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INTRODUOCCTOCN

1. Bl problema del subdesarrollo es propio de los paises que
acusan profundos detericrcs de loc sectores econdmicos -
que constituyen la bhase o fundamento de su crecimientc que -

permita satisfacer las necesidades de la poblacidn.

Son mltiples los parametras o factores, posibles de cuantifi
carlos, que se utilizan para determinar el grado de desarro-

1lo de un pais v que no resultan dificiles de ubicarlos.

En mayor o menor ponderacidn estos paises se caracterizan por
disponer elevados crecimientos poblacionales que provoca al-

tos indices de desempleo y déficit de vivienda, baja produc-

cidén e incipiente industrializacidn, .ilta dependencia del ex

terior vy un persistente deterioro de los términos de intepr-~

cambio que afecta los ingresos de divisas,

El Ecuador, en mayor o menor grade, ha debido afrontar estos
problemas a través de su historia republicana, los que al mo
mento se han agudizado debido, especialmente a un mal manejo
de sus recursos y al agresive endeudamiento externo que por

su alto volumen representa un peligrose factor que atenta a

su desarrollo econdmico, social y militar.

Dada la importancia que reviste el teama de la deuda externa
en el devenir histdrico del Ecuador, he creido pertinente
elaborar el presente estudic en tornoc a los principales as-—
pectos que han incidido para que la deuda externa ecuatoria
na llegue a constituir un problema a su crecimiento econdmi
co, partiendo de un an&lisis del modelo econdmico de susti-
tucidn de importaciones, del estudio histdrico del endeuda-
miento externo, los procesos de refinanciamiento, su situa-
cidén actual hasta llegar a determinar las alternativas de so

lucdidén, conclusiones y recomendaciones.



Por ltimo, es preciso destacar que la presente investigacidn
la realizo, gracias al valicso aporte intelectual brindado
por el Instituto de Altos Estudios Nacionales a través de los
diferentes procedimientos acadé&micos altamente calificados
llevados a cabo durante el XV Curso Superior de Seguridad Na
cional y Desarrollo, asi como al Banco Central del Ecuador
que me honrd con su representacidn al mismo. Vaya para estas
insglituciones y para todas las personas que de una u otra ma
nera contribuyeron para la realizacidén de esta tesis de inves

tigacidn individual, mis més impercedercs agradecimientos.

2. La caracteristica de los paises en desarrollo, es ser im-
portadores netos de capital, debido « la necesidad de un
constante flujo complementario al ahorro interno para su cre-

cimiento.

En las décadas de 1950 y 1960, los flujos de capital hacia
América Latina provinieron principalmente de fuentes oficia
les y organismos internacionales de cré&iito, con vencimien-

tos a largo plazo y bajas tasas de interés.

El Ecuador vivia esta realidad, sin embargo, a comienzos de
los afios setenta aparecid una 2poca de oxageradas expectati-
vas de crecimiento econdmico, al convertirse en pails produc-
tor y exportador de petrdéleo. Para financiar esta expansidn
necesitd el concurso de grandes capitales provenientes del -
financiamiento privade internacional, cuaracterizado por sus
condiciones duras, esto es plazos de vencimientos cortos vy
tasas de interés variables, modificando sustancialmente la

egtructura de la deuda externa ecuatoriana.

Asi revitalizada la economia en forma evidentemente financie
ra, pressntd tasas de crecimiento altas., aumentaron los nive
les de bienestar, Se amplid y modernizd la estructura produc
tiva y los problemas de la balanza de p.ogos casi se elimina-

ron.
- vii -



Pero esta situacidn de relativa bonanze pronto cambidé a par-
tir de la década de 1980. La elevacidn de los precios del
petrdleo agudizd la crisis en el bloqu¢ industrializado, apa
reciendo situaciones sucesivas e inestables que poco & poco
se transmitieron a los palses menos desarrollados, medidos a
través del deteriore de Tos términos de intercambhio, practi-
cas acentuadas de proteccionismo, imposicidn de latas tasas
de interés sin precedentes, encareciende el servicio de la -
deuda que para financiarlic hubo necesidad de acudir en forma

inaplazable a su renegeociacidn en 1982.

El propio patrdn de desarrcllo econdmico contribuyd a elevar
los niveles de endeudamiento externo del pais, con una indus
ria incipiente que cada vez requiere de insumos importados
en cantidades crecientes, sin que por otro lado ccadyuve a ge
neray significativos ingresos de divisas a través de las ex-
. . L. _ .
porlaciones y con un seclor agricela deprimldo que no recibld

el empuje y estimulo necesario para su desarrcllo.

El acceso fécil a los recursos del exterior desestimuld la -
indispensable disciplina en su asignacidn al no utilizar el
crédito a la inversidn en toda su magnitud o en proyectos con
rentabilidad de corto plazo. Una buena parte de los recursos
se canalizd para financiar el gasto corriente y para compen-
sar la disminucién de compra resultante de la baja de los pre

cios de los bienes tradicionales de exportacidn.

A estas circunstancias internas hay que afiadir otras de indo-
le exbgena, como el efecto que produjo el inesperadoe aumento
de las tasas de interés internacionales que impactd considera
blemente en el costo de la deuda. Como respuesta a este he-
cho y a otros problemas de naturaleza «xterna, el pais tendid
a buscar mayores niveles de endeudamiento con la expectativa
de que en futupe eeércano mejorarian los términos de intercam

bio, se refinaneiaria la deuda en mejores términos y de que

- viii -



la recuperacidn de los palses desarroilados permitirian en -

frentar los pagos con mayor solvencia.

Como ninguna de estas alternativas se han modificado, eviden
temente el problema se ha agravado aiin mls, por la disminu ~
cién de los preciocs de log productos primarios de exportacidn,
especialmente de peirdleo, por el incremento de los precios -
de los insumos importados y la rigides mantenida en el merca-

do internacional.

Si a lo anterior se afade que el pals ha realizado apreciables
esfuerzos para generar excedentes comerciales, rencgociar 1las
deudas para cumplir con el pago de sus obligaciones, sin em-
bargo el flujo neto de divisas ha disminuido notablemente. -
La consecuencia inmediata es que la tasa de crecimientce de -
la econcmia tambié&n ha disminuido con tdoas las secuelas como
el creciente desempleo y el deterioro del nivel de bienestar
de la poblacidn, lo que ha generado e¢n el aparecimiento de -
conflictos internos que atenten la seguridad y desarrollo eco

némico y social del Lcuador.



