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capitalizaci6n de empresas fundamentalmente, y en menor escala para la 

c on s e r v a c i e n de parques n ac i on e l e s , por un manto de US$ 180,0 mlllones de 

valor n orm n a l , monto que represent a ap r-oxirne derne o t e un 15'l. de la deuda 

c orne r-c i e I de cncho pa1s 3 2 
• El mecanlsmo t arnbr en fue adrruo i s t r e do par el 

Banco Central de Costa RIca. 

III.	 EVIDENCIA EMPtRICA: EFECTOS DE LOS CANJES DE DEUDA EXTERNA EN EL 

ECUADOR 

En el marco de los eJerCICIOS nUmerlCOS planteados en el marco t e e r i co del 

presente t rab a ro, se puede establecer que cuando el me c an i srno f urvc i on e 

para c ap i t a l i z a c i e n de empresas y compensacI6n de p a s i vo s con el BCE, 

podr 1amos ubicarnos en el contexto del ejercICIo que se r e f i e r-e a 

recompras f i n arvc i atf a s internamente. Como se VIO en el eJerCICIO planteado, 

este tIPO de recompras o r i e n t a la mayor parte del beneflCIO a los 

acreedores. Io c Iu s i v e en el caso de las operaclones de c on v e r-s i s n 

f i n a n c i a d a s, a t raves de don a c i orve s externas, se puede c on s i oe r-ar- como 

recursos in t e r-n o s , dado que tales recursos pucn e r on haber s i do 

directamente don ados al pa 1 s para f i n an c i a r- los proyectos s oc i a Je s y 

arnb i e n tales que se quer 1 a ben e f i c i a r-. 

En este s en t i do, en el caso concreto de las c on ver-s ione s de deuda para 

c omp en s a c i e n de p a s i v o s y para c a p i t a l i z a c i e n de empresas se i o v i r t i e r ort 

recursos internos o r i v acio s POl" aproxlmadamente US$ 165.4 rm l l on e a para 

redUCIr US$ 472.5 rni Ll on e s de deuda externa nomlnal 3 3 
• 

En 10 que tiene que ver con las oo e r ac i or.e s de c on ver s i s o para f i n e n c i a r­

proyectos s oc i a l e s y e rnb i e n t ales, se e s t irna que se r-e qu i r-i er-on 

aproxlmadamente USS 43.1 millones para reducir US$ 153.9 rm l Lorve-s de del.lda 

nomlna1 34 
• 

32. De acuerdc una puhlicacian del Banco central de Costa Rica de junio de 1988. el precio prolledio de conversion foo de un 
65', con 10 cual el gobierno se beneficia de un 35' del descuento, en reJacian a su precio en el IlI!rcado secundario. 

33. Estillllndo un valor prOledio de la deuda externa ecuatoriana en el .rcado secundario, con un descuento de alrededor del 651 
de su valor nOlinal, de acuerdo a cotizaciones publicadas por revista especializadas. 

34. Se estila un descuento proaedio para el perlodo de alrededor de 28'. 

agates
Text Box



agates
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La deuda externa pnvada y asumida por el BCE, de acuerdo a los tlt>rmlnos 

del Con v ern o de Con s o l i da c i c o suscrlto con la banca acreedora 

iri t e r-n e c i on a l en 1986, debla comenzar a ser amortlzada en 1988. De manera 

que se pr-odu.io un prepago de las menClonadas ob l i qe c i on e s en un momento 

en que al pais se l e cerraron las puertas del f i n an c i arm en t o m t e r-n s c i on ar , 

como producto de la CrlSlS de la deuda declarada a medi ado s de 1982 y de 

una c r t t ic a situacl6n del sector externo de la econom1a. 

En abr-i l de 1987, dada la cn f t c i l s rt.u e c i s o econ6mlca por la que atravesaba 

el pa 1s, el goblerno ecua t o r i an o unl1ateralmente decldlo suspender el 

s e r-v i c i o de la deuda externa. En este marco c onv i erve preguntarse, que 

porcenta]e de los recur50S lnvertldos en operaclones de converSlon 

nub i e r an i do a parar a manos de nuestros acreedores externos. Con la 

suspension de los pagos por s e r-vi c ro de la deuda a s urm da por el qob i e r-rio 

ecuatorlano, la "apr opi ab i Lida d" a la que se reflere Krugman, obvlamente es 

p r a c t i c arneri t e nula. 

Consecuentemente, los montos recuperados por los bancos acreedores a 

t r a v e s del mercado secundarlO (m~s de U5$ 200 rru l l on e s ), constltuyeron, 

para los acreedores, tngresos que, dadas las c orid i c ron e s desfavorables de 

la economia ecuatorlana, no habrian recuperado. Cabe destacar, que 

durante el perlodo de a p l i c a c i e n de los programas de c on v e r s i cn , el 

Ecw.ador no hab i a s u s cr-; to f"\lngun c on v eru o de reflnanclamlento con la banca 

pr-i v acta m t e r-n ac i on a l que Ie o r-e s i oo ar-a para la ap l i c ac i en de un programa 

de c an j e , 

Del lado de los deudores, hay dos a c t or-e s r por un lado el BCE, como deudor 

o f i c i a l , representando al estado ecuatonano y los sect ores empresarlal 

y t i n e nc i e r o , por o t r o , 

El mecanlsmo de s u c r e t i z e c i en de la deuda extern a or-iv ada fue un proceso 

por el cual la deuda expresada en d c l a r-e s 0 en otras monedas del sector 

p r i v acio fue asumida co r el BCE a c arnb i o de transformarla en ac t i vo s en 

moneda n ac i on a l que se los 11am6 "credltos de establlizaclon", b a ro c i e r t a s 

c on di c i oo e s establecldas por la Junta Monetarla. La deuda externa a s umrda 

ob v i amen t e debia ser servida por el BCE en las condicione s estableCldas 

en el c on veru o de r-e f in an c i arru en t o c orioc i do como de c on s o l i d a c i o n, 
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De este modo, el Estado, represent ado por el BCE, absorbio una parte 

considerable del costa del endeudamiento p r i v a do , p r irne r o al asumir una 

parte signlficativa de las perdidas c amb i ar i a s ocasionadas por el 

acelerado proceso devaluatoriO y segundo, al conceder c r e di t c a de 

establlizacion a tasas de i n t e r-e s por debaJo de las vlgentes en el 

mercado:S'. 

Evoluci en de 1a deuda externa ecuatoriana en e1 per:1odo de analisis. 

Como se puede observar en e1 cu adr-o No.6 las ope r ac i one s de c onv e r-s i e n 

de deuda reallzadas. si bien reduJeron la deuda c orner-c i a l en US$ 626.5 

millones, no es menos c i e r t o que el saldo global de la deuda mas bien se 

incremento, debido fundamentalmente al c r-e c irmen t o del endeudamiento con 

Organismos Multilaterales. As! rru s mo vale la pena destacar a partir de 

1987, la a c umu l a ca c n de a t r a s o s en el -se r-v i c i o de la deuda con los bancos 

c ome r-c i a l e s , 

Cuadro No.6
 

Movimiento de 1a deuda externa
 -
"',,_ hi.,.. 

Inici.l _1­

Mort-l­

a:acion.. 

Int.r.... AJu.t_ 

e._tlt.ria. 

Sa1d1> 

'f1nal 

Atra-aoe 

1/. 

hi.,.. 

final . 
atraaoa 

1986 8.110.7 3.101.1 2 ..28$,4 762,5 13~,,7 ".062,7 C> 9.002,7 

1_7 9.<>02.7 1.783.7 1.285,7 321.~ 297,6 "'.8::18" 3­ 461,'9 10.320,2 

1988 9.8~.:S 1.'923.7 1 ..891.6 471.9 -J40,4 Q .. 7SO,O 831.0 10.~1,O 

1989 9.71lO.0 1.b86.1 1.315.5 532.6 ~3.9 10.071•• 7 1.245.7 11.322,_ 

1990 10.076.7 lI33 .1 88"." 630.1I 278.2 10.298.1 1.557,6 11.855.7 

1,"1 10.~.1 781.11 7.... 2 498,9 811.9 10.367.3 1 ..90'3.7 12.271.0 

1992 10.367.3 9SO.4 1.147.0 532.7 -92,0 10.078,7 2.043,5 12.122.2 

Iqo;l;S 10.078.7 1.004.2 731 "q 333.3 82.0 10.433 2.372," 12.805,. 

