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El plan Brady

¢Solucion para prestamistas o prestatarios?

Alberto Serrano (%)

La estrategia del Plan Brady ha constituido un mecanismo
tanto para la reduccion de la deuda, como para garantizar
el pago de la misma a los acreedores. El plan sugiere

la emisién de bonos que de una manera u otra renegocian
el capital y los intereses vencidos con la banca
internacional. De esta manera, el agobiante problema de
la deuda se ha solucionado parcialmente, no obstante,

ANTECEDENTES Y VISION GLOBAL DEL
PLAN BRADY

| actual proceso de endeuda-
E miento ecuatoriano tuvo sus
origenes en la década de los
anos setenta. Esta década se caracteri-
z6 por una bonanza general de la eco-
nomia, provocada por la explotacion y
exportacion de petréleo. Hasta 1972, la
economia ecuatoriana se caracterizaba
por ser agroexportadora, modalidad de
acumulacién que habfa regido por mas
de un siglo; sin embargo, ésta se trans-
formé y amplié con el petréleo.

Las perspectivas de crecimiento y el
creciente flujo de recursos estatales,
basado en un escalamiento constante
del precio del petréleo (este paséd de

aun existe un largo camino por recorrer.

2.5 dblares por barril en 1972 a 14 d6-
lares en 1976), generaron una serie
de distorsiones en la asignacién de
recursos. Ademas, el problema se
agravé por la falta de planificacion,
por lo que el pals se volvid altamente
vulnerable a los cambios en los mer-
cados internacionales. Las perspecti-
vas de generacion creciente de ingre-
sos petroleros y las favorables con-
diciones crediticias que ofrecian los
mercados internacionales, basicamen-
te buscando reciclar los petroddlares
y proteger las ventas de sus produc-
tos en los paises pobres, hicieron
que se recurra al endeudamiento
como la mejor opcién para alcanzar un
crecimiento acelerado y superar réapi-
damente los acumulados problemas

(*) Estudiante Economifa PUCE. Investigador ILDIS.



del subdesarrollo. Como consecuencia
de este auge econdmico, la deuda ex-
terna experimentd un crecimiento de
241 a 5.868 millones de délares, es
decir, crecié 24 veces o sea 2.400%
en 10 anos (ver anexo 1).

Al iniciarse la década de los
ochenta, la caida del precio del petré-
leo, el incremento en la tasa de inte-
rés internacional y una guerra con
Perd, a mas de las dificultades acu-
muladas por las razones expuestas,
generaron un masivo desequilibrio en
la economia nacional. México declard
el no pago de su deuda externa, lo
cual obligb a la banca y alos orga-
nismos internacionales a restringir sus
lineas de crédito a Latinoamérica y a
incrementar aln mas el costo de los
créditos, por existir un riesgo mayor en
laregion.

Para evitar una crisis internacional
de proporciones, los organismos inter-
nacionales crearon una serie de pa-
quetes de refinanciamiento destinados
a facilitar el pago de los intereses de
la deuda. Bajo estas condiciones el
Ecuador, como muchos otros palses
de la region, empezd una larga cade-
na de renegociaciones. Asi, suscribi6
acuerdos con el Club de Paris (ERA
83 y el ERA 85)', ademas de présta
mos Stand-By con el Fondo Monetario
Internacional (166 millones en junio de
1983, y 105 millones en marzo de
1985). A pesar de que la situacion ya
era mala, en 1986 con la caida del
precio del petréleo las condiciones se
agravaron, impidiendo que el pais
cumpla con sus obligaciones interna-
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cionales inmediatas. Ante los requeri-
mientos planteados para lograr otra
refinanciacién, la banca internacional
no accedi6é a otorgar un nuevo présta-
mo Stand-By, por lo cual el pais tuvo
que restringir el servicio de la deuda de
acuerdo a sus posibilidades. Ecuador
entrd en moratoria.