CAPITULO 1

1. ANTECEDENTES ECONOMICOS




CAPITULD T

1. ANTECEDENTES ECONOMICOS

1.1. EL MODELO DE SUSTITUCION DE IMPORTACTONES

Hace aproximadamente cuatro dé&cadas la politica econd
. - " L
mica ecuatoriana tuve una intencidn muy clara: buscar a tra -
vés del crecimiento més acelerado de uno de los sectores eco-
némicos, el desarrolloc eccondmico global. Para ello, escogid
a fines de los afios 30 v principies del 60 al sactor indus

trial, como motor de su desarrollo vy crecimiento.

Explicita e implicitamente, dentro de este esquema o estrate-
gia de desarrollo, se adoptd un modelo desequilibrado de cre-
cimiento, el sector industrial debia convertirse en el promo-

tor de la actividad econdmica.

La idea fundamental de esta estrategia de desarrollo consis -
tia en eslabonar el desarrollo industrial con el avance de los
demds sectores econdmicos. La industria tendria un cardcter
basicamente sustitutivo de importaciones, es decir, promove -
. .. . o . .
ria una produccidn nacicnal que utilice de manera primordial,

materias primas de origen local.

Con esta definicidn de crecimiento econdmico deseguilibrado,
se buscaba que el sector agropecuario, en general, se convier
ta en el abastecedor de materias primas e insumos del sector

industrial,

En una primera etapa se pudo conseguir importantes logros en
la actividad industrial. Pero conforme avanzaba el proceso -
se apreciaba con claridad la lentitud del sector agropecuario
para abastecer de insumos y materias primas & la industria, -

que tenia un crecimiento dindmico.

Buena parte de la lenta respuesta del sector agricola se debid



a que se adoptaron decisiones contradictorias en la politica-
econdmica. Por ejemplo, mientras se profundizaba el proceso
de industrializacidn en sectores intensivos en capital, en el
sector agricola no se implementaban medidas que fomenten la

produccidén y abastezcan la demanda industrial.

Empezd entonces, a producirse en el pals una distorsidn del es
quema criginal del desarrollo industrizl, en lugar de abaste-
cerse de materia prima de origen nacicnal, la industria comen
»5 a desarrollarse en funcidn bisicamente de materia prima e
insumos importados. En lugar de una verdadera industria nacio
nal, se llegd al extremo de promover Gnicamente instalaciones
cngambladoraz de productos, cuyo valor agregado nacional, erd

o muy bajo, o en algunos casos negativo. De tal forma que poco a
poco, fue desviandose el modelo de crecimiento y no se consiguie
ron los objetivos que el propio esquema se habia planteado ori

ginalmente,

El esquema tedrico del modelo adoptado, llevaba implicito una
consecuencia que tampoco se did en la prictica. En efecto, -
con el proceso de sustitucidén de importaciones, la relacidn im
portaciones-producto interno bruto, es decir, el coeficiente -
de importaciones, debia reducirse paulatinamente; pero a través
de los afios, al medir los resultados, se encuentra que la rela
cidn importaciones-producte internc bruto, en lugar de haber -
decrecido, se incrementd. Es decir, la economia ecuatoriana -
se hizo m&s dependiente que antes, respecto de los insumes ¥y

materias primas importadas.

Hay muchas interpretaciones técnicas sobre la validez de un mo
delo de esta naturaleza. En el caso ecuatoriano, los resulta-
dos cbtenidos han demostrado que muchas de las premisas sobre -
las cuales se sustentd el modelo, no se cumplieron bajoe ningln

concepto.

Por otro ladeo, al poner demasiada atencidn en el crecimiento -

del sector industrial, orientado hacia el mercado interno, el



pais se olvidd de adoptar una politica equilibrada de promocidn
de exportaciones, importante para el financiamiento de sus tran

saccicnes internacionales.

Con excepeidn de productos como el camardn y otros de menor sig
nificacidn, en general, se podria afirmar que en los {iltimos -
20 afios la promocidn de exportaciones, o no ha existido, o ha
sido realmente pobre, pues la misma no se la debe mirar en el
contexto de los resultados del valoriotal de las ventas exter-
nas realizadas por el pais. Si se toman los (ltimecs 8 afios de
actividad econdmica y se excluye la exportacidn petrolera, es
posible concluir que a través del tiempo ha declinado la canti
dad rcal de productos tradicionales exportadous por el Ecuador.
No se han vendido més productos, sino m&s bien se ha obtenido
mejoras en los precios de alguncs de ellos fundamentalmente en

el petrdleo ¢ se han incorporadc otros en el proceso.

Obviamente, al haberse incrementado la relacidn importacidn- -
producto interno bruto, y al haberse declinado la relacifén ex-
portacidn-producto interno bruto, se ha agrandado una de las
brechas mas importantes que tiene la economia, el dé&ficit de
divisas. En consecuencia, podemos concluir que uno de los pro
blemas més serios que ya enfrentd el pais fue insuficiencia de

divigas para financiar el desarrollo del pais.

Por otro lado, la utilizacidn intensiva de un capital barato -
frente a una abundante manc de obra que paulatinamente se enca
receria, debido ala aplicacién de politicas econdmicas inversas
a la potencialidad y disponibilidad de los factores de la pro-
duccidn, empezaron a producir serias distorsiones internas en

la economia ecuatoriana.

1.2.COMPORTAMIENTO Y EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO EN LA DECA
DA DE 1970 Y MEDIADQS DE 1980

Para el estudio del sector externc es pertinente hacer-
referencia de una manera general, el desenvolvimiento que ha -

tenido la economia ecuatoriana en su conjunto, asi como el com



portamiento de las economias industrializadas que inciden en -

la evolucidn de las economias en desarrcllo.

Hasta inicios de la década de 1980, el Ecuador experimentd un
proceso de crecimiento rdpido, debido a la explotacidn del sec
tor hidrocarburiflero, anles que a la aplicacidn del modelo de
sustitucién de importaciones adoplado desde hace 20 afios. Los
congiderables recursos adicionales provenientes de tal actividad
aumentaron significativamente la demanda y la capacidad de im-
portacidn del pais, lo cual contribuyd en mayor o menor grado
a un cambio en el patrdn tradicional de crecimiento de la eco-
nomia en especial del seclor induslrial, en perjuicio de otros

gcecetores produclivos importantes como la agricultura.