11. Corresponde a atrasos de m t er-e s e e , no c on s i de r-s wtereses sobre 

intereses. 

Fuente: In f o r-mac i en Es t ad f s t rc a BCE 

Elaboraci6n; Autora 

35. Younger, Slheven, TIle f.coIgie IlIpICt of I ForeilllJ Debt Doillut for Privata FiI1lli in Ecwldor, Journal ofD9velopaenl Sludi&5, 
No.3, 1993. 
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Efectos en el Mercado Secundario 

Respecto al c ornp o r t a rrue-n t o de los pre c i o s de la deuda externa ecuatorlana 

en el mercado secundarlO, no se observa una iri f l o e nc i a s i qn i f i c e t i v a en el 

descuento como coo s e cu en c i e de las ope r s c i on e s de c on v e r-s i e o reallzadas. 

Mas blen los determ1nantes de las f l uc t u e c i oo e s en los p r e c i o s de la deuda 

o e r-ec en corresponder a l a evoluclon de l a economi a del pa i s, es de c ir-, a 

factores econ6mlcos que entraf'len el n i v e l de r i e s.qo en el c urno l irru e n t o de 

las ob l rqac rcrve s , 

Asi, se a dv i e r t e que ac on t e c imi errt c s coyunturales que resultaron 

de t e r-rrun an t e s en la evoluci6n de la econom 1 a ecuatoriana, como el 

terremoto de 1987 que pr o du j o l a s u s o eo s i e n de las e xoor-t ac rorie s 

petroleras entre marzo y n o v i embr-e del rru s mo afro , hecho que eVldentemente 

c on t r-rbu y e a1 detenoro de 1a economla ecuatorlana, lnfluyo severamente 

en el c ornp o r-t arru e r-t o de los p r-e c i o s de l a deuda e c c a t cr-r an a en el mercado 

secunda nos, b e ranoc a n i v e l e s m f e r-i or-e s al 15 'I. por a Lqu n per t o do, tal 

como se puede observar en el Cuadro No.7. 

T ampoco se est ablece una re1aci on que r-e t l e ie en forma r a c i on a l el valor 

presente de la deuda, can la f l o c t u a c i e n de los pr ec i o s de la deuda en el 

mercado. Todos estos aspectos confirman e1 c r i t e r i o de Robert J. Shlller3
" , 

en cuan t 0 se rehere a 1a volat i l i de d de los or e c i o s de los papeles en los 

mercados, al efecto "r-etiarro" que se refleJa en e l c ornp o r t arru e n t o de los 

acreedores ante factores que afecten las e xpec t a t i v a s reales de pago en 

e1 futuro. 

36. Ver Shiller, Rovert J" Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes en Dividends? Articulo, 1961. 
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CUAORO No.7 

PRECIO DE LOS PAGARES OE LA OEUOA EXTERNA ECUATORIANA 
EN EL MERCADO SECUNOARIO ('Yo) 

FECHA PROMEDIO FECHA PROMEDIO FECHA PROrvEDIO 
1987 1988 

Feb 11 
Mar1S 
Abr 15 
May2S 
Jun 23 
Jul21 
Ago 18 
Spt 30 
Oct 27 
Nov 23 
Die 22 

1991 
Ene 15 
Feb ,. 
Mar 28 
Abr 29 
May 31 
Jun 15 
Jul15 
Ago 30 
Spt 30 
Oct 31 
Nov 30 
Die 31 

Ene 20 36.00 
M.75 
32.50 
31.50 
28.25 
26.00 
26.50 
24.00 
19.00 
15.00 
13.00 
13.00 

15.13 
21.50 
26.25 
26.75 
24.50 
23.75 
23.75 
2•.25 
26.50 
2•.00 
22.00 
23.00 

1989 
Ene 19 
Feb 16 
Mar 30 
Abr 27 
May 25 
Jun 22 
Jul20 
Ago 31 
Spt 28 
Oct 26 
Nov 23 
Die 21 

1992­
Ene 
Feb 
Mar 
Abr 
May 
Jun 
Jul 
Ago 
Spt 
Oct 
Nov 
Die 

13.00 
13.00 
10.50 
13.00 
12.75 
12.50 
15.00 
16.50 
16.50 
17.25 
14.50 
1•.50 

23.00 
2•.00 
23.50 
22.30 
22.10 
26.20 
31.50 
33.00 
32.30 
26.70 
26.00 
25.50 

Feb 20 
~r9 
~r20 
~18 
Jun 1 
Jun 29 
Jul27 
Ago 2. 
Spt 21 
Oct 19 
Nov 16 
Die 31 

65.00 
65.00 
58.50 
53.50 
52.00 
.9.50 
.6.00 
37.00 
33.75 
32.00 
34.00 
37.25 

1990 
Ene 18 
Feb 15 
~r29 
~r 16 
~15 
Jun 29 
Jul1S 
~o30 
Spt 18 
Oct 15 
Nov 15 
Die 18 

15.50 
15.50 
15.50 
13.00 
16.50 
16.50 
16.50 
16.00 
15.63 
17.88 
19.63 
20.13 

FUENTE: 'ANZ BANK SECONDAAY flAARKET PRICE REPORT' 
- Salomon Bros 



CUADRO NO.8 

VALOR PRESENTE NETO Y PRECIOS DE LA OEUOA EXTERNA ECUATORIANA 

EN EL MERCADO SECUNDARIO 

SALDOAL VALOR DESEMB. MORTIZ. 

INTERESES 

PAGADOS AJusns 
FLWO 

NETO 

TASABONOS 

L.P.USA VPN 

(%tPRECIO 

REAL 

(%)PRECIO 

MOO. SEC. 

1-1"3 4848.3 1982A 1693.1 620.3 -7.2 224.1 11.1 2461.1167 
1-1-84 5227.6 1339.6 1366.1 771.7 -33.3 764.7 12.6 2641.9061 48.82 

1-1"6 6177.9 1344.9 1161.7 146.6 -2.2 "61.2 18.6 2321.0993 44.82 

1-1"1 6388.9 2121A 1838.0 647.7 21.0 290.3 7.7 2603.331 46.83 88.0 

1-1"7 '878.4 767.0 842.7 117.8 134.8 338.1 1.4 2313.8101 40.71 31.0 

1-1"1 6727.6 803.1 1011.7 86.1 -08.1 247.1 t.1 2113.628t 38.1' 13.6 

1·1'" 6482.9 726.7 883.t 166.3 -28.8 M.4 8.6 2084.3133 38.34 11.0 
1-1-90 6476.1 84.1 184.7 272.2 64.7 427.11 8.6 2188.1233 39.81 20.6 
1-1-91 6421.3 241.3 248.0 204.1 30.7 241.6 7.1 1882.0348 38.61 23.6 
1-1-82 6463.4 281.8 480.2 133.• -08.6 276.8 7.0 1tIlUM63 36.88 32.0 
1-1-83 6201.4 1124.7 267.6 64.3 26.0 -187.1 11.8 1"3.2443 36.111 111.8 
1-1-14 1601.6 1493.6 1089A 489.7 82.4 148.8 6.4 2161.6397 39.28 41.6 
1-1-9' 2283.2 

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR 

ELABORACION: AUTORA 

U1 
,~ 
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Para i l u s t r ar- este c r i t e r-i o se ha pr-o c e d i do a ealcular en el cuadro No.8 

el valor presente del t l u ro de pagos reallzados a los bancos comer c i e Ie s 

durante el periodo 1983-1994, tomando como referencla para el c a Ic u Io , el 

f l u j o neto de c api t al e s y como tasa de descuento, el rendlmlento pr-ome di o 

de los bonos del est ado (USA) a largo plazo, para cada aF'to. El result ado ha 

s i do comparado con los p r e c ro s de la deuda en el mercado secunda rio a f i n e s 

de cada afro, obs e r-v an do s e una notable d i f e r-e o c i a entre ambos in di c e s , como 

se puede a p r-e c i a r- en el graflco No.2. La e vo luc i eo de los p r e c i o s en el 

mere ado secundarlo, efect 1vamen te, no responde al c ornpo r t arni e n t o r ac i on a) 

del mercado s in o a las expectatlvas de nesgo de pago de los compromlSOS 

externos, a la e v o l o c i e n de la econom1a y a todos los aspectos que afecten 

su normal c ornpo r t arm e n t o , 

El rnecarllsmo de c on v e r-s i o n de deuda para t m an c i ar- proyectos soclales y 

de medlO amblente, que aparentemente deb1a generar q an anc i a s al BCE toda 

vez que esta m s t i t u c i e n compart1a parte del descuento que ofrecian los 

mercados secundarIos, constituy6 otra fuente de perdidas para el BCE. 

