemas socio~econoemicos estructurales. No se puede esperar que los
capitales fugados retornen en el corto plazo, solo porgue se implementen
programas de converslaen gue garanticen cierto subsidio 1nicial al
Inversionista. Los capitales retornardan solo cuando vean la economia

estabilizada y convenientes y garantizadas condiciones para la inversion.

Desde el punto de vista de las implicaciones macroecanomicas, la adopcion
de un mecanismo de conversion de deuda publica extermna en i1nversisén
implica, generalmente, un cambio en la estructura del financiamiento del
déficit del sector publico. En efecto, la recompra de la deuda en el mercado
domeéstico supone una reduccilsn del financiamiento externo del déficit del
sector publico, qgue dada la magnitud de este ultimo. requiere de un aumento

del financiamiento interno para efectuar la recompra de la deuda.

La evidencia empirica en el caso ecuatoriano demuestra que el proceso de
conversion de deuda externa ejecutado en el pais no constituyo una
practica sana ni en materia de politica monetaria y peor en materia de
politica fiscal, debido principalmente a los elevados e 1nnecesarios
subsidios que otorgs el gobierno a los sectores productivos vy
particularmente al sector financiero, fundamentalmente en lo que se
refiere a la implementacién del mecanismo para compensacién de pasivos y
para capitalizaciénde empresas.Este tipo de transacciones contribuyeron

significativamente a incrementar el déficit cuasifiscal del BCE.

Como se vio en el analisis de los impactos fiscales del programa de
conversion de deuda para financiar programas soclales y del medio
ambiente, efectivamente, se dio un subsidio por parte del Estado, si bien
en montos censiderablemente i1nferiores, comparativamente con los dos
primeros mecanlsmos (compensacién de pasivos y capitalizacien de
empresas).En este aspecto, conviene también resaltar las pérdidas que se
produjeron para el BCE, por concepto del pago de intereses de los bonos de
ectabilizacidén emitidos para la recompra de los titulos de deuda, a tasas

de interés domésticas, muy por encima de las internacionales.
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En cuanto se refiere a los impactos monetarios, si bien el mecanismo de
conversisn de deuda por naturaleza y para fines sociales contribuysé al

proceso inflacionarig, tampoco podria atribuirsele un aporte

significativo.

Lamentablemente, la aplicacién deestos mecanismos no fue resultadode una
debida planificacien y praogramacisn en el contexto del programa
macroeconemico y soclal del gobierno, sino que mas bien respondié a
intentns, ailslados y no cohesionados, de solucionar problemas
efectivamente existentes, pero gque precisamente por su falta de
planificacien, sus resultados, aparentemente no lograron abjetivos

3
nacionales sino grupales y especi ficos™.

Finalmente, conforme con los resultados de este estudio, se considera

necesario cilertas puntualizaciones:

- Como se scabe, las cuentas de estabilizacién producto de 1la
sucretizacien de la deuda privada ya fueron canceladas, por lo que
no se espera para el futurao y peor se recomienda la implementacion
del programa de conversion para compensaclien de pasivos. La
presencia de subsidios 1nnhecesarios a los sectores productivos y
financieros privados disminuyé las rentas del estado, que en otras
circunstancias, pudleron ser mejor empleadas en programas de
beneficio social y del medio ambiente que contribuyan a solucionar el
grave problema redistributivo gue resulta evidente en el pais y a
contribuir con soluciones adecuadas para los cada vez mas serios

problemas ambientales que se enfrentan.

- No se recomienda para el futuro, las conversiones de deuda en
acciones porque 1mplican subsidios 1nconvenlentes e innecesarios y
porgue generalmente, su financiamiento requilere un oneroso e
indeseado endeudamiento interno. Ademas, por la propla experiencia
epcuatoriana y lade otros paises latinoamericanos noconstituye una
solucién definitiva para resolver los problemas de la deuda externa

del palis.