En el decenio de 1970, los paises industrializados crecieron -
en forma irregular, alcanzando un promedio de apenas 3.3 por -
ciento al afio; su produccifn global descendid en 1974-1375, pa
ra luego recuperarse, aunque a niveles inferiores que los regis
trados en la década de 1960, llegédndose a experimentar una cri

sis en los {ltimos afios.

Los problemas del decenio de 1970, empezaron cuando los paises
europecs experimentaron una ridpida inflacidn salarial a conse-
cuencia de las elevadas tasas de crecimiento y cuando los Esta
dos Unidos aumentara considerablemente sus gastos gubernamenta
les para financiar nuevos programas sociales y la guerra de -
Vietnam, sin que para ello estableciera nuevos impuestos fisca-

les adicionales.

Las medidas correctivas adoptadas condujeron a una ligera rece
sidn sin lograr un descenso del nivel inflacionario, pues en
1972 la tasa de inflacidn alcanzd al 10 por ciento. De esta -
manera, aparece la estanflacidn con sucesivos crecimientos de
inflacién y niveles mds altos de desempleo. A este fendmeno,

se afiade, la elevacidn de los precios de petrdleo ocurrida en
197321974 la relativa escasez de materias primas y alimentos -
bdsicos y el incremento de las tasas de interés en los merca -

dos financieros internacionales.



En este contexto tuvo que enmarcarse el sector externc ecuato-
riano, el gque constituye un segmento importante y estratégico

an el desarrcllo de la economia.

De esta manera, los problemas estructurales y coyunturales de
la economia ecuatoriana se refleja a través de los desequili -
brios de la balanza de pagos. Desde mediados de la década del
70 se puede apreciar un creciente deterioro, el mismc que alcan
za niveles insostenibles en 1982, con un saldo negativo sumamen
te elevado en la cuenta corriente unida a un fuerte drenaie de

reservas.

La delicada situacidn de la balanza de pagos tuvo su origen en
causas tanto de indole interna como externa, debiendo mencionar
se entre otras, el acelerado crecimiento de las importaciones
asociado al modelo de desarrolle industrial; un rigido manejo
de la politica cambiaria que no incentivéd un crecimiento dind-
mico de las exportaciones no petroleras; y una politica agresi
va de endeudamiento externo que en el corto plazo excedid la -

capacidad del pals para generar suficientes divisas.

Los siguientes indicadores, confirman la situacidn sefialada,
pues la relacidn importaciones PIB aumenta de 15.4 por ciento
en 1970 a 19.1 en 1980; las exportaciones no petroleras con re
lacién al PIB, en cambio, disminuyen de 1l4.4 a 8.2 por ciento
y el servicio de la deuda en relacidn a las exportaciones de -
bienes y servicios representa durante el mismo periodo el 11.2
en 1970 y 47.4% por ciento en 1980,

A las causas de origen externo aplicadas al inicio de este acd
pite, se podrian afhadir aquellas iniciadas en 1980, como el -

gran incremento en las tasas de interés, las politicas restric
tivas de los paises industrializados y la dristica reduccidn -

de los flujos de capital.

Para hacer frente a estos hechos, desde 1981 las acciones en &l

campo de politica cambiaria introducen en el sector real y fi-



nancieré de la balanza de pagos y posteriormente ante la grave
dad de la crisis se disefia un Plan de Estabilizacidn que a més
de fijar metas de cortc plazo persiga objetivos de mediano y
largo plazo a através de una reorientacidn en la estructura

econdmica del pais.

1.2.1, La Dalanza de Pagos

Conforme se aprecia en el Cuadro # 1, la balan-
za comercial entre 1972 y 1985 fue positiva, con excepcidn de
1978 que fue deficitaria en 175 millones de ddlares. Del ana-
lisis del saldo b&sico, o sea de aquellas partidas que forman
parte de la cuenta corriente y de los capitales a largo plazo,
se observa que fue superavitario excepto en 1975 y entre 1981

vy 1983 cuando el pais perdid reservas internacionales.

El comportamiento hasta 1981 no debe considerarse como una &po
ca de bonanza, sino mds bien como resultado de la utilizacidn

amplia y generosa del crédito externo. El saldo en cuenta co-
rriente fue negativo en todo el periodo, excepto en 1873 y 1974
qué registrd modestos superavits de 7 y 37 millones de ddlares,

respectivamente.

Las causas de estos déficits fueron prioritariamente por los -
. . . s
pagos realizados por embarques, aslstencia técnica y de mane-

ra creciente por los intereses de la deuda externa.

Entre 1972 y 1985 el pais exportd 24.787 millones de dblares,
de este monto, el 58 por ciento correspondid a exportaciones
de petrdleo. Esta elevada participacidén de las ventas de hi-
drocarburos confirma la importancia de este producto en la -
composicilidn de las exportaciones totales (Anexo 1). Al anali-
zar las exportaciones de 1972 frente a las de 1885, se deduce
que éstas incrementaron el flujo de divisas en 9 veces. Este
impulso podria hacer pensar que el desarrcllo econdmico ocurri
do en el pais, durante el periodo de andlisis, estuvo orienta-
do a las exportacionss. Sin embargo es de hacer notar que es-

te resultado se debid a sucesos, tales como el descubrimiento



del petrdleo y el aumento continuo de precios de este producto
hasta 1980.

CUADRO # 1

SALDOS DE LA BALANZA DE PAGOS. PERICODC : 1872 -~ 1985

Cifras en millcnes de d&lares.

ANCS BALANZA CUENTA CAPITALES RESERVAS=®
COMERCTIAL CORRIENTE
1972 39 78 177 - 899
1973 185 7 78 - 85
1974 350 37 77 -L1iy
1975 7 -220 134 86
1976 259 -7 188 -181
1877 40 -3472 460 -118
1878 ~-175 ~-701 707 - 6
1879 S -625 635 -10
1980 278 -BL42 867 -225
1981 165 -1002 715 287
1982 146 -1195 735 468
1983 940 -126 68 58
1984 1058 -248 267 ~-19
1985 1147 -85 710 -25

Signo negativo representa posicidn superavitaria

FUENTE : Banco Central del Ecuador
ELABORACION: Autor



Al revisar la cuenta capitales, se observa que en los prime-

ros afios de la década de los 70, la inversidn extranjera finan
cid mids del 90 por ciento del déficit en cuenta corriente; de
esta cifra las inversiones petroleras participaron con tan sd-

lo el 70 por ciento.