Ante la compleja situacion del en-
deudamiento del Tercer Mundo y la
necesidad de garantizar el pago de la
deuda latinoamericana, en 1989 el
secretario del Tesoro de Estados Uni-
dos, Nicholas F. Brady (administracion
Bush), revelé en Amsterdam, en una
reunién conjunta del FMI y el Banco
Mundial, su plan para resolver el en-
deudamiento del mundo subdesarro-
llado. En términos financieros este
plan proponia la conversion de deuda
vieja por deuda nueva contratada ex-
clusivamente con la banca privada o
comercial, respaldada por bonos del
Tesoro de los Estados Unidos. El pro-
grama proponia, ademas, la conver-
sibn de la deuda en capital, y la com-
pra de titulos con descuento, con res-
paldo del FMI y el Banco Mundial.

La propuesta Brady se centré en
lograr una reduccién voluntaria de la
deuda. La estrategia reconocia que el
problema de la deuda no era de liqui-
dez, sino de solvencia, dando origen a
mecanismos especificos para disminuir
la deuda y su servicio de una manera
mas efectiva. Este plan exigia el con-
curso del FMI y la instrumentacion de
programas de ajuste para poder solici-
tar apoyo a los gobiemos acreedores.
En el caso ecuatoriano, en consecuen-

1. ERA (Reestructuracion de pagos acordados) 83: firmado el 12 de octubre de 1983,
recursos frescos por 431 millones de ddlares y una reestructuracién de los pagos ocurridos
entre enero de 1982 y diciembre de 1983: Convenio de recursos frescos por 200 millones de

délares.
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cia, el FMI le presiond, directa e
indirectamente, la firma de varias Car-
tas de Intencién en busca de lograr
un crecimiento econdémico acorde a la
realidad de su deuda externa.

El Plan Brady fue rapidamente ins-
trumentalizado en la region mediante
un anuncio de los organismos intema-
cionales para apoyar y estimular ope-
raciones de reduccion de deuda, asig-
nando recursos por un monto aproxima-
do de 30 mil millones de dblares. Se
introdujeron cambios en la regulacion
bancaria de los paises acreedores
para eliminar obstaculos en los pro-
cesos de reduccion de dicha deuda, y
se firmaron, desde 1989, varios
acuerdos entre los paises deudores y
sus comités de gestién (agrupaciones
de acreedores para negociar con cada
uno de los deudores). El Plan propuso,
ademas, reformas econdmicas, politi-
cas, y juridicas para fomentar la inver-
sién y el ahorro interno, asi como pro-
mover el regreso de los capitales.

El Plan, en sus inicios, suponia,
ademas, el uso de las reservas mone-
tarias internacionales para obtener ti-
tulos de ia deuda o créditos con gondi-
ciones blandas. Sin embargo, esta
pretension fue tajantemente rechazada
por los gobiernos deudores debido al
peligro potencial que significaba el
quedarse sin reservas internacionales.

En lo financiero, se sugirieron va-
rias vias especificas para la reduc-
cibn de la deuda y su servicio. Los
paises deudores podian comprar Bo-
nos del Tesoro de Estados Unidos cu-
pén cero, descontables a determinado
tiempo y con una tasa de interés
preferencial. Estos bonos sirven de
garantia de pago del capital de los Bo-
nos Brady, contando en todo mo-

mento con el acuerdo de la banca.
Otfro avance constituyé la introduccién
de sistemas ‘de capitalizacién, me-
diante intercambios de deuda por ca-
pital (swaps).

La propuesta de estas férmulas
de financiamiento y ajuste implicaban
el reconocimiento de que los métodos
ortodoxos de renegociacibn no ha-
bian surtido efecto. En vista de la inca-
pacidad para sostener los métodos
anteriores, los acreedores, especial-
mente, y los deudores buscaron siste-
mas alternativos que redinamicen el
sistema financiero intemacional. En lo
jurfdico, se propuso atenuar ciertos
preceptos relacionados con la partici-
pacion proporcional de pagos (sharing
clause) y con la prohibicién de garan-
tias para cualquier obligacion (negati-
ve pledge clause), para asi fomentar
la reduccion de la deuda. De esta
manera se esperaba alentar la partici-
pacioén de los bancos en las operacio-

. hes de disminucién de la deuda.

Este tan promocionado y "benefi-
cioso” plan de reduccién de la deuda,
se compone de varias técnicas altema-
tivas, ajustado a los intereses de los
acreedores. En este punto destaca-
mos, ademaés, la falta de un consenso
con los deudores para precisar cual
de las técnicas para reducir la deuda
serfaadoptada.