3. No obstante, en lo que tiene que ver con el programa ejecutado por Fundacion Natura para la conservacién de parques que
aparentesente, habria tenido un éxito significativo.
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Si1 existen recursos externos, dispuestos a financiar proyectos
socilales y 2coléegicos a traves del mercado secundario, resgetando
la soberania de las preferencias de los donantes, se deberia
estudiar laposibilidadde capitalizar adecuadamente estos recursos,
instrumentando un mecanismo que permita este tipo de operaciones.
Para ello se deberi{a, en primer lugar, efectuar un minucioso y
cuidadoso andlisis costo-beneficic. Una vez determinada su
factibilidad en el marco de los objetivos de la politica socio
ecaonémica y ambiental del Gobierno Nacicnal, se lo deberfa incluir en
el programa macroeconemico glcbal consecuentemente, constar en el
presupuesto del estado y en el programa monetario a fin de evitar

problemas en el manejo eficiente de las politicas fiscal y monetaria.
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Anexo No.l

Aspectos basicos de la Regulacion 408-87 del ? de febrero de 1987 que
establece los términos para las operaciones de conversion para

capitalizacion de empresas.

"eoelLos titulares de las cuentas en divisas podrar prestar, ceder ©
destinar dichos recursos para constituir aportes de capital social o
aumento alcapital asignado de compaffias constituidas o domiciliadas en el

pais, con sujecién a la Ley."

Y..lLas compaffias capitalizadas bajo este sistema deberan pagar al mismo
tiempo, por un valor eqguivalente al de los recursos cap:italizados
obligaciones directas o indirectas, vencidas o por vencer que mantengan
con las instituciones bancarias o financieras intermediarias y eéstas a su
vez, cagaran okbligaciones por 1gual valor al Ranco Central del Ecuador en

los términos que determine la Junta Monetaria.”

"Las 1nstituciones bancarias o financieras capitalizadas bajo este
esquema, pagardan directamente sus obligaciones al Banco Central del
Ecuador en los términos del inciso anterior, para lo cual el Instituto
Emisor efectuara las transferencias y los asientos contables

pertinentes."

"...Cada solicitud de capitalizacién deberd ir acompafada de la informacién
y documentaciongqueconstardnenlos formularios gue seré&n proporcionados
por el Banco Central, solicitud gque sera dirigida por los interesados al
Presidente de la Junta Monetaria para ser puesta junto con las informes
que sean del caso, a conocimiento de la Junta Monetaria para que este

Organismo en sesion plenaria adopte la resolucion pertinente.”
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Anexo No. 2

Aspectos basicos de la Regulacion 637-89 que establece las condiciones
para las conversiones de deuda para financiar proyectos sociales y de

medio ambiente y Reglamento Operativo.

- Las operaciones de conversion arealizarse al amparo de la referida
regulacién se aplicarian a la cuenta en divisas del Convenio de

Consolidacion (deuda privada refinanciada y asumida por el BCE).

- El monto maximo de aplicacien a cada proyecto seria de US$ 5

millones.

- La Junta Monetaria establecio un cupo total a convertirse de hasta
Uss 150 millones en valor nominal de la deuda externa y podia ser

utilizado hasta junio de 1991.

- La solicitud de conversisn, conjuntamente con toda la documentaciaen
requerida, era presentada ante la Junta Monetaria, organismo que a
su vez, tomaba su resolucisén en base al informe respectivo de la

Gerencia de Deuda Externa del BCE.

- Cuando la operacisén era autorizada por la Junta Monetaria el BCE se
comprometia a entregar bonos de estabilizacion en sucres
equivalentes al 90 del valor nominal de la deuda convertida, a la
cotizacion de compra vigente en el mercado de intervencion del BCE.
Los bonos devengaban una tasa de interés reajustable

semestralmente.
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El reglamento operativo del mecanismo de conversion para financlar proyectos

soclales y del medioc amblente, contenia los siguientes aspectos basicos:

En primer lugar, la entidad interesada en gperar el mecanismo, debla
demostrar que efectivamente se trataba de una institucidon u ONG s1n
fines de lucro, legalmente constituida al amparo de las leyes

vigentes.