A mediados de la década la inversidn declina en favor de la --
deuda externa, transforméndose en la principal fuente de finan
ciamiento del d&ficit en cuenta corriente. Entre 1972 y 1979

los desembolsos de los préstamos externos aumentaron en 16 ve-
ces, al pasar de 113.1 millones de délares en 1972 a 1.850.7 -
millones en 1979. ILn ese lapso los desembolsos superaron a ks
importaciones en 2.176.3 millones de dblares. Dado gque los flu
jos de ingresos provenientes del exterior en forma de présta -
mos superarcn & las obligaciones por concepto de amortizaciones
la cuenta capital acusa durante el periodo analizado, posicio-

nes superavitarias.

La reserva monetaria internaciocnal reflejd un comportamiento -
normal, de relativa estabilidad hasta 1980, Esta situacidn obe
dece al resultado del flujo muy grande de créditos externos -
desde 1975 hasta ese afio y es por eso que la evolucidn de las
reservas netas no manifestd su verdadera estructura. Desde 1881
y con el advenimiento de la c¢risis, las reservas empezaron a
traducir los sintomas de los desequilibrios del sector externo.
En 1981, las reservas alcanzaron 553 millones de délares que en
relacidn al afio anterior significd una disminucidn de 194 millo

nes, equivalente al 34.3 por ciento.

La calida m&s brusca de la reserva se produjo en 1982, situacidn
que coincidid con la suspensién de los créditos externos por par
te de la banca internacional y con la necesidad contractual del
pails para cumplir los plazos de intereses y amortizaciones de

la deuda hasta octubre de ese afio. La caida de la reserva con
relacidén a 1981 fue del 62.7 por ciento, equivalente a 35.3 mi-

llones de dblares (Cuadro # 1y Anexo 1).



1.2.2. La Deuda Externa

En términos generales, la deuda externa del pais
crecid aceleradamente entre 1972 y 1981 (Cuadro # 2). En ese
periodo, la relacidn de los desembolsos frente al PIB se incre
menld del 8 «1 20 por ciento'y con respecto a las exporitaciones,
esla relacidén pasé del 35 por ciento en 1972 al 109.5 por cien-
to en 1981; por consiguiente este Gltimo afo, los desembolsocos

superaron & los ingresos provenientes de las exportaciones.

Los pagos también crecieron de manera explosiva durante la dé-
cada de los 70 y principios de los 80. Una buena parte del cre
cimiento de la deuda respondid al incremento anormal de la tasa

de interés internacional entre 1980 y 1981.

Posteriormente y ya con el advenimiento de la crisis, la conce
si8én de préstamos por parte de la banca decayd marcadamente en
razén de varios elementos. Primero, disminuyd la urgencia de

nuevos financiamientos de ajuste; luego se intensificd la asis-
tencia financiera por parte de los organismos multilaterales y

finalmente, aumentd el concurso del financiamiento interno.

Entre 1980 y 1985 la estructura de la deuda externa sufrid pro-
fundas modificaciones pues, sdlo la deuda plblica pasé de 2.848

millones de dblares en 1980 a 6.772.2 millones en 1985, es de-

i

cir se incrementd en 137.8 por ciento. ' 'La deuda privada dismi

de la sucretizacidn, lo cual representd una disminucidn porcen|

tual del orden del 75 por ciento. (Anexo # 2) /0
2

nuyé de 706 millones de ddlares & 177 millones a consecuencia |
3
i

En 1983, la deuda externa crecid® en 501.4 millones de délares

con respecto al afio anterior, bédsicamente por el desembolso que

efectud la banca acreedora por 431 millones de dbélares come par !

te del acuerdo de negociacidén de la deuda.

Es importante resaltar que como parte de este acuerdc, el Ban-

b
5



co Central asumid gran parte de la deuda externa, privada, lo

]

que significd un cambio en la estructura, pues del $0 por cien .

to que representaba i1a pérdida en 1983, aumentd al 97.5 por -
ciento en 1%84.

El agresivo crecimiento de la deuda respondid a varias motiva-
ciones. Sin duda la mds importante fue la permanencia de una i
politica cambiaria, que sobrevalord el sucre y, por ende, abaé
ratd las importaciones; también la apertura de la banca inters
nacional gue sélo entre 1970 y 1981 concedid pre&lamos al pais
por aproximadamente 1.800 millones de dblares netos (desembol-

S08 menos amortizacicnes e intereses).

Adicionalmente en este comportamiento incidid la aplicacidn de
una politica econdmica no sélo poco sensible al problema del -
endeudamiento; sino orientada, bdsicamente a financiar el défi

cit crdnico de la cuenta corriente por el camino mé&s ficil y -

expedito. Finalmente, el endeudamiento fue creciendc sin que )

resolviera los problemas estructurales de la econcmia y sin que
paralelamente, se sentaran las bases para una autogeneracidn de

divisas necesarias para pagar la deuda con solvencia.

\
!
i

-



MOVIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA.
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CUADROD # 2

ANOS:

1972

- 1985%

Cifras: en millones de US Ddlares
ANOS ggg?MBOLw é?%ﬁ%é%A— INTERESES  CAPITAL ﬁ%ﬁ;Xloo “Q_FXlOU
a b c d

1872 113 30 12 34y 35.0 6.0
1873 61 25 18 380 10.5 2.4
1974 125 95 22 410 10.2 3.4
1975 149 46 272 513 14,7 3.5
15786 265 85 28 593 20.3 5.0
1977 662 92 56 1.263 47.3 9.9
1978 1.017 4902 143 2.875 56.5 i3.3
1979 1.851 1.277 322 3.554 8§6.1 18.8
1980 1.950 962 511 4.652 77.4 16.6
1981 2.768 1.513 625 5.868 108.5 19.8
1982 1.584 1.262 767 6.186 657.9 11.4
1983 785 281 711 6.680 33.4 .2
1984 512 253 835 6.949 19.5 4.1
1985 652 161 761 7.440 22.7 .3
* A fin de cada afio. Incluye ajustes desde 1973. Desde 1982

se excluyen valores refinanciados en desembolsos y amortiza-
ciones.

A =

PIB

FUENTE:

x 100, es la relacién de los desembolsos con el Producto

ELABORACION:

Interno Bruto.

es la relacidn de los desembolsos con las expor-
tacicnes.

Banco Central del Ecuador

Autor.