CONCEPTO Y FUNCIONAMIENTO DEL
PLAN BRADY

Conceptualmente, el Plan compren-
de la transformacion de una deuda
vieja (incobrable e impagable) por una
deuda nueva, a través de la emision
de cierto tipo de bonos, unos para dar
tratamiento al capital de la deuda, y



otros para dar ftratamiento a los
intereses. Los Bonos de Descuento, y
jos Bonos a la Par, son los bonos co-
rrespondientes al capital de la deuda.
Por otro lado, los iniereses atrasados
y vencidos son refinanciados con el
Bono IE (interest Equalization), y el
Bono PDI (Pagos por Diferencia de In-
tereses).

La utilizacién de estos bonos esta
acompahnada de una serie de sistemas
de reduccion de deuda, los cuales tie-
nen un mejor funcionamiento con los
Bonos Brady. Estos bonos pueden
ser negociados en el mercado secun-
dario, con lo cual hay la posibilidad
de vender deuda a terceros, con cier-
tos beneficios y descuentos, lo cual
permite diluir la responsabilidad de ia
bancainternacional.

Tratamiento del capital
Bono de Descuento:

El Bono de Descuento sustituye a
la deuda anterior, con una tasa de

descuento prefijada sobre su valor no-
minal y pagando una tasa LIBOR
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predeterminada. Es un bono a largo
plazo, de 30 afios, y tiene un solo
pago de capital al vencimiento. El ca-
pital esta colateralizado (garantizado)?
a través de Bonos Cupén Cero del
Tesoro de los Estados Unidos y el ser-
vicio de dichos bonos tiene una ga-
rantia de 12 meses a una tasa de
interés referencial del 7%. El pais ad-
quiere estos titulos con un valor tal
que al cabo de los 30 afios sirva para
amortizar el capital de los Bonos de
Descuento; su costo depende de la
tasa de rendimiento de estos Bonos
Cupdén Cero. A través de este meca-
nismo el deudor obtiene una reduc-
cion nominal de la deuda, pero paga
tasas flotantes de mercado, lo que
provoca que los flujos futuros sean in-
ciertos y varfen de acuerdo al cambio
de las tasas de interés internacionales.
Si los acreedores escogen Unica-
mente Bonos de Descuento, el saldo
de deuda disminuiria en el valor equi-
valente a la tasa de descuento que se
fij6 en wun inicio. La ventaja de este
mecanismo es que el pais no tiene que
realizar otros desembolsos en el futuro
parala amortizacién de los Bonos de

2. El principal de la nueva deuda se garantiza con el bono, esto representa la colateraliza-
cién. El colateral puede ser provisto en forma de depésito, o en forma de bonos (incluyendo
los mencionados Bonos Cupén Cero). Es la provisién del colateral la que hace posible la
reduccion del servicio de la deuda, o de su principal. La colateralizacién es atractiva en tanto '
asegura el pago de la deuda. Los bancos comerciales aceptan una tasa de interés menor,
siempre y cuando este flujo de intereses sea seguro, y por lo tanto de menor riesgo. Su éxito
depende, en primer lugar, de la provisién de los recursos para el colateral. Segundo, los
acuerdos de depésito deben estar asegurados, preferiblemente en depdsitos en el extranjero
(off-shore). Y en tercer lugar, ciertos condicionamientos en las garantfas del pago deben ser
tomadas en cuenta. En lo que concierne a los recursos para el colateral, el plan Brady
aprueba el uso de recursos del Banco Mundial o del FMI. El tema del financiamiento indirecto
estara presente, ya que el pals deudor vera incrementada su Reserva Monetaria Internacio-
nal, lo que le permitira establecer el colateral. En cuanto a los acuerdos de depdsito, los
acreedores exigen acuerdos fuera del pais deudor e inmunes al congelamiento del depésito
en caso de disputas intergubernamentales.
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Descuento, y Unicamente tiene que
servir los intereses. Ademas, este es-
quema tiene un periodo de gracia.®

Bono a la Par

E! Bono a la Par se intercambia
por el mismo valor que la deuda vieja,
es decir, no tiene descuento. Sin em-
bargo, paga tasas de interés fijas, y
al igual que el anterior, tiene un perio-
do de gracia y tiene un solo pago al
vencimiento. El principal esta colate-
ralizado en su totalidad por Bonos del
Tesoro de Estados Unidos. Si bien
este instrumento no implica una reduc-
cién nominal en la deuda, sf ofreceria
alivio permanente en el servicio de ia
deuda al mantener tasas de interés fi-
jas y siempre que éstas sean mas
bajas que las del mercado durante la
vida'del instrumento. Esto implicaria
una protecciébn contra variaciones de
la tasa de interés flotante; la ventaja se
centra en la certidumbre scbre los flu-
jos futuros y estd garantizada siempre
que las tasas de interés de mercado
sean superiores a la tasa de este bono.