Como contrapartida de los t 1 tulos de deuda externa ecuatoriana 

rescatados en el mercado secundarlo, el BCE entreg6 bonos de 

establllzacI6n de largo plazo cuyo costa f in e nc i e r-o r e s u l t e ser muy 

superlor a la "utilldad" p e r-c rb i de a t r a v e s del descuento como c on s e c u e n c i a 

de las altas tasas de in t ere s en el mercado domestlco. Esta s i t u ac i e n 

Incremento el deflclt cu e e i t i s c a l , el rru srno que crec fa cada ve z mas al haber 

a s.urrudo el BCE ob l i qa c i on e a que le correspond 1an al Go b i e r n o Na c i on al. 

En cuanto se r e f i er-e a los resultados en el campo social y los beneflcios 

logrados en la pr-o t e c c i e n del medlO amtn en t e , resulta c a s i rmp o s rb l e una 

evaluac16n c oris i s t en t e y valedera, dado que los proyectos reallzados, no 

r e-spon di e r-on a una o l an i f i c ac i o n coherente y mucho menos global en 

termlnos de obJetlvos concretos en los sect ores soclales y del medlo 

amba en t e, se trato mas b i e n de proyectos a i s l ados para dlferentes 

concept os, 10 cual hace mas di f f c i l erni t 1r una op i n i e n responsable sobre 

sus efectos. No obstante, tampoco se puede .iuz o ar- como irvcon v eruerrt e y 

mucho men os negatlvo el hecho de reallzar inver-s i on e s en ambos sect ores, 

considerados prloritarios y que exigen un tratamlento preferenclal en 

rna t er-i a de Inversion, tomando en cuenta los graves problemas sOClales que 
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i rnp l i c an el m cr-erne n t o alarmante del n i v e l de pobreza y el cada v e z rna s 

e v i oe n t e problema cn s t r-rbu t r v o , 

IMPACTOS FISCALES 

CONVERSION DE DEUDA PARA CCiMPENSACION DE PASIVOS 

La reduccl6n de las cuentas patrlmonlales del BCE ocaslonadas por la 

conversl6n de deuda para compensacl6n de paslvos, constituyo 

eVldentemente una de las fuentes que o r-i qrn a r-on el c r e c i en t e d~f1Clt 

c u a s i f i s c a l del Instituto Erm s o r . En este, caso se podria establecer una 

analog i a con los programas de con v e r s i c n eJecut ados en ot ros pa i ses de 

la reglon b a j o la modalldad de pr-i v a t i z ac i e n de empresas pu b l i c a s , En el 

caso ecuatollano, se p r c du j o la descapltalizaclon del BCE para f i n a n c i a r' 

proyectos soclales y del medlo amb i e ot e, 

Las operaclones de converSlon de deuda externa (a trav~s del mercado 

secundarlo) para compensaci6n de p a s i vo s r-e qi s t r e r-cn los s rqu i en t e s 

mon tos: 

1986 US$ 47.226.902.55 

1987 US$ 89.713.093.01 

1988 US$ 251.169.229.43 

Los t i tulos de la deuda por los montos descritos fueron r e di rru do s por el 

BCE para c ornp en s ac i e n de p a s i v o s po r el valor n orm n a l de c i ctvo s papeles. 

Los pr e c ro s p r orne di o a anuales de los t i tulos de la deuda externa 

ecuatoilana en el rne r-c ado secundarlo (para la demanda) se c o t i z aban a los 

s i qu i errt e s po r-c en t e ae s 
:s~

': 

1986 66,37%
 

1987 45,93'l.
 

1988 25,84%
 

37. Correspoode a pagares del acuerdo de refinaoci4lieoto lultiaoual suscrito eo 1965. 
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Tomando en cuenta 113 i mp o s i b i l i d a d de llegar a obtener c i f r a s p r e c i s a s , 

entre o t.r-a s razones p o r que 113 m t or-rne c i e n r e La t i v a a los preCIOS de 113 

deuda en el mercado secundarlo, son producto de p r orne cn o s s irno l e s anuales 

(cotlzaclones de fechas representatIvas), dado que no se cuenta con 

m t or-m ac i e o mas detallada y con s i de r-en do que las operaClones de 

c on ve r-s i cn pudrer on ser hechas en las fechas en las cuales se reglstr6 113 

menor c o t i z e c i c n , se ha p r o c e da do a calcular en forma 

s ub s i di o conc e di do po r el Estado a los beneflcIarIOS del 

conv e r s i e n de 113 deuda para c ornp e n s a c i o n de paSIVOS. 

apro>amada, 

proceso de 

el 

la 

Costos para el Deudor Pr-i v a do Na c i on a Ie 

Alto 

1ge.. 

1987 

198a 

V. Nom~n.l 

M1,,1 •• d. us. 

.4"'.22".9 

.89 • .,.13 •• 

.2~1 .. 1.c;..2 

P,..eC::1C Mdc. 

Secu"darl0 

Cct:iZ.Cion 

1/. 

CQ.1;Q 'tc'tel 

Mll •• Sl 

$/.4~.41 ..492tO..... 3.,. S/.J,4S.CfS 

4~.93 9/ .. 19::S,2:» S/.7.q6':::.0e~.1 

2~.B4 S/.43~.03 9/.Z8.234.309.82 

1/. Co t i zac i e n pr-ome d i o de venta del mercado Lrbr e 

CompensaClon de paSlVOS en el BCE y s ub s icn oe 

COtlla-V. NOtIIln.1""0 
cion''11 1•• ... US. 

2/. 

SU.22.," 122,0'.980 

1987 "9.97S89.713.'1_ 
294,3•• 2'1. Ur",2 

!1onto eo.oen. 

"11 •• B/. 

'.7••. 0.3,00 

15.2.tB.'3S.00 

73.929.1.2,00 

Inv."'l,n deudc" 

pr 1y.. CIO 

'Hl.. 8/. 

4 ....11.492.0 

7.9.2.08',0 

211.23•• 370.0 

,",onto 

BV.t)lldlO 

.HI" 51. 

1.122.'''1.0 

7.28o ..4~.O 

4" ...CfI4.77J,0 

Sub_idle 

preclo1 

conlt.nt•• 

198.·.00 

1.1.22.~'1.0 

9 ••3'.9'2." 

.'.7.9.088•• 

Total lu.blld10 ~4.10J.774." ~•• 32?"91.q 

1/. Eo t i ze c i e n pr-orne dio de compra mercado de i n t e r-v e rvc i e n , 

POl' 10 tanto, apro:"lmadamente, el monto sef'ralado de 54.103.7 rm l lorie s de 

sucres c or-r-e s oon di e n t e e 131 SUbSIdlO otorgado POl' el Estado a traves de 

las op e r ac i on e s de c on v e r-s i e n de deuda para comoe n s a c i co de p a s i vos , paso 

a lncrement ar las perdIdas c u a s i fiscales del BCE. 

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

En 10 que se reflere a las operaClones de converS16n de deuda para 

c ap i t a l i z a c i e n de empresas, t arnb i en a traves de la modahdad de 

c ompen s e c i s o de paS1VOS, el s ubs i c i o flscal aproximado a r-r-o ra las 

slgulentes c i t r-a s r 

Costo para los ir.v e r-s i oru ss t a e o ac i oo e l e s s 

AhO 

1987 

1985 

V. NCmlM.al Ml1 •• Pr.ClO Hdo. 

SeCl.Andarl0 

CO'tlzaClt.n 1/. 

S/.193.2:r,4~.93 

2~,a4 $/.43:1.03 

Coat;o 'to'tal deudor 

d. us. nac10nal 

3'1 .. 1:'2,,0 3.2~., ..~60.0 

4.90.. ,9 :I:I1.~93.20 

1/. Co t i z a c i e n or-orae di o de venta del mercado hbre 

Cornp e n s e c i e n ,je paS1VOS en el BCE y SUbSldlO: 

AhO V. Nominal 

tnil •• d. 