1.3. LA CRISIS FINANCIERA DE 1982-1983

Como ya se manifestd, la economia desde el afio de 1872,
empezb a depender cada vez mds de los ingresos provenientes del
petrdleo los cuales sirvieron basicamente para financiar la de/

manda creciente de importaciones.,

Dado que las divisas del petrdleo, se tornaron insuficientes -

para cubrir las necesidades de importaciones, a partir de 1977,
- . .

el pais recurre de manera intensiva al uso de recursos exter -

nos, en forma de cré&dito, para mentener el financiamiento de -

sus importaciones, asi como la ejecucidn de proycctos de desa-

rrollo.

La afluencia del crédito externo financiero internacional, el -
que dado su excedente de recursos ofrecia [ondos "ficiles" a los
paises en desarrollo, en condiciones que, en esa &poca podian
catalogarse como aceptables, aungue durcs si se compara con los
términos establecidos por los organismos tradicionales de crédi
to.

Sin embargo, gran parte del financiamiento asi obtenido, no fue
utilizade en proyectos que generen las divisas suficientes que
permitan el cumplimiento de las obligaciones contraidas. 8i a
esto se afiade la baja del precic del petrdleo, la considerable

elevacibn de las tasas de interés internacionales y el subse-
cuente cierre de crédito por parte de la banca privada interna
cional que a esa época era indispensable para la subsistencia
de la economia, se llegd entonces a una situacidn critica, in-
sostenible, esto es, un desequilibric fundamental de balanza -
de pagos y, consecuentemente, una incapacidad para hacer frente
a las obligaciones contraidas y a las necesidades de importa -
cidn requeridas.

Come el endeudamiento externo crecid en forma mids rdpida que -
el crecimiento econdmico del pais y como las condiciones fueron

deteriorandose paulatinamente, en 1982, empieza a sentirse el-



excesivo peso que representaba cumplir los compromisos adquiri
dos con divisas de su reserva que empezaron & mermar significa
tivamente sin lograr encontrar otro instrumentc alternativo -
que el conseguir un refinanciamiento de sus deudas externas, -

esto es un diferimiento de sus pagos.

Ln resumen la crisis de 1882, ocurre como consecuencia de los
siguientes principales fendmenos macroecondmicos: 1) el pails

persiguid politicas macroeconémicas inadecuadas que derivan en
probicmas de balanza de pagos que socavaron su capacidad para |

el servicio de la deuda; 2) se endeudd excesivamente, es decir

por encima de su capacidad de pageQ_G) se endeudd en condicio--
ﬂes désfdvurdbles, plazos de veﬁcimiento cortos que modificd en
forma desfavorables la estructura de vencimientos y con tasas

de interés reajustables periddicamente, en base a las tasas -
flotantes del mercado interbancario de Londres, LIBOR: 4) en
1981, el pais experimentd una disminucidn temporal pero consi-
derable de sus exportaciones agricolas, debide a las inundacig
nes de ese afio que provocaron ingentes pérdidas no sdlo de pro
ductos de consume internc, sino también de consumo externo, lo :
cual redujo sus ingresos de divisas; 5) la reduccidn sibita - f

e

de créditcs externos bancarios. -

Entonces el problema del pais fue de "liquidez" que se define
como una escasez de recursos en divisas, originando dificulta-
des por problemas de "solvencia", pues las obligaciones por -

servicio de la deuda superaron la capacidad econémica del pais.

Las consideraciones anteriores se reflejan en el siguiente cua
dro # 3 en el que mientras los valores del PIB, exportaciocnes

y reservas acusan decrecimientos anuales en 1982 y 1983, la -
deuda externa y el servicio de la deuda (amortizaciones mis in
tereses) aumentan considerablemente. Se observa también que -
incluyendo las exportaciones y reservas, dichos valores no son
suficientes para cubrir el monto de las obligaciones por servi

cio de la deuda para esos mismos afios.
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CUADRO # 3

PRINCIRALES INDICADORES DE LA CRISIS. ANO 1981-1983

Valores: en millones de US délares

1481 1982 1983
Valor Incre Valor Incre Valor Incre-

mento % mento % mento %
PIB = 13.946 18.9 13.849 -0.4 12.573 - 9.5
Exportaciones 2.527 0.3 2.327 =1.9 2,348 0.1
Reservas 563 -34.3 210  -62.7 151 -28.1
Deuda Externa 5.868 26.1 6.186 5.4 6.690 8.1
Servicio Deuda 2.138 5i.8 2.652 -24.,0 2.965 11.8

Producto Interno Bruto
FTUENTE : Banco Central del Ecuador
ELABQRACION: Auter

1.4, REFINANCTAMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA ECUATORIANA

La reestructuracidn de la deuda externa se realizd de-
bido a la insuficiencia de divisas que en 1982 experimentd la
economlia del pais y como resultado de ello provino una falta -
de capacidad de pago de las obligaciones contraidas desde la -

mitad de la década analizada.

1.4%4,1. Deuda Piblica Externa

En 1983, aproximadamente un 25 por ciento de la
deuda pendiente de pago del sector piblico se llegd a refinan-
ciar, que representaba el monto de capitales que venian desde
el 1 de noviembre de 1982 al 31 de diciembre de 1983; la tota-
lidad de esa deuda provino de la banca privada internacional,

vale decir que eran los lnicos créditos factibles de reestruc



turarlos por las condiciones duras en que fueron concedidos al
pais, esto es, plazos de vencimiento cortos y tasas de interés
fluctuantes con lo cual el costo financiero de esa operacidn
se minimizabaj; mientras que al incluir créditos provenientes -
de organismos internacionales de desarrollo y de gobiernos que
en su totalidad fueron concedidos en términos blandos, plazos
de vencimiento més amplios y tasas de interé&s fijas, el costo

financiero de la refinanciacién hubiera sido mucho mayor.

Es cicrto que muchos de los crédilos que fueron motivo de rene
gociacidn fuercn tratados con mérgenes inferiores a los estipu
lados en el convenio de refinanciacidn, sin embargo, estimamos
que este hecho se justifica ya que al momento de solicitar un

diferimiento de sus obligaciones estaba evitande caer en mora,
lo cual hubiera sido nefasto no solamente por la aceleracidn en
el pago de todas las obligaciones debidas a este sector finan-
ciero, sino por los costos adicionales implicitos que por esta

circunstancia se hubieran derivado.