El colateral del principal para el
Bono a la Par funciona de manera idén-
tica al del Bono de Descuento.

Tratamiento de los intereses venci-
dos

Bono IE (Interest Equalization)

Los bonos |E son una forma de fi-
nanciamiento de los intereses. venci-
dos. No tienen periodo de gracia y su
amortizacién es gradual. Este bono

también esta destinado a compensar a
los acreedores que no recibieron pa-
gos parciales en el pasado. No tiene
garantia de principal o de interés. El
bono dura 10 afos, y paga una tasa
LIBOR +13/16, no tiene periodo de
gracia y es de amortizacion gradual.
No tiene garantia de principal o inte-
reses.

Bono PDI (Deuda por diferencia en el
pago de intereses)

Al igual que los anteriores, estos
bonos estan destinados a refinanciar
los intereses atrasados y vencidos.
Tienen un rendimiento correspondiente
a latasa LIBOR mas un porcentaje, y
la respectiva tasa de interés en los
afios de duracién. Su duracion es de
20 afos, con 10 afios de gracia. Du-
rante los primeros seis afos se pa-
gan tasas fijas y bajas de 3,5% y la
diferencia con la tasa LIBOR en es-
tos afos es capitalizada, sin embargo,
a partir del sexto afo, los rendimien-
tos son mayores y pagan mejores ta-
sas. No tiene garantia de capital o
intereses.

Sistemas de reduccion de deuda

Adicionaimente, y este es otro
tema importante de la propuesta,
existe la posibilidad de adquirir la
nueva deuda de manera oficial. De
suerte que los distintos gobiernos sig-
natarios del Plan Brady estan en
capacidad de recomprar su propia deu-
da, de acuerdo a los siguientes meca-
nismos:

3. El costo por délar colateralizado (C) se calcula como C = (1+R) - 30, donde R es el

rendimiento de fos Bonos del Tesoro a 30 afios.



Recompra de deuda (buybacks)

La recompra constituye la forma
mas simple para la reduccién de la
deuda. Consiste en que el deudor re-
compra una parte de su deuda exter-
na con un descuento otorgado por el
vendedor. El Plan Brady propone va-
rios caminos para lograr esta meta.
El asunto es determinar el origen de
los fondos para recomprar la deuda,
los cuales pueden obtenerse de crédi-
tos del Banco Mundial y del FMI. Un
mecanismo indirecto es utilizar estos
fondos en proyectos que mejoren la
posicién internacional del pals, refleja-
da en un incremento en la Reserva
Monetaria Internacional, que puede ser
empleada para la recompra de la
deuda.

Asi como la recompra es la forma
mas simple de reduccion de la deuda
para los deudores, no se debe subes-
timar la atraccion que ejercid en los
acreedores de la banca comercial, ya
que los activos deteriorados son re-
movidos, y su situacién contable me-
jora. Por eso muchos bancos han
aceptado esta opcion, ya que ofrece
una solucién répida a sus problemas
de cartera.

Conversion de deuda por capital

L.a capitalizaciéon o conversién de
deuda por capital es otra posibilidad
para reducir la deuda. Esta consiste
basicamente en la compra en el exte-
rior por residentes locales o inversio-
nistas extranjeros, de obligaciones del
pais deudor en moneda extranjera,
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que luego son transformadas en la
moneda nacional del pais deudor con
una tasa de descuento. El sistema de
conversidbn de deuda por capital ha
sido él mas utilizado hasta la fecha
para la reducciéon de la deuda, alcan-
zando una cifra aproximada de 15 bi-
llones de doélares (Anuario de la CE-
PAL 1997). ElI Plan Brady apoya
estos planes de intercambio (swaps)
de deuda, y en consecuencia, las
privatizaciones.