US. 

S:::S7.1!1.2.90 

Cottza­

c:16n 

2/. 

Honto 

CCllnpen .. 

mil •• d. s/. 

... 314.878,00 

Inv ..... 16M 

deudor 

nac:1onal 

Mon'to 

$ub.ldio 

mil •• d. 

S/. 

3.017.~39.0 

Sl..Ib.ld10 

preClo. 

c:on.1:at"l't: •• 

1987*100 

1'9&7 169,97 3.297.339.0 :::S.017 ... ~r~9.0 

19S8 .4.906,90 Z94.~4 1 ..444 ..~97.00 :I~1.~93.0 e9~.704.<1 1.412.2:17.7 

Totel Sh.,lQ&S. dl Q 3.C?10.~4:1.0 4.429.'79-=.7 

1/. Co t i z a c i c n pr-ome'di o de compra mercado de m t e r-v enc i en. 

CON'JERSION DE DEUDA EXTERNA PARA FINANCIAR PROYECTOS SOCIALES Y DEL 

MEOW AMBIENTE 

En cuanto tlene que ve, con las ope r e.c i on e s de c orvv er s i e n de deuda para 

f iri an c i ar- proyectos sociales y del me cn o ambi en t e , el c a lc u l o del s.ub s i di o 

a r-r-o i a las slgulentes clfras: 
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Costas para los inversionistas: 

Allo 

V. Nominal 

("'11 •• de 

dolaf'•• l 

Preelo Mcfo. 

Swe. 

O••c:uento 

KE 

total 

d••cuento 

Cot1~.cl.n 

aucr•• II. 

436,1'9 

Coato Donante 

E)(tranJero 

Sb3.SSB.481~8 as.o<>o.o 2'.&4 0 2S.84 

19Bo 1132.000.0 14.S1 IB,?S 33.2b SbB.19 b.047.3S9.81 

1900 .. 45 ..J39.Q 17.07 37 ..... S4.73 El21.01 20.30!l.30B.II 

1901 .19.77:'.3 24.S' '0.00 74.SS 1 .. 10<I.a~ 1".229.2"S.S8 

1992 1I49.7S0.0 2 •• 61 36.03 60.6" I. SS7. 72 47.&9B.072.0S 

1903 1I2.0SB.8 I •• SO !lO.CO 64,e.q 1.91.,41 2.o31.424.S8 

1/. CotlzaClon p r omedi o de venta del mercado llbre 

Emi s i e n de bonos de estab111zaclon y s ub s i di or 

AIIO V.Noelnal 

'.11 •• 

de ue-J 

PI"_C:I0 

"dO. 
••cunc&a 

rlo 

.oeaclA'r'I 

to BeE 

COtilAC:1O 

" auCr-H 

II • 

TotAl 

..lal.n 

bono. Ceil •• 

51. ) 

1.471. 700.0 

Tetel 

If)y.r-alitn 

dOnAnt. 

extr."'Jero 

Totol 

SUb.ldiO 

(.11•• a­

aucr•• ) 

Subsidio 

Precios 

constantes 

1988::100 

10811 '.000.0 2'.84 0 294.34 "'3.'!IS.4 1.001.412.7 1.091.412.7 

1989 32.000.0 14. 'I 18. " 510,91 13.283 • ....0.0 6.047.3!1'i.8 10.7.... 627.7 18.000.198.2 

1'i"O 4'.33'i." 17,07 37." 760.30 21.489.798.6 2O.3'i'.308.1 1'...7.n2.7 34.707.986.' 

I 'i'i I 1".77'.3 2-4,55 !Ie.00 1.0~9.o2 10.27•• 398,6 lc..224J' ..26~,9 '.131.233.3 13._.004.4 

19'i22 1 49. 7!1O. 0 2'.61 36.03 1.~'i.63 48.6B0."'i.4 47 ..9«;'e ••7~,O 29.374.221.0 96.171.19'9,0 

1"3 
2 1 2.0!lS.& a.,'i !IO.OO 1.70'.92 1.7S6.074.0 2.631.424,6 1.076.'71.0 4.~.I!IO.4 

Total 8ubaldlo .2.'i26.788 • It>8.&B3.9!1I,S 

1/. Co t i z a c i e o or-omedi o de compra en el Mercado de In t er-v enc i e n del BCE. 

2/. Las c on v e r s i one s r-e a l i z ao a s durante 1992 y 1993, se f rn an c i a r-on con la 

emlslon de bonos d61ares. 

Adlclonalmente al s ubs i cn o c amb i a r-i o otorgado por el BCE por las 

ooe r ac i one s de con v e r s i cn de deuda pr-op i ame n t e di cria s , en el caso de los 

proyectos f i n aric i a do s a t r-av e s de este mecanlsmo para proyectos s cc i al e s 

y del medlO arntn e n t e , el BCE o f r e c i c como c on t r-e c ar t i da de los t i tulos de 

deuda externa bonos de e s t ab i l i z ac i e n de largo p l az o , los mi srno s que 

generaban tasas de interes de mercado, sensiblemente s upe r-i o r-e s a las 

tasas de in t e r e s in t e r-n ac i on ales que reg i an para los c r e di tos externos, 

10 cual con t r ibuy e a incrementar las perdldas operaclonales del BCE. 
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e s pe c i e lme n t e en los arros 1988, 1989 Y 1990. 

Con v i erre destacar que los c a l cu l o s reallzados no contemplan las pE?rdldas 

oc a s ioriada s al BeE par concepto de pago de m t er-e s e s a tasas oome s t i c a s 

mucho mas elevadas que las i n t e r-n a c i on a l e s vigentes durante el p e r-t orro de 

a pl i c a c i o n de los mecanismos. 

Perdidas Operacionales del BCE 

1988-1990 

(Mlliones de sucres) 

1988 1989 19902 

Ingresos 59.220 52.926 72.460 

Gastos -101.813 -207.324 -260.765 

AJustes' - 25.350 - 46.245 3.825 

Resul tados - 67.943 -200.642 -184.480 

Result.lPIB 2,19% 1,98% 2,21% 

1. Estos a ru s t e s iricIuyen p e r-di da s 0 q an a n c i a s por las t r-an s ac c i oo e s de 

cambio de moneda e x t r an j e r a y por compras y ventas de oro. 

2. Enero-Octubre 

Fuente: Balances del BCE 

IMPACTOS MONETARIOS 

El an a Li s i s de los Impact os rnon e t ar-i o s u n i c arne n t e se r e a l i z a para el 

mecanismo que opero para flnanciar proyectos s oc i a l e s y del medlO 

arnb re n t e , dado que los dos pr ime r o s me c aru arnos fueron apllcados b a.i o el 

SIstema de compensaci6n de paSIVOS con el BCE, por 10 que se c on s i der a que 

los rm smos no produJeron efectos mon e t a r i o s s i qn i f i c a t i vo s , 

La ope r-a c i on e s de con v er s i e n para f i n an c i a r- proyectos sociaies y del medio 

amb i en t e , durante el per1odo 1984-1991, por un monto de US$ 102.1 mi l Ion e s , 

se f i n anc i a r on a t r av e s de la entrega por parte del BCE a las ONGs bonos 

de e s t abi l i z ac i e n de largo plazo en sucres. Estos bonos de establlizacion 

fueron n e qo c i a dos en el mercado f i n an c i e r o dorne s t rc o, con el f i n de obtener 
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los recursos para f m an c i a r- las i n v e r-s i on e a, En este caso, 1a oasrmnuc i c n 

del flnanciamiento externo del dehcIt es compensada por un aumento del 

endeudamiento del sector pu b l i c o con el sector p r i v a do 10 cual pudo 

generar pr-e s i on e s a1 alza, en las tasas de i n t e r e s m t er-n a s , 

Un iridi c ador- del p o t en c i a I e xp an s i v o de las op e r ac i on e s de c on v e r-s i e n 

sobre los agregados mon e t a r i o s es la rna qn i t u c de la deuda pu b l i c a externa 

en r-e l a c i e n a la base monet a r i a , 

Los v o Iurnerre s mas slgnlficatIvos de c on v e r-s i o n de deuda f i n an c i a do s con 

cr-s di t o m t e r n o se reallzaron entre 1989 y 1991. A di c i ernbr e 31 de 1992, SIn 

embargo, como solo hasta 1991 se f m anc i ar-on estas op e r a c i on e a con deuda 

irvt e r-n a , realizaremos el an a l i s i s al 31 de dic i e rnbr-e de 1991. As1, el saldo de 

1a deuda pu b l i c a externa con ban cos c orrie r c i a l e s fue de US$ 5.453.4 

rru l Lon e s (no m c l u i dos los a t r-a s o s i, equlvalentes a 51. 5'782.894 mlllones, 

v a l or- a p r-o x irna o arn e n t e nueve veces mayor al saldo de la base mon e t a r i a a 

esa rm srna fecha. De all1 que, la c on ve r s i e n de aprmomadamente el 1.8% del 

saldo de di cb a deuda, ca1culando un descuento p r ornedi o de 33.7% para su 

recompra por oa r-t e del BCE, irnp l i c c una expansi6n de apr-oxirne demen t e el 8% 

de la base mon et a r i a al 31 de di c i ernbr-e de 1991 ::lS. 