Ademds si se considera que mis del 50 por ciento de la deuda
refinanciada del sector plblico constituian préstamos de corto
plazo que vencian en el periode de renegociacidn, es 1l6gico que
el diferimento en su pago fue beneficioso para el pais, pues me

jord en parte la capacidad de pago presente de la economia.

Es indudable que el aplazamiento de estas obligaciones, dadas

las perspectivas de la economia no es la mejor via de solucidn,
pues lo (nico que se ha hecho es acumular tales obligaciones pa
ra los subsiguientes afios, tal la razdn para que se pueda afir

mar que esta clase de operaciones continuardn en el futuro.

Por otro lado, y como consecuencia de ladevaluacidn del sucre,
con relacidn al ddélar, ocurrido en los Gltimos afios, ha impac
tado sobre manera en los presupuestos del gobierno y de las en
tidades involucradas en este proceso, por 1o que es facil pre-

. P . .- - . .
ver que la ejecucidn de proyectos de inverslOn se veran dismi-
nuidos notoriamente, lo que afectarid el desarrollo econdmico
del pais.



-1.4.2. La Deuda Externa del Sector Privado

La deuda del pais, no solamente constituye la
contraida por el sector pliblico, sino también la del sector
privado en tal virtud, hubec que refinanciar estas obligacio-

nes, m&s aln siendo un requerimiento de los acreedores.

Los créditos contratados por el sector privado, en su mayoria,
provinieron de la banca privada internacional en té&rminos y -
condiciones mucho mis duros que los concedidos al sector pObli
co, por esta circunstancia el costo financiero de la operacidn
se podria decir gque es mucho menor gue el experimentado por el

sector plblico.

Pese a gue no existe informacidn estadistica que permita cono-
cer el destinc gue se dieron a estos recursos, debe indicarse
que por las investigaciones efectuadas, tanto en el Ministerio
de Finanzas como en 21 Banco Central se ha llegado a conocer -
en términos muy generales que previamente se seleccionaron ague
llos créditos gque se estimaron necesarios incluirleos en el pro
ceso de refinanciacidn, pues al haberse contraido indiscrimina
damente esta clase de obligaciones por el sector privado se su
ponen que una buena parte de los créditos no fueron canaliza -
dos en beneficio de proyectos de inversidn capaces eventualmen

te de generar ingresc de divisas al pais.

Se debe considerar que en esta operacidn se encuentran implici
tos costos adicionales como consecuencia del proceso devaluatec
rio del sucre, costos que deberdn ser cubiertos por el presta-
tario original y eventualmente por el Banco Central a nombre de

la RepQblica del Ecuador.

La aceptacidn por parte del pals, del pago de las comisicnes -
previstas en los diferentes acuerdos de renegociacidn, se consi
deran onercsas, puesto que estos costos fueron ya reconocidos

v pagados a través de los convenios originarios del préstamo,

hecho que constituye una duplicidad de pago por este concepto.




Algo qué debe destacarse como negativo tambi&n para las aspira
ciones del pais, es aquel que se refiere a que los diferentes
préstamos de refinanciacidn fueron concedidos sin ningfin perioc
do de gracia, excepcidn hecha para la deuda refinanciada dentro
del marco del Club de Paris, circunstancia que deberd impactar
sobre la capacidad de pago del pais en los afios de 1984, 1985

y 1986 especialmente.

El escalonamiento de pagos en forma trimestral no debla aceptar
se, condicidn factible de renegociacidn, Lode vez que los cré-
ditos contratados especialmente por el sector piiblico cbligaban
a gue dichos pages se los realice en forma semestral, pues esa
es la prdetica tradicional impuesta por el sistema financiero,
en razdn de que constituye un lapso prudencial en el cual el en
te beneficiario del crédito puede esperar una cierta recupera-

cidn econdmica,

En general, conforme se destaca en el Cuadro # Y4 siguiente, el
proceso de refinanciacidn representd para el pais un alivio fi
nanciero de més de 2.000 millones de ddlares para el afio de -
1983, lo cual representa un valor cercano al 50 por ciento de

la deuda pendiente de pago a fines de 1982.
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CUADRO # &

MONTOS RETFINANCIADOS DE LA DEUDA EXTERNA ECUATORIANA
(millones de US D&lares)
ARG ¢ 1983

T I PO _ CAPITAL INTERESES
Deuda Piiblica L.ou7.,2 33.1
Banca Privada del Extericr (1) 394, 0 -
Club de Paris 53.2 33.1
Deuda Privada 976.72 -
Banca Privada del Extericor (2) 931.2 -
Otros (con Bancos) (3) 45,0 -

T OTATL 2.023.4 33.1

(1) Comprende el periodo noviembre 1/1982 a diciembre 31/1983

(2) De conformidad a las Reglamentaciones de Junta Monetaria

Nog. 1202 y 101-83.

(3) Arreglos directos entre deudor v acreedor.

FUENTE: Banco Central del Ecuador
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"1.4.3. Deuda de Gobiernos y Proveedores Extranjeros

De acuerde a lo expuesto, el pais acordd con el
Comité de Gestidn que, en forma complementaria al refinancia -
miento con los bancos, el Eslado Ecualoriano debia emprender -
simulténeamente la renegociacidn de la deuda con los gobiernos

v proveedores extranjeros.

Igualmente, como en el caso del Comité de Gestidn, las negocia
ciones se llevaron a cabo con representantes de 13 gobiernos

acreedores, cuales son: Alemania Federal, Francia, Italia, Es
pafia, EE.UU., Japdn, Noruega, Dinamarca, Canad&, Inglaterra, -
Suiza, Israel y Bélgica, dentro del marco denominado Club de -

Paris,

Como resultado de las negociaciones se convinoc en los siguien-

tes acuerdos:

- Los paises aceptaban el refinanciamiento de
los vencimientos de capital e intereses de la
deuda por el mismo tiempo que durara la vigencia del convenioc
Stand-by con el TMI,

- E1 monto a refinanciarse se estimd en aproxi-
madamente 200 millones de dblares, equivalen-
te a los vencimientos que debian ocurrir entre el 1. de junio
de 1983 hasta el 31 de mayo de 198L4.

- Se refinanciaba el 85 por ciento de ese monto

en ocho afies incluidos tres de gracla; la can

celacidn del 15 por ciento restante debia efectuarse de la si_
guiente manera: 10 por ciento al vencimiento original; y, 5 -

por ciento al 31 de diciembre de 1984.