EL PLAN BRADY EN EL CASO ECUA-
TORIANO

Para el ano de 1993, la deuda
externa bancaria ecuatoriana ascen-
dia a un total aproximado de 7.580 mi-
llones de dolares, de los cuales 4.472
millones correspondian a capital, 2.283
millones a intereses atrasados y 825
millones a intereses de mora acumula-
dos. Bajo estas condiciones, y dada
la necesidad de los bancos internacio-
nales de recuperar su “deficiente”
cartera, en octubre de 1994 se suscribié
el convenio del Plan Brady, y el 28 de
febrero de 1995 se establecio el plan
financiero con la banca internacional.
Este plan permitié al Ecuador recom-
prar bonos sea con efectivo, inversio-
nes, participacion de compaiias, acti-
vos de deuda, etc. El acuerdo con la
banca intenacional suponia renego-
ciar tanto el capital como los intereses
de una deuda impagable. De esta ma-
nera, la banca internacional mejoraba
su cartera y disminuia el riesgo de su
portafolio.
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Tratamiento del capital en el caso
ecuatoriano

Alternativa 1. Bonos de Descuento

El Bono de Descuento ecuatoriano
se intercambié en los afnos 1995-96-
97 con un descuento promedio del
45%. Sin embargo, para 1998 el pro-
medio de descuento fue del 53%. Su
plazo es de 30 afios y su pago es al
vencimiento, como se indicé anterior-
mente. Rige una tasa de interés LI-
BOR a 6 meses, mas 13/16 por afo.
El principal estd garantizado en su
totalidad por Bonos Cupoén Cero del
Tesoro de Estados Unidos a 30 afos,
que seran entregados antes o en la fe-

cha de cierre. El colateral de los intere-
ses estd compuesto por inversiones
autorizadas con una cobertura de 12
meses. Estos bonos se caracterizan
por la incertidumbre en la tasa de
interés, ya que depende de la tasa LI-
BOR. Desde 1995, la tasa LIBOR a
180 dias ha bordeado el 5.5%, su-
friendo un aumento a6.4% en

Alternativa 2: Bonos ala Par

Estos, como ya lo vimos, no tienen
descuento y su plazo es de 30 afos,
con un solo pago al vencimiento. La di-
ferencia con el otro bono radica en su
tasa de interés, que se regira por la si-
guiente tabla de amortizacion:

Cuadro 1
Tabla de amortizacion.c2.de amortizacion;
Bonos a la Par

ARO TASA
1 3,00%
2 3,25%
34 3,50%
56 4,00%
7-8 4,50%
9-10 4.75%
11-30 5,00%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracién: Alberto Serrano

Al igual que en la alternativa 1, el
principal esta garantizado en su totali-
dad por Bonos Cup6n cero a 30 afios
del Tesoro de los Estados Unidos. El
colateral tiene una cobertura de 12
meses en una cantidad que a cada fe-

cha de pago sea suficiente para cu-
brir los intereses de los 12 meses si-
guientes. Si en la fecha determinada
para el pago de los intereses, el cola-
teral depositado no alcanzase a cubrir
los intereses adeudados de los si-



guientes 12 meses, el Bono a la Par
devengara un interés adicional del 1%,
que se sumard a la tasa aplicada. La
ventaja de este instrumento es que
ofrece un horizonte estable al servicio
de la deuda al mantener tasas de
interés fijas.

Analizadas estas dos alternativas,
la mejor opcién para el pais habria
sido que los acreedores escojan Bo-
nos Par, ya que la tasa de interés de
este bono ha sido menor a la tasa in-
temacional de mercado LIBOR. Es im-
portante, de todas maneras, analizar el
proceso de deterioro de la economia
mundial, proceso afectado por sinto-
mas deflacionarios, esta presionando
las tasas de interés internacionales
hacia abajo. Si estas tasas se reduje-
ran por debajo de los niveles previstos
para los intereses del Bono a la Par,
este resultaria mas caro que el Bono
de Descuento.

Tratamiento de intereses en el caso
ecuatoriano.