No obstante, est os c a Lcu l o s c on s t i t u y e n uru c arnen t e una a p r o x i rn a c i o n del 

efecto pr irne r i o de la c orvv e r s i e n sobre la oferta de di n e r o. Efectlvamente, 

estas oper-a c i orve s o r i qrn an un aumento de la base mon e t ar-i a que en funci6n 

de las or-e f er-enc i a s del pu b l i c o , se t r a duc i r-a en un lncremento de las 

reservas b an c a r i e s , que en l a me di c a en que sea u t i l i z a do por la banca para 

expandlr el cr-e di t o generara, c e t e r i s paribus, un i n c r erneri t o de la oferta 

mon e t a r i a por la via secundana. De a l l f que e l i rnp a c t o total de las 

op er-e c i orie s de conversion sobre la oferta rnon e t ar-i a irvc l u y e , ademas del 

Incremento que se o r i qi n a directamente como c on e e c u eric i a de la recompra 

de la deuda a las ONGs por parte del BCE, la expan s i e r, postenor i n du c i c a 

por el aumen t 0 del cr-edi to. 

36. £1 saldo de la base IOnetaria al 31 de dicieabre de 1991 fue de 51. 142.329 lillones de sucres. 
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Modelo de Ajustes Parciales para calcular los impactos monetarios 

Para estlmar el efecto potencIal del mecanlsmo de converSIon de deuda 

sobre los agregados monetarios, o ar-e c i e r-a mas adecuado cu ao t i f ic ar- la 

expanSIon de drn e r-o base a s oc i a oa a la c cn ve r s i e n de un monto dado de La 

deuda externa. Po s t e r i o r-rne n t e , es p o s i b Le determwar el rmp a c t o total de 

La c on ve r-s i e n sobre la oferta de o i o e r o , a p a r t i r- de I a r-e l a c i c n entre ~sta 

y la base mon e t a r-i a , 

Con este proposlto se estimo una regreslon mensual entre la orerta de 

o m e r-o , tanto en su concepto restrlngldo (MlJ como en su sentldo arnp l i o (M2), 

la base mon e t e r i a y el encaje b ao c a r i o para el perfodo 1987-1993. Dado que 

es posible que los c arnb i o s en l a base monet a r i a en un per f odo determlnado 

no ejerzan su efecto total sobre la oferta de dInero en el periodo 

co r-r i e n t e , la r e l a c i c n entre ambas v a r i ab l e s se planteo a t r a v e s de un 

modelo de a iu s t e s p a r-c i a l e s , e s p e c i flcado de la slguIente forma: 

Slendo: 

M• 
t 

:: 'Jalor de La oferta mcin e t a r i a (no observable) una vez owe se ha 

t r an-srru t i do t o c o e Li rno e c t o de los c arnb i o s oc ur r-i do s er, i a base 

mon e t a r-i a en el perioda "t ", 

p ::.,., t Base Monetarla en el per i o do "t ". 

(l/rr) :: En c a j e Ba n c a r i o , 

:: E'l e s t i c i d a d de largo plaza de l a oferta monetana respec":o a La 

base. 

:: El a s t i c i d ao del En c a.re , 

:: Error a l e a t or-i o , 

El supuesto de que eol aJuste entre la oferta y la base monetana no es 
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au t orna t ic o rrnp l i c a que, el c arnb i o que realmente t i e n e lugar en la o f e r t a de 

dr n e r o en el perlodo "tOO es solo una f r a c c i e n del c arnb i o que deberia 

expenmentar cncb a v a r i ab l e , Sl se t r-an srm t i e r-a totalmente el rrnp a c t o del 

c ambi o de la base en el periodo cor-r-reo t e. Esto se puede expresar de la 

s i qu i en t e forma: 

para O~A~1 

apllcando l oqe r-i t rno s obtenemos la s i qu i en t e e cu a c i s ru 

(2) 

sustltuyendo obtenemos la e cu ac i e n (3) la cual es suscept:ble de 

est1mac16n: 

Ad1oonalmente, se m c l uyen 2 variables f rc t i c i a s (DUMMIES) D1 Y D2 para 

captar el efecto e s t e c i oo ar del c ompo r-t arru e n t o de la oferta de dlO"lerO en 

enero y en drc i ernb r e de cada arro , de forma que la ecuac16n a e s t irnar- es la 

Slgulente: 

Donde <Xl m1de la e l a s t ac rde c de corto plazo de la base con respecto a la 

oferta rnon e t ar-i a y A es el c o e f i c i e n t e que rrucie la v e l oc i d a d del a ru s t e del 

drn e r o a su equll1br1o de largo plazo. 

Los resultados de la estimao6n de la e c u a c i e n (4) para M1 y M2 constan en 

los cuadros 8 y 9. Todos los c o e f i c i e n t e s muestran un c ornp o r-t arm errt o 

c on s i der ado dentro de los pa r ame t r-os normales. 

De acuerdo a los resultados obtenidos de la e s t ima c i e n de la ecuaClOn (4), 

se inhere que una v a r i ac i e n del 1% en el dinero base en un mes genera, 

ceteris paribus, cambios en el rm srno sentido perc menos que pr-opor-c i on a l e s 
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en Ml Y en M2 en el p e r t o do co r r i e n t e s i erido obv i arne n t s-, la e l a s t ic i dao de 

corto plazo de Ml con respecto a la base monetana CLM1(-l)=0,36) menor que 

l a de M2 {LM2(-l)=0,68). Por su parte el valor e s t imacic de l a elastlcldad de 

largo plazo de M2 respecto a la base (1,06) es s uper-ior- a la de Ml (0,86), 10 

cual podr i e r e f l e.i ar- una pr-e f e r-e n c i a del pu b l i c o cor- actlvos f in anc i er-o s 

mas rentables como los dep6sitos a plazo. 

Los resultados de la estimaci6n de la ecuac16n (4) para Ml y M2 constan en 

los cuadros 8 y 9. Los c o e f i c i e n t e s de los estad1grafos de la r e qr-e s.i e n se 

encuentran dentro de los p ar-arne t r-o s c on s i de r a do s normales para que la 

regreslon sea buena. 

De acuerdo a los resultados ob t erndo s , se i n f i e r e que una v a r i e c i e n del 1% 

en el drn e r o base en un mes genera, c e t e r i s p a r i bu s , c arnb i o s en el rni s mo 

sentldo pero men os que p r opo r-c i on a l e s en Ml y M2 en el p e r f o do c o r-r i eri t e 

slefldo, obviamente, l a elastlcldad de corto plazo de Ml con respecto a la 

base mon e t a r i a {LM1(-1)=0,36) menor que la de M2 CLM2(-l)=0,68). Por su 

parte, el valor e s t imado de la elasticldad a largo plazo de M2 respecto ala 

base es 0,061.) es s upe r-ror- a la de Ml<O,86), 10 cual podr 1a estar r e f l e j arvoo 

una preferencia del pu b l i c o por a c t i v o s f i n a n c i e r o-s mas rentables como los 

dep s s i t o s a p l a zo, 
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Cuadra No.9 

. 
.,..'", ....• ....­

~ . ./. ~ .•i, x: t••• t:.. 

"_.: .....'.... 
.......... --.-...­_. 

............ "'l •••• 

-,:.:.; :·.., ....i· 

.._..... ,..- -. _.. 
.." :'::..." 