En cuanto a la tasa de interés, ésta debia fijarse mediante ne

gociaciones bilaterales de goblerno a gobierno.



- Las deudas sujetas de refinanciamiento debian
ineluir aquellas contraidas por el sector pi-
blico y el sector privado, estas Ultimas siempre que exista ga

rantia de alguna empresa aseguradora del gobierno acreedor.

- Se deja constancia de que el pais no deberi
dar un tratamiento de plazo més preferencial
que el convenido con el Club de Paris.

De conformidad con el procedimiento adoptado, los respectivos
convenios bilaterales de cada uno de los palses, se suscriben
en dislintas fechas, luego asimismo de haber cumplide los re-

quisitos de ley inlernos, anleg indicados.

Por 11timo, es de sefialar que las tasas de interés convenidos
por los gobiernos acreedores en su totalidad fueron negociadas
a tasas fijas, debido a que log préstamos que fueron refinan-
ciados originalmente fueron contratados con referencia a esas

tasas.

Los sucesivos refinanciamientos de la deuda externa ecuatoria-
na, ocurridos posteriormente en 1984 y 1985 han seguide el si-
milar procesco de 1983, explicadec antericrmente, habiendo obte-
nido ventajas para el pais, en cuanto a plazos de vencimiento,
periodo de gracia y tasas de interés. Es de destacar que en -
el afio de 1985, los bancos acreedores convinieron en no incluir
el plazo de comisidn alguna, lo cual representd un ahorro fi-

nanciero sustancioso para el Ecuador.

Sin embargo de que 1o convenido con los bancos acreedores en

el afio de 1987, todavia no se ha concretado , es preciso mani
festar que los términos acordados seran muy ventajosos al pais
como la ampliacidn de plazo de vencimiento de 19 afios y 3 me-
ses, incluido 7 afios de gracia y un interés con un margen in-

ferior al 1 por ciento scbre la tasa variable, (Anexo # 3).
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CAPITULO I I

2. LA SITUACION DEL SECTOR EXTERNO 1$86-1987

Durante 1987 el pais enfrentd el desafio de nuevas perspec
tivas e incdgnitas por resolver, sobre todo respecto del pro-
bable curso que exhibirdn los hechos econdmicos, sociales y po
liticos, especialmente en un contexto de crisis y de grandes

incertidumbres polilicas.

Durante 1986, la economia sufrid el impacto de la caida del -
precio del petrdleo, lo que significd un serio retraso en el

financiamiento externo de la economia.

Efectivamente, la disminucidn de los ingresos petroleros en -
ese afio fue del orden de los 1.000 millones de dbdlares. En -
1887 el pails continud expuesto a una situacidn de crisis que

al no adoptarse los correctivos necesarios, se ahondaron las

dificultades en el campo politico y social.

Como se sabe, el sismo de marzo trajo consigo una serie de con
secuencias gue han ampliado la crisis. Asi, la produccidn real
disminuyd en el 3.5% debido fundamentalmente ala calda del sec
tor petrolero (35%).

Por el lado de los ingresos de divisas, debe seflalarse gue las
exportaciones no petroleras no superaron el valor alcanzado -
en 1986 que fue de 1.200 millones de dbélares. Este comporta-
miento aunado a las dificultades para conseguir créditos ex -
ternos, condicionaron seriamente el pago de intereses al exte
rior, asi como también redujeron dramidticamente las reservas
internacionales y se generaron dificultades en el financiamien
to de las importaciones del sector privado.

L.a permanencia de una prolongada ola recesiva, junto a una cre
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ciente inflacidn marcaron un tipico cuadro de estanflacidén
cuya manifestacién mé&s palpable fue el aumento de la infla-
cidén, del desempleo y subempleo asi comolas deudas derivadas

de una desigual distribucién del ingreso.

Ll sismo de marzo de 1987 afectd a toda la economia, pero -
particularmente al sector petrolere, cuyd produccidn se re-
dujo a 64 millones de barriles y cuya exportacidn, que inclu
ye los préstamos de Venezuela y de Nigeria, fue de tan sblo
33 millones de barriles. El valor de las ventas externas de
crudo fue de 744 millones de ddlares que frente a los 1.000
millones vendidos en 1986, representa una notable decrecimien
to.

La escasez de divisas repercutid en el comportamiento del mer
cadc libre, que determind un notable crecimiento de la coti-
zacidén del tipo de cambio en alrededor de un 65%. Esta ele-
vacidén exagerada origind una fuerte subvaluacidn del sucre,
ampliando, de esta manera, la rentabilidad de las exportacio
nes no petroleras y encareciendo las importaciones y otros pa

gos en divisas.
2.1, LA BALANZA DE PAGOS

En Anexo # U4 se presenta la balanza de pagos para el pe
riodo 1986-1987. En este (ltimo afio fue necesario realizar -
algunas estimaciones toda vez gque al momento no existe infor-
macidn oficial al respecto. De esta manera, en importacicnes
se incluyd un valor de 226 millones de dbdlares equivalente al
préstamo de 13.9 millones de barriles de crudo que nos conce-
diera Venezuela y Nigeria. Mientras que en el rubro exporta-
ciones se afiadid un valor de 48 millones de ddlares por la de
volucidn que hiciera el pais hasta fines de 1887, con cargo -

al préstamo.

Esta situacidn fue una de las causas gue incidid en un répi-
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do crecimiento de las importaciones y evidentemente cambid la
tendencia que histdéricamente venia denotando el superdvit co-
mercizl. Este saldo, que en 1985 alcanzd un nivel cercano a
los 1.300 millones de délares se redujo & 555 millones en 1988

hasta transformarse en negativo en 1987 con 31 millones.

Este decrccimiento se origind casi exclusivamente en la cailda
de las exportaciones del petrdleo, las que de una cifra de -
1927 millones de ddlares en 1985, bajaron dristicamente a 818

millones en 1987.

De otro lado, las exporilaciones no petroleras fueron similares
a las de¢ 1986 y alcanzaron los 1.200 millones de dflares. De
esta forma el valor total de las exportaciones alcanzd los -
2,017 millones de ddlares, valor inferior al de 1986 que fue
de 2.186 millones.

Al analizar las exportaciones no petroleras se observa gue el
mayor crecimiento se dic en camarones, ya que de 288 millones
de ddélares en 1986, se consiguid aumentarla a 380 millones en
1987, sin embargo de que su precio disminuyd en un 8.2 por -

ciento con relacidn al de 1985.