Acuerdos en relacién con diferencias en
el pago de intereses vencidos

Cuando se suscribié el convenio de
consolidacién, el pals emitié Bonos PDI,
a cambio de una cantidad igual de inte-
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reses vencidos. Estos bonos tienen una
duracién de 10 anos, con un perfodo de
amortizacion de 20 pagos en cuotas
semestrales con una tasa de interés
LIBOR a 6 meses mas 13/16 por afio.

Acuerdo general sobre intereses

El interés elegible, fue intercambia-
do en la fecha de cierre por bonos
PD! con un coeficiente de intercambio
a la par, un perfodo de gracia de 10
anos, un plazo de 20 ahos, y un pago
de 21 cuotas semestrales. Esta opcion
permite obtener un alivio en el flujo de
caja durante los primeros 6 afos del
acuerdo. Sin embargo, posteriormente,
los desembolsos que deben realizarse
son altos.

El gobierno realiz6 ia primera com-
pra en mayo de 1997, en la cual se
destin6 recursos netos por 76 millones
de ddlares para comprar 250 millones
de ddblares en bonos Brady. Se com-
praron 200 millones de dblares de Bo-
nos PAR, y 50 millones de dblares en
Bonos PDI. De esta manera, el Fisco
redujo en 250 millones de dodlares ia
deuda bancaria total. EI acuerdo logra-
do asomo inicialmente como beneficio-
S0, ya que este redujo la deuda y los
intereses vencidos se refinanciaron, tal
y como lo muestra el siguiente cuadro:
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Cuadro 2

Deuda Externa publica y privada

Aito Saldo Final Atrasos Intereses Deuda Externa
Millones de dolares Millones de délares [)lihlica total
Millones de dolares
1990 10.134 1.917 12.052
1991 10.201 2.428 12.629
1992 9.823 2,713 12.537
1993 9.830 3.194 13.025
1994 10.440 3.317 13.757
1995 12.351 27 12.378
1996 12.530 97 12.628
1997 12.495 84 12.579
1998 12.531 140 12.672

Fuente: Banco Central de] Fcuador
Elaboracion: Alberto Serrano

Si se observa el cuadro, los intere-
ses atrasados se capitalizaron en su
mayoria, y el saldo de la deuda total
disminuyé 1.379 millones de dblares, es
decir, un 9%. Estareduccion beneficié
a la banca internacional, ya que se le
pago intereses atrasados por aproxi-
madamente 400 millones de délares, y
aparentemente beneficid al pais, ya
que el pago de intereses bajo el Plan
Brady fue menor al comprometido con
la deuda vieja, pero que no se pagaba.

EVALUACION DE LA SITUACION DE LA
DEUDA EXTERNA

Si bien el plan permitié dar un respi-
ro momentaneo al Estado, la situacion,
en general, ha empeorado. La deuda
extema publica, que en 1995 se redu-
jo de 13.757 a 12.378 millones de déla-
res, ha aumentado en los Ultimos tres
anos a 12.672 millones de ddlares en
1998. Esta tendencia al alza desde la
firma del acuerdo, se ha dado por una



serie de sucesos tanto internos como
externos. El pais sufrié un descalabro
politico, el azote del fenbmeno climati-
co del Nifo, una guerra y la evidente
crisis mundial ha afectado a las tasas
de interés internacionales y nuestras
exportaciones han sufrido un descenso
inesperado del 20%. De esta manera,
los bonos ecuatorianos no son atracti-
vos para el inversionista, dado su de-
terioro y su inseguridad al pago.

Por otro lado, si bien la deuda pu-
blica se redujo, la deuda privada ex-
perimentd un aumento de 831 a 1.555
millones de dolares en 1995, es decir
crecidé un 90%. Desde entonces el au-
mento ha sido constante, hasta si-
tuarse en el afio de 1998 en los 2.344
millones de dblares. Esta tendencia
creciente de la deuda privada respon-
de a la disminucién de las tasas de
interés internacionales, las cuales han
abaratado el costo de los recursos ex-
ternos cuando dentro del pafs, para
sostener en niveles controlables la pa-
ridad cambiaria, se elevaron sustantiva-
mente las tasas de interés domésticas.