.·· .. -,--,·,.··•. ···r 

;"', ;­

-- _." ... _. .,. -- -. . -- _.. ".- _."~--_. -- -- ..- -- _.... -- _. -_.. _.. -'. _. _. -' " ::", ''':: ::; ::: ::: ::: ::.~-

..~ ...;= 

";:; '~l; , ;:. .­ cr: .­

~.;. . 
~. ... r• 

. ::: J : 

r-: 
L- 13 0 = 1,09 13 , = 1 - A 

LMl<-l) 13 , = 0,36 0,36 = 1 - A 

LENCM1 13 2 = -0,13 A = 1 - 0,36 

D1 13~ = -0,04 1 = 0,64 

D2 13 4 = 0,05 A(X 
1 

= 8 5 

LBASE 13 5 = 0,55 (x, = 65/A 0,55/0,64 (x, = 0,85 

1-A A = (1-.8,) en tonces (x, = .8~JA = .85 / ( 1-.8, ) 

0: 
1 

Coef. de l.p. = 0,55/0,64 

~l_Coef. de l.p. = 0.86 



------------------_....._----------

':.,1.,,:' 

-v.r-. -t­
i..j -l_.C:"_.' 

- ., 

..~ ;~::. : ....... ~::::~:. 1 

.;:."-., .. 

.." ::::. ~- -

. :J i. : s: ' 

'.) " 

_.... ,=, ", .­ ~ ,.~ 

v.. '.,' 
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Cuadra No. 10 
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L....: '·.1 ~::.' !.~:: 

C 13 0 == -0,26 13 ==1-A1 

LM2(-1) 13 1 == 0,68 0,68 == 1 - A 

LENCM2 13 2 == -0,11 A == 1 - 0,68 

D1 13:1 == -0,04 ). == 0,32 

D2 13 4 = 0,02 A(X1 == 13 5 

LBASE 13 5 == 0,34 (Xl == !35/A = 0,34/0,32 (Xl = 1,06 

Como fi 1 = r-x 
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Los resultados de la estlmaclon de la e c u ac i e n (4) para Ml y M2 constan en 

los cuadros Nos. 9 y 10. Los co e t i c i en t e s de los estadigrafos de la 

regreslon se encuentran dentro de los parametros considerados normales 

para que la r e qr-e s i e n sea buena. 

De acuerdo a los resultados obtenidos, se m f i e r e que una v a r i ac i e n dell'/. 

en el dm e r-o base en un mes genera, ce t e r i s o e r-rbu s , c arntn o s en el rm s mo 

sentido p e ro menos que cr opor-c i on a Ies en Ml y M2 en el p e r f o do c or-r-r en t e 

s i en do , obv i amerrt e , la elastlcldad de corto plazo de Ml con respecto a la 

base mon e t a r i a (LMH-l)=0,36) menor que la de M2 (LM2(-1)=0,68). Por su 

parte, el valor estlmado de la elastlcldad a largo plazo de M2 respecto ala 

base es <1,06'/.) es s.upe r i o r- a la de MHO,86), 10 cual podr1a estar r-e f l e j arido 

una pre t e r-en c i e del pu b l i c o por a c t i vo s f m anc i e r-o s mas rentables como los 

deposi tos a plazo. 

En base a estos resultados, a contlnuaClon se procede a calcular los 

o o t eric i e l e s i rnp e c t o s mon e t ar-ro s de los rne c aru srno s de con v e r s i e n de deuda 

externa para f m a n c i ar- programas s oc i e Ies y de p r-o t e c c i e n al me di o 

amb i e n t e en el per 1odo 1988-1993. 

Como se puede apr-e c i a r en el cuadro No. 11, el aport e al proceso 

m t l ac i on a r i o del mecanlsmo de conversion de deuda externa para f m anc i ar­

programas s oc i a l e s y de pr-o t e c c i o n al medlo ambiente, no han sido 

mayormente s i qm f i c a t i v o e , excepto el arro 1990, cuya c on t r i bu c i en p r orne di o 

anual a la i n f l a c i e n es mayor del 8'/.. En t o do caso, con segurldad podemos 

serralar, que la a p l i c ac i e n de estos me c aru srno s de c on ve r s i e n de deuda 

externa, en la forma como fueron eJecutados, di flcultaron el manejo 

economlCo adecuado, t all to de la po11 t i c a flscal como monet a r i a , 
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Cuadra No. 11 

Impactas manetarias de los canjes de deuda externa
 

para financiar programas sociales y de
 

prateccion al media ambiente
 

Konto anual 

eonv. 

(millones 

de 51. I 

Saldos a: Base Kon. 

{millones 

de 51.) 

Impaeto en 

la Base Kon. 

Impaeto 

Kl 

(cor to 

plazo) 

Impacto 

Ki 

(largo 

plazo) 

lmpaeto 

H2 

leorto 

plazo) 

Impaeto 

K2 

(largo 

plazo) 

1471. 70 Die.31/88 219126 0,006716 0,00369 0,00577 0,00228 0,00712 

16349,12 Die.31/89 313675 0,052121 0,02867 0,04482 0,01772 0,05535 

34441,59 Die.31/90 427098 0,080641 0,04435 0,06935 0,02742 0,08548 

20386,48 Die.3U91 742329 0,027463 0,01510 0,02361 0,00934 0,02911 



67 

IV. CONSIDERACIONES FINALES Y CONCLUSIONES 

El mercado secunda rIO de deuda de los pa i ses en desarrollo puede servir 

de gu i a para calcular el valor subyacente de los pre s t amo s in s o Iu t o s , pero 

en n i n qu n caso se puede aseverar que c ori s t i t u ye un indrc a dor- pr-e c i s o de 

su p r e c i o real, dado que es muy sensible a factores e c on e rru c o s y 

socloest ruct urales de los p a i ses deudores. En ot ras palabras, no 

interpreta acertadamente el c a l cu Lo del r i e s qo econ6mlco 0 la c a p a c i d a d de 

pago de los pa i ses deudores y por 10 tan t 0 no p e r rm t e llegar a un equillbrlo 

econ6mlco y s oc i a Imen t e aceptable para las partes Involucradas. 

No obstante, es ellndicador base para las negoclaclones en el contexto de 

la estrategla Brady. 

Par consiguiente, los mecanismos de r-e du c c i e n de la deuda externa de un 

pa 1s a t ra v e s del mercado secundario, slempre de t e r-rmn a r an la pr-e s errc i a 

de ganadores 0 perdedores, dependlendo de las c on di c rorie s en que estos se 

reallcen. Esto s u qi e r-e l a n e c e s i o ao de i rnp l ernen t a r- razonados an a l i s i s 

c o s t o-iberie f i c i o antes de mc ur-e i on ar- en este t ipo de mecanlsmos. 

51 con s zde r-arno s el c r i t e r i o de la "ap r-op i ab i Li de d'' de Bulow y Rogoff, en el 

caso ecuatorlano esta fue c a s i irie x i s t en t e en el periodo de ao a l i s i s , 

dadas las o i f t c i l e s c oncn c i oo e s par las que atraveso la economia 

ecuatorlana en d i c b o periodo. Con este punto de v i s t a , resulta eVldente 

que qu i e n e s se beneflclaron con los programas de c on v e r-s i e n apllcados en 

el pa i s fueron los acreedor-es externos. 