Se debila demostrar la existencia de la institucidn u ONG extranjera
dispuesta a financiar, mediante donacion y a través de la aoperacién

de conversion, el respectivo proyecto.

Presentar a la Junta Monetaria la sclicitud correspondiente,
adjuntando el proyecto respectivo, el cual debia contener la

sigulente informacion:

- Exposici1on sobre la caracterizacion del problema.

- Marco conceptual, enfoque de las necesidades basicas.

- Enfoque especifico del Programa.

- Objetivos del Proyecto.

- Area de ejecucion del proyecto y beneficiarios.

- Metodologia técnicay operativa que contemple una estructura
organizativa, organigrama estructural y principios
administrativos del proyecto.

- Descripcion técnica y economica de los programas.

- Estructura presupuestaria de los programas y un resumen
general.

- Plan general de inversiones y cronogramas.

El Banco Central deb{a precalificar y enviar al Consejo Nacional de
Desarrollo, CONADE, para su analisis y clasificacion, en funcion de

los parametros gue definen a un proyecto social.

E1l CCNADE debia emitir el correspondiente dictamen de prioridad en
un plazo maximo de 15 dias posteriores a la fecha de precalificacion

por parte del BCE.
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La Gerencia de Deuda Externa del BCE era la encargada del analisis
financiero del proyecto y debia emitir el respectivo informe para

conocimiento de la Junta Monetaria para su resolucion.

Una vez autorizada por la Junta Monetaria la operacion, se procedia
a adguirir la deuda externa en el mercado secundario, en las

condiciones descritas en la regulacion.

£1 Banco Central debia emitir bonos de estabilizacién al portador en

sSuUCres.

La Junta Monetaria solicitaba a la entidad ejecutora del proyecto

una auditoria externa de las operaciones financiadas con la

conversion.

De acuerdo a lo estipulado en el plan de inversiones del proyecto, al
momento de emitir los correspondientes bonos el organismo ejecutor
del proyecto firmaba con el BCE un Convenio de Conversién, con &l
objeto de efectuar un seguimiento y control en el uso de los

recursos.
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Anexo No. 3

Reapertura del mecanismo de Conversien para fines sociales y del medio

ambiente.

En febrero de 1992, la Junta Monetaria reabre el mecanismo mediante
Regulacién No. 783-92. Esta regulacion sustituyé al esquema anterior con

algunas variantes, entre las que se puede mencionar las siguientes:

- Se amplia el espectro de sectores que pueden participar del
mecanismo: forestaciaon, reforestacién, de investigacion
agropecuaria, promocion turistica y programas de capacitacieén

especial.

- Las sclicitudes de conversish con la carrespondiente documentacisn

se dehera presentar al CONADE.

- Se crea una comisisen mixta CONADE~-BCE para la evaluacion y andlisis

de los proyectos.

- Se da preferencia a proyectos de largo plazo que aseguren su

continuidad o aguellos de corto plazo con alto contenido social.

-~ £l BCE redime los titulos de la deuda externa ecuatoriana adguiridos
para efectos de la conversion en bonos ddlares con vencimientos

anuales, de acuerdo al calendario de flujo de fondos del proyecto.

- Se fija un monto de US$% 80 millones de dolares de deuda nominal, a ser

convertidos hasta el 31 de diciembre de 1992,

Las demds condiciones permanecen constantes: Los recursos para la
adqguisicién de los titulos de la deuda en el mercado secundaric deben
provenmr de donaciones del exterior, los proyectos a financiarse deben ser
ejecutados por instituciones sin fines de lucro, el BCE redimia los t{itulos

con un 3% de descuento, etc.
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