Es importante destacar que para
que el servicio del Plan Brady, no sea
una carga para el Estado, la econo-
mia debla tener una tasa minima de
crecimiento anual de entre el 5y el
6%, crecimiento que a duras penas ha
llegado a ser del 2.5%. Como resulta-
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do, el servicio de la deuda en el Pre-
supuesto General del Estado ha au-
mentado su participacion. Esta repre-
sent6 durante los primeros afios de
esta década, un promedio del 20%,
mientras que desde 1995, se ha
duplicado a niveles del 40-45%. Asi-
mismo, la deuda por habitante, la cual
para 1990 fue de 1.260 délares, para
1998 esta alcanzd los 1350 dblares.
Dato que comparado con paises como
Colombia (854 d6lares por habitan-
te), Perl (1.143), y Bolivia (572), es en
promedio uno de los palses con mas
alto Indice de endeudamiento per cé-
pita.

Un punto importante es el relacio-
nado con los planes de pago de la
deuda renegociada, cuyo servicio con-
tinuara creciendo en los préximos
afos. El servicio proyectado desde el
ano de 1995 hasta el ano 2003, sube
de 250 millones de ddblares en 1996
hasta llegar a aproximadamente 400
millones en el 2003, cifra menor en
aproximadamente 200 millones de déla-
res a un escenario sin convenio, en el
supuesto de que se habria mantenido
las condiciones de la deuda vieja (ver
anexo 2). En el siguiente cuadro se
detalla el servicio proyectado de los
Bonos Brady que el Estado tendra que

pagar.
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Cuadro 3
Servicio Proyectado de los Bonos Brady

Millones de dolares

: Ano PAR| Descuento PDI IEf TOTAL
| 1995 430 52.6] 358 233 1547
| 1996 61.0 93,7] 74,0 215 2502
1997 658 98.1] 797 200 264.5
1998 67.0 101,8] 85,9 202 2749
1999 74.1 101.8] 95,8 290 300.7
2000 76.5 101.8] 1066 277 3127
2001 86.7 102,1] 1615 264 3768
2002 86,1 101,8} 214,8 37,7 440,4
2003 89.1 101,8] 214,8 355 4412
2004 90.9 101,8] 2154 33.4] 4415
2005 64,5 102.1] 3582 00 5248
2006 95.6 101.8| 3475 00 5450
2007 95.6 101,8] 336.8 0.0 5342
2008 956 101.8] 4126 00 610.0
2009 95.6 102.1] 394.9 0.0 5926
2010 95.6 101.8] 377.7 00 5752

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Alberto Serrano

Como se observa en el Cuadro 3,
el pago por concepto de intereses a
los Bonos Brady es creciente, hasta
llegar al afio 2009. A partir de ese

afio hasta el 2025, el valor se reduce,
ya que los Bonos de Interés Elegible
(IE) se cancelan.
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Cuadro 4

Evolucién histérica de la deuda Pablica y 1a privada
-Millones de dotares-

Ao Total Deuda Publica Deuda Privada
1990 12.222 12.052 170
1991 12.802 12.630 172
1992 12.795 12.537 258
1993 13.631 13.025 606
1994 14.589 13.758 832
1995 13.934 12.379 1.555
1996 14.586 12.628 1.958
1997 15.099 12.579 2.520
1998 15.017 12.673 2.344

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion. Alberto Serrano

L.a composicion de la deuda por
acreedor también ha sufrido algunos
cambios. Los organismos internacio-

adquirido una mayor parte de la mis-
ma (entre los dos 80%), desplazando
a los gobiernos (18%) y a los provee-

nales y la banca internacional han  dores (1%).
Cuadro § .
Composicion de Ia deuda externa piblica por acreedor
-Porcentajes-