Los programas de conversion apllcados no c on s t i t u y e r on , en rn n qu n caso, 

una Soluclon Import ante al problema de la deuda e x t e r n a e c u e t or-i a n a. 51 

b i en por un lade se r e du.i o l a deuda c orne r c i a l en U5$ 626.5 rru l l on e s , por 

otro lado y como producto de las constantes renegoclaclones con la Banca 

Pr i v a da i n t e r-n a c i on a l , el pais deblo ac ucn r al f i n aric i arn i e n t o o t i c i a l para 

f in anc i ar- sus problemas de pagos. Como se sabe, este t rpo de f i n an c i arru en t o 

con or-qarusrno s multllaterales de c r e di t o es mucho mas eXIgIble y no sUJeto 

a renegoclaclones. Como result ado, como se observo en el Cuadro No.5, el 

saldo global de I a deuda externa del pa 1 s durante el per i OdD de a n a l i s i s 

c r e c i c en aproximadamente un 25'l.. 
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El desempei'ro de la In version en el per i odo de an a l i s i s , segun 10 r e qi s t r-e 

la Balanza de Pagos fue i r-r-e l e v an t e en el marco de la e vol uc i en de la 

econom 1 a del p a i s (no mayor de US$ 100 mlllones por af'ro). El retorno de 

c ap i tales fugados es una qu irne r a en pa 1 ses como el Ecuador con profundos 

problemas SOClo-econ amlCOS est ructurales. No se puede esperar que los 

capitales fugados retornen en el corto plazo, solo porque se Implementen 

programas de c on v e r-s i e n que garantlcen c re r t o s ubs i dz o inicial al 

i n v e r-s i on i s t e , los c api t a Ies r e t or-n a r an solo cuando vean la econom1a 

establlizada y con vernent e s y garantlZadas c on di c i on e s para la m v e r-s i o n, 

Desde el punto de v i s t a de las irnp l i c a c i on e s macroeconomlcas, la a dopc i en 

de un rne c an i ernc de conversion de deuda pub l i c a extern a en mv e r-s i en 

irnp l i c a , generalmente, un cambio en la estructura del f m an c i arm ervt o del 

deflcl t del sector publico. En efecto, la recompra de la deuda en el mercado 

dorne s t i c c supone una reducc16n del t in arvc i ami en t o externo del deflclt del 

sector publico, que dada la magnitud de este u l t irno , r-e qu i e r e de un aumento 

del f rn anc i arru e n t o i n t e r-n o para efectuar la recompra de la deuda. 

La e v i dencia empirlca en el caso ecuatorlano demuestra que el proceso de 

conversion de deuda extern a ejecutado en el pais no constltuy6 una 

pr'acbca sana ni en matena de po l t t i c a mon e t a r i a y peor en ma t er-i a de 

p o l i t i c a fiscal, debldo pr-m c i p a lmen t e a los elevados e InnecesarlOS 

SUbSldlOS que otorg6 el gobierno a los sectores p r-o duc t i v o s y 

p ar-t i c u Lar-me n t e al sector f m an c i e r-o , fundamentalmente en 10 que se 

refiere a la Implementaclon del mecanlsmo para compen s ac i e n de paslvos y 

para c a pi t al i z a c i c n de empresas. Este t i p o de t r ao s e cc i one s con t r-rbuy e r-on 

slgnIflcabvamente a Incrementar el deflclt cuaslflscal del BCE. 

Como se VIO en el an a l i s i s de los irnpac t o s f i s c a l e s del programa de 

conversion de deuda para f m aric i ar- programas s oc i a l e s y del me dro 

arnbt eri t e , efectlvamente, se dio un s ubs i di c por parte del Estado, si bien 

en montos conslderablemente inferiores, c omo ar-e t iv arnen t e con los dos 

or-rme r-o s mecanlsmos (compensacion de p a s i vo s y c a p i t a l i za c i e n de 

empresas). En este aspecto, conviene t amb i en resaltar las perdldas que se 

pr odu ier-on para el BCE, por concepto del pago de Intereses de los bonos de 

establlizaci6n emitidos para la recompra de los t 1 tulos de deuda, a tasas 

de Interes dornes t rc a s , muy por enClma de las i n t e r-n ac i on a l e s , 
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En cuanto se ref1ere a los impactos mon e t ar i o s , Sl b i en el rne c aru srno de 

c on v e r-e i e n de deuda por naturaleza y para flnes s oc i a l e s c oo t r rbu y e al 

proceso i n f l a c i ort e r i o , tampoco podria at ribu 1 rsele un aporte 

slgnif1catlvo. 

L amentablemente , la ap l i c a c i e n de estos mecan1smos no fue resul tado de una 

debida p l aru f i c a c i e n y p r o qr-emac i c n en el contexto del programa 

ma c r o e con c mi c o y s oc i a l del qobre r-rio , Slno que ma s o i en r e s p on di e a 

i n t e n t o s , a i s l a do s y no c otve s i on ados, de s o l uc i on ar- problemas 

efect1vamente e xi s t en t e s , pero que p r-e c i s amerrt e por su falta de 

p l an i f i c ac i e n , sus resultados, aparentemente no lograron ob j e t i v o s 

n ac i oo s l e s s.i n o grupales y espec 1 flCOS 3 9 
• 

F1nalmente, conforme con los resultados de este e s t udro , se con s i de r-a 

n e c e s a r ro c i e r t a s oun t u e l i z e c i on e s t 

Como se sabe, las cuentas de establl1zac1on producto de la 

s ucr-e t i z a c i e n de la deuda p r-i v a d a ya fueron canceladas , por 10 que 

no se espera para el futuro y peor se recom1enda la irnol e me n t a c i e o 

del programa de conversion para c ornoeri s a c i o n de paS1VOS. La 

presencia de SUbS1d10S 1nnecesarios a los sectores productlvos y 

f m ao c i e r o s pr i v ado s di s rm rvu y e las rentas del estado, que en otras 

c i r cuo s t anc i a s , pudi e r-on ser mejor empleadas en programas de 

beneflc10 s oc i a I y del med10 arno i en t e que c on t r rbu y an a s oj uc ioo ar- el 

grave problema red1stnbut1vo que result a eV1dente en el pais y a 

c on t r rb o i r- con s o Iuc i on e e adecuadas para los cada vez rna s s e r-ro s 

problemas arntn en t ales que se en frentan. 

No se r e c orm ervda para el futuro, las con v e r s i on e s de deuda en 

ac c i on e s porque i mp l i c an SUbS1d10S iricon v eruen t e s e inn e ce s ar i o s y 

porque generalmente, su f m an c i arm ervt o r-e qu i e r-e un oneroso e 

lndeseado endeudam1ento i n t e r-n o, Adem.§s, por la pr op i a e xpe r i eric i a 

ecuatoriana y la de otros paises latlnoamericanos no constituye una 

s oruc i e n def iru t i v a para resolver los problemas de la deuda externa 

del pais. 

39. No obstante, en 10 que tiene que ver con el prograaa eiecutado por Fundacion "atura para la conservacion de parques que 
aparenteaente, habrla tenido un exito significativo. 
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Sl eXlsten recursOs extern os, dlspuestos a flnanclar proyectos 

s oc i a l e s y eco16g1cos a t r-av e s del mercado secundarlo, respetando 

la soberania de las preferenclas de los donantes, se deberia 

estudiar la p o s i b i l i d a d de c ao i t a l i z a r- adecuadamente estos recursos, 

instrumentando un mecanismo que p e r-rru t a este tipo de ope r a c i on e s , 

Para ello se deber i a, en primer lugar, efectuar un mlnUCIOSO Y 

cuidadoso an a l i s i s c o s t o-itien e f i c i o, Una vez de t e r-rmn a da su 

f a c t i b i Li d a d en el marco de los obo e t i vo s de la oo l i t i c a socia 

econ6mlca Y arnb i e n t e l del Goblerno Naclonal, se 10 deberia i n c Iu i r en 

el programa ma c r-o e c on crru c o global consecuentemente, constar en el 

presupuesto del est ado y en el programa morie t ar-ro a f m de evitar 

problemas en el manejo efIciente de las p o l I t i c a s f i s c a l y moneta ria. 
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Anexo No.1 

Aspectos basicos de la Regulacion 408-87 del 9 de febrero de 1987 que 

establece los terminos para las operaciones de conversion para 

c api t a l i.zaci on de empresas. 

" .•.. Los titulares de las cuentas en di v i s a s podrar prestar, ceder 0 

destlnar cncho s recursos para c on s t i t u i r- aportes de c ap i t a I s o c i a l 0 

aumento al c a p i t al a s i qn a do de compaf'l'i as con s t i t u i da s 0 dorru c i l i a da s en el 

pa i s, con sUJeclon a la Ley." 

" •.. Las compaf'l'ias c ap i t a Li z a de s b a.io este s i s t erna debe r an pagar al mi s mo 

tlempo, por un valor e qu i v a l eri t e a I de los recursos c a p i t e l i z a do s 

otal i qa c i on e s drr-e c t e s 0 m di r e c t a s , vencidas 0 por vencer que mantengan 

con las m s t i t uc roo e s b arrc ar-i a-s 0 flnancieras m t e r-rne di a r i e s y estas a su 

vez, pagaran oc l i qe c i cn e s por i qu a l valor al Banco Central del Ecuador en 

los t e r-rmn o s que de t e rrrun e la Junta Monetarla." 

"Las m s t i t u c i on e s b an c e r i a s 0 f i n an c i er-e s c ap i t a Liz e d a s b a j o este 

esquema, p a qar an di rectamen t e sus ob l i qac rorre s al Banco Cen t ral del 

Ecuador en los termlnos del iri c i s o anterior, para 10 cual el In s t i t u t o 

Emisor efectuara las transferencias y los aSlentos con tables 

pert m e o t es." 

" ...Cada s o l rc i t uc de c ap i t a l i z ac i e o de b e r a i r- acompaf'l'ada de la t n f o r-rn a c i e n 

y do cumen t ac i en que c on s t a r an en los f o r-mu l ar i o s que s e r an pr-op or c i on a do s 

por el Banco Central, s o Lic i t u d que sera d i r-i qi da por los lnteresados al 

Pr e s i den t e de la Junta Monetana para ser puesta Junto con los m t or-rne s 

que sean del caso, a c on oc irru e o t o de la Junta Monetana para que este 

Gro aru ssrno en sesl6n o l en ar-i a adopte la resoluci6n pe r-t irve o t e ," 
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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 

media ambiente y Reglamento Operativo. 

Las ope r ac i on e s de conversi6n a reallzarse al amparo de la referlda 

regulac16n se apl1carian a la cuenta en di v i s a s del Conv eru o de 

Consolidaci6n (deuda pr i v a da r e f i n e n c i e d a y a s urru da por el BCE). 

El monto max imo de a p l i c a c i e n a cad a proyecto ser 1 a de US$ 5 

millones. 

La Junta Monetar·la e s t ab l e c i c un cupo total a convertlrse de hasta 

US$ 150 rru l l on e s en valor n orm n a l de la deuda pxterna y podia ser 

u t i l i z a do hasta .iuru o de 1991. 

La s o l i c i t u o de conversi6n, conjuntamente con toda la documentaci6n 

r-e ou e r-i ce , era present ada ante la Junta Monetarla, o r-q ari i s mo que a 

su vez, tomaba su resoluci6n en base al i n f or-rne respectlvo de la 

Ge r eric i a de Deuda Externa del BCE. 

Cuando la op e r-ac i c n era autonzada por I a Junta Monetana el BCE se 

compromet i a a entregar bonos de establllzac16n en sucres 

e qu i v e l en t e s alSO del valor n orm n a l de la deuda c on v e r-t i da , a la 

c o t i z ac i e n de compra v i qe ri t e en el mercado de i n t e r-v e n c i e n del BCE. 

Los bonos devengaban una tasa de i n t e r-e s r-e a ju s t ab l e 

semest ralment e. 
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El reol emervto ooere t i vo del me ceru smo de conver-s i on para t i neric i er proyec toe 

eocie l ee y del me ai o emtn erite; conten 1a los slgulentes aspectos baslcos: 

1.	 En pr-arne r- lugar, la en t i de c interesada en operar el rne c am amo, deb1a 

demostrar que efectivamente se trataba de una m s t i t uc i c n u ONG SIn 

flnes de lucro, legalmente c on s t i t u i de al amparo de las leyes 

vl(~entes. 

2.	 Se deb1a demostrar la eXlstencla de l a m s t i t uc i e n u ONG e x t r-a n j e r a 

dispuesta a f in an c i ar-, rne di an t e don a c i c n y a t r-av e s de la ope r ac i e r­

de c on v e r s i e n, el r e s pe c t i v o proyecto. 

3.	 Presentar a la Junta Monetaria la solicitud correspondlente, 

a d j uri t an do el proyecto r e s p e c t i v o , el cual debia contener la 

s i qu i e n t e iri f o r rn a c i c ru 

Expo s i c i e o sobre la c a r-e c t e r-i z a c i e n del problema.
 

Marco conceptual, enfoque de las o e ces idades b a s rc a s ,
 

Enfoque espec 1 f i c o del Programa.
 

Ob j e t i v o s del Proyecto.
 

Area de eJecuclon del proyecto y beneflclanos.
 

Metodolog1a t e crn c a y op e r-e t i v a que contemple una estructura
 

o r q e n i z a t i v a , o r-q a n i q r a rn e estructural y p r i n c i p i o s
 

a drm n i s t r-a t i vo s del proyecto.
 

Descrlpc16n t e crn c a y e c on e mi c a de los programas.
 

Estructura presupuestarla de los programas y un resumen
 

general.
 

Plan general de In ve r-s i on e s y cron ogramas.
 

3.	 El Banco Central deb1a precaliflcar y enVIar al Con s e ro Na c i on a l de 

Desarrollo, CONADE, para su an a l i s i s y c l a s i f i c ac i e n , en f urvc i e n de 

los p a r arne t ros que deflnen a un proyec t 0 s oc i a l , 

4.	 El CONADE deb 1 a emi t i r el correspondien te di c t amen de p r i o r i d a d en 

un plazo maximo de 15 dias p o s t e r-i o r-e s a la fecha de pr-e c a l i f i c a c i e n 

por parte del BCE. 
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5.	 La Gerencia de Deuda Externa del BCE era la encargada del a n a l i s i s 

f in an c i e r o del proyecto y deb1a emltlr el r-e s pe c t i v o i n t or-me para 

conocimiento de la Junta Monetaria para su r e s o l u c i c n. 

6.	 Una vez a u t o r i z a d a por la Junta Monetarla la op e r-a c i e n , se proced1a 

a adou i r i r- la deuda externa en el mercado secundario, en las 

c on d i c i orves de s c r i t a s en la regulacion. 

7.	 El Banco Central deb1a emitlr bonos de estabilizacion al portador en 

sucres. 

8.	 La Junta Monetaria s o l i c i t ab a a la entidad eJecutora del proyecto 

una auditor 1 a extern a de las operaciones f i n an c i a d a s con la 

c on v e r s i e n, 

9.	 De acuerdo a 10 estlpulado en el plan de m v e r e i on e s del proyecto, al 

momento de emitir los c o r-r-e s pondre n t e s bonos el o r-qaru smo ejecutor 

del proyecto f i r-rn ab a con el BCE un Con v e m o de Conversion, con el 

obJeto de efectuar un segulmiento y control en el uso de los 

recursos. 



Anexo No.3 

Reapertura del mecanismo de Conversion para fines sociales y del media 

ambiente. 

En febrero de 1992, la Junta Monetarla reabre el mecanlsmo rne dian t e 

Regulaci6n No. 783-92. Esta r e quLac i c n s u s t i t uy e al esquema anterior con 

algunas v a r i an t e s , entre las que se puede rneric i on ar- las slguIentes: 

Se arnp l i a el espectro de sectores que pueden o a r-t i c ipar- del 

mecanlsmo: f o r-e s t a c i e n , r e f o r e s t a c i e n , de 

a qropecu a r-i a, pr-omoc i e n t u r I s t i c a y programas de c e o e c i t a c i en 

e s pe c i a l. 

Las s o l i c i t ude s de c on v e r s i e n con l a c o r-r-e s p on dr en t e doc urnen t ac i e n 

se deberd presentar al eDNA DE. 

5e crea una c orm s i s o rru x t a eor'-lADE-BCE para la e v a l u a c i e n y an a l i s i s 

de los proyectos. 

5e da preferencla a proyectos de largo plazo que aseguren su 

c on t i nu i dad 0 aquellos de corto plazo con alto contenido socIal. 

El BCE redime los t i tulos de la deuda externa e cu a t o r i an a adqUlrldos 

para efectos de la converSIOn en bonos d61ares con vencImlentos 

anuales, de acuerdo al c a l e o c a r i o de t lu io de fondos del proyecto. 

5e f i j a un monto de U5$ 80 rru l Lon e s de d61ares de deuda n orm n a l , a ser 

c on v e r-t i doe hasta el 31 de o i c i ernb r e de 1992. 

Las demas c on oi c i on e s permanecen constantes: Los recursos o a r-a l a 

a dqu i s i c i e n de los t i tulos de la deuda en el mercado s e cun da r ro deben 

p r o v e ru r- de don ac i on e s del ex t e r i cr , los proyectos a f rn anc i a r s e deben ser 

eJecut ados por i n s t i t u c ron e s sin fInes de lucro, el BCE redIm 1 a los t 1 tulos 

con un 5:1. de descuento, etc. 
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