Acrecdores 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Organismos internacionalcs 211 220 22.0 233 239 27.0 270 27.0
Gobiernos 19.8 200 20.0) 20.8 20.4 19.0 18.0 18.01
Banca Intcrnacional 52.7 52.6 52.6) 51.7 51.5 52.0 53.0, 53.0
Proveedorcs 3.9 3.7 1.7 3.1 2.8 1.0 1.0 1.0
Financiamicnto Balanza de Pagos 2.5 1.7 1.7 1.1 L0 Lo 1.0 L0
Totat deuda pablica 12.052] 12.629 12.837] 13.02% 137587 12378 12.628] 12.579
(millones de délares) .
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ANEXOS
Ancxo 1
DEUDA EXTERNA
Aflo Total Dcuda Piblica | Deuda Privada | Deuda Externa Decuda Externa Dcuda Externa
millones millones millones total como % total como % de por habitante
de dolares de dolares de dolares del PIB " las Exportaciones dolares
1972 344 325 19 18%| 105% 54
1973 380 366 14 15%,| 72% 58
1974 410 3177 33 1% 37% [
1975 513 457 56 12% 57%] 74
1976 693 636 57 13%) 62% 98
1977 1.264/ 1.174 W) 19%) 88%) 175
1978 2.314 1.818 496 30%)| 155% 312
1979 3.554 2.848 706 38% 164% 46Y
1980 4.601 3.530 1.071 39%% 184%) 593
1981 5.868; 4 416 1 452 42% 231% 738
1982 6.633 5.004 1.629 50%, 290% 815
1983 7.381 6.242 1.138 66% 332% 888
1984 7.596 7.369 227 66%%) 290%)| 894
1985 8.111 7.955 155 68%) 280%) 935
1986 9.063 8.978) 85 86% 415%) 1.023
1987 10.336 10.233 102 109% 536%) 1.142
1988, 10.669 10.536 133 117%) 486% 1.154
1989 11.533 11.366 167 119% 490%) 1221
1990 12.222 12.052 170] 116% 449%) 1.267
1991 12,802 12.630 172 1H1 %, 449% 1.299
1992 12.795 12.537 258 103% 413%) 1.271
1993 13.631 13.025 606 94% 445%) 1.326
1994 14.589 13.758 832 86%, 379%) 1.389
1995 13.934 12.379 1.555, T7% 316% 1.299
1996 14.586) 12.628 1.958 16% 298%) 1.331
1997 15.099 12.579 2.520 81% 291%) 1.349
1998 15017 12.673 2344 95% 1.359

Fueute: Banco Central del Ecuador
Elaboraciéon: Alberto Serrano

Nota: A partir de 1983, ¢l cstado asume la deuda del sector privado, estatizando los créditos de dicho sector frente a la
banca internacional, hajo el mecanismo conocido como "Sucretizacién™, en donde las obligaciones privadas cn dolares se

las convintiié a sucres.




Tema Central 131
Anexo2
Pago por concepto de Intereses pre y post-acuerdo Brady
Millones de délares

ANOS PRE-ACUERDO POST-ACUERDO

1995 540 215

1996 575 230

1997 610 250

1998 615 260

1999 645 280

2000 660 283

2001 680 402

2002 700 410

2003 715 415 .

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Aiberto Serrano

Nexo 3
Participacion del servicio de la deuda en el
Presupuesto General del Estado
Millones de délares
ANO SERVICIODE PRESUPUESTO PARTICIP.
LA DEUDA

1990 480,3 1.980,3 24%
1991 4152 1.903, 4 22%
1992 468,6 2.209,3 21%
1993 431,3 2.7851 15%
1994 611,1 3.105,5 20%
1995 1.400,7 3.466,5 40%
1996 1.228,3 2.925,8 42%
1997 1.363,6 3.078,8 44%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracion: Alberto Serrano
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Servicio Proyectado de los Bono Brady
Millones de dolares

Afio PAR Descuento| PDI IE TOTAL

1995 43.0 52,6 358 233 1547
1996 61,0 93,7 74.0 21.5 2502
1997 65,8 98,1 79.7 20,9 2045
1998 67,0 101.8 85,9 20,2 2749
1999 74.1 1018 95.8 290 3007
2000 76.5 101.8 106.6 27.7 312.7
2001 86.7 102.1 161.5 26.4 376.8
2002 86.1 101.8 2148 37.7 440 4
2003 89.1 101,8 214.8 35,5 4412
2004 90.9 101.8] 2154 334 4415
2005 645 102.1 358.2 0.0 5248
2006 95,6 101.8 347.5 0.0 5450
2007 95.6 101.8 336.8 0.0 534.2
2008 95,6 101.,8 4126 0.0 6100
2009 95,6 1021 3949 0.0 592.6
2010 95.6 1018 3777 0.0 5752

Fuente: Banco Central del Fcuador

Elaboracion: Alberto Scrrano