Las exportaciones de banano crecieron levemente entre 1885 y
1986 y en apenas 2.2 por ciento entre 1%86 y 1987, debido al

insignificante incremento en las precios por tonelada métrica.

El Cuadre # 5, ilustra la evolucidn de los precios de los prin
cipales productos de exportacidn en los Gltimos afios. Al exa
minar los correspondientes al café se aprecia que los precios
han disminuido persistentemente y con ello el valor exportado
de este producto, a pesar del mayor quantum exportado. Los
200 millones que se exportd en 1987, representd un 40 por cien
menos que el valor de 1986.

El resto de exportaciones no tradicionales redujo su valor en

130 millones de ddlares comparadc con el de 1986 por efecto -
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de la disminucidén de los precios de exportacidn. Se observa
también que el valor de las ventas de productcs del mar dis-

. - . . .
minuyd en 10 millones en razdn de una menor produccidn o cap

tura.
CUADRO # 5
PRECIOS DE EXPORTACION
( délares por T.M.)
PRODUCTO 1985 19886 1887
TRADICIONALES
Ranano 173 1849 190
Café en grano 2.436 2.91% 1.930
Café industrializado 3.943 4,722 3.650
Cacao en grano 1.965 1.856 1.840
Elaborados de Cacao 2.311 2.180 2.410
CAMARCNES Y PRODUCTOS DEL MAR
Camarones 7.807 9.265 8.500
Atfin y Pescado 804 666 &840
Conservas de Atén 853 1.628 1.300
Conservas y preparados
de pescado 1.228 1.280 1.770
Harina de pescado 253 280 329
FUENTE: Banco y Centrai y CONADE

ELABORACION: Autor
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Del cuadro se desprende que la caida del valor de las exporta
cicnes no tradicionales en 1987, obedecid especialmente a la
baja de los precios internacicnales de sus productos. Sin em
bargo se observa que la caida de las exportaciones no tradicio
nales en 1987 fue del orden de los 140 miliones de dblares, -
valor que pricticamente fuera compensado por la expansidn ma-
nifestada en 2l sector camaronero (80 millones) y de otros no

tradiciconales con 45 millones de ddlares.

La evolucidn de las importaciones por tipo de productos, se -

aprecia en el Cuadro # 6, siguiente:

CUADRC # 6

ITMPORTACION DE BIENES

{(millones de délares)

CLASE DE IMPCRTACION 1985 1986 1987

Bienes de consumo 223 219 255

Combustibles y lubricantes 181 82 150

Materias primas y productos

intermedios. 808 727 1.008

Bienes de capital y eguipos

de Transporte. 399 603 635
TO0OTATL 1.611 1.631 2.048

FUENTE: Banco Central y CONADE

ELABCRACION: Autor



El cuadro destaca la necesidad creciente de los productos y
bienes de procedencia extranjera, requeridos por la econoc -
mia. Al comparar las cifras de 1987 con las del afio ante -
rior se observa un incremento de aproximadamente 417 millo-
nes dc délares, debido especialmente al préstamo de crudo -
proveniente de Venezuela y Nigeria, explicade anteriormente

y & los vrequerimientos de la industria nacional.

Sin embargo hay que destacar que esta expansidn ocurrid cuan
do en forma paralela las exporlaciones decrecieron. Pero -

mas preocupante aln es la tendencia creciente a reflejar com
pras del exterior de bienes de consumo ya gque aquella gque -

corresponde a bienes de capital y equipo de transporte, se -
explica en buena medida por lo requerimientos que demandd -
las reparaciones de la infraestructura afectada por el sismo

de marzo.

Asi mismo, un clerto porcentaje del incremento de las impor-
tacicones se debieron a la tendencia a anticipar las adquisi-
ciones para acumular stocks, estimulada por un conjunto de -
expectativas, especialmente de aquellas vinculadas con la -
continua caida de las reservas, por la suspensidn del servi-
¢io de la deuda, por la incertidumbre en torno al tipo de -

cambio, etc.

En cuanto al saldo en cuenta corriente,los Anexos 1yu ilustran
su evolucidn desde 1985 que fue positivo en 11U millones de
délares, mientras que en 1986 y 1987 acusan sendas situacio-
nes deficitarias de -548 y de -1.,186 millones, respectivamen
te.

El abultado déficit en cuenta corriente de 1987 fue resulta-
do del comportamiento de los servicios. Los denominados ser
vicios prestados no lograron rebasar sino levemente los 422
millones de ddlares registrados desde 1985, como consscuen-
cia dela incapacidad del pais por exportar servicios y en
especial para superar el proteccionaismo de los palses desa

rroilados.




En cambio los servicios recibidos disminuyeron en forma mode
rada debido a que en 1987 los pagos por intereses de la deu-
da externa fueron del orden de los 720 millones de d&lares,

de un monto de més de 1.000 millones que debid cancelarse de
no mediar la decisidn gubernamental de suspender dichas obli

gaciones.

La cuenta transferencias acusa un incremento de 30 millones

de dbélares en 1987 con relacidn al afio anterior, debido a la
ayuda del exterior recibida por el sismo de marzo. Los pa -
gos por remesas y utilidades alcanzaron niveles similares -

gue los registrados en 1886.

El financiamiento de la cuenta corriente origind una utiliza
cidén de créditos externo por unos 750 millones de ddlares, -
provenientes en especial de Organismos Internacicnales de De

sarrollc y Gobiernos Extranjeros.

Comoc resultado de este comportamiento, las reservas interna-
cionales acusaron un déficit de 80 millones de dbdlares pro -
fundizando alin mds la situacidn & fines de 1986, cuyo d&fi -~

cit alcanza la cifra de 52 millones de ddlares.

2.2. LA DEUDA EXTERNA

Durante 1987, la deuda externa del pais se expandid a
niveles exagerados e inconvenientes. En efecto de conformi-
dad al Anexo #5, se aprecia gue a fines de afio esta ascendid
a algo mé&s de $.100 millones de ddlares, lo que significd un
crecimientce del 10 por ciento con respecto a 1986, equivalen
te a 832 millones de dblares. (Anexc # 6)

La CEPAL en su informe anual al peferirse que los palses la-
tinoamericanos experimentaron un lento crecimiento de la deu
da externa en 1987, algo mds del 4 por ciento, manifiesta que

Ecuador mantuvo un crecimiente de su deuda a un ritmo signi-
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ficativamente superior al promedio de la regidn. Este abulta
do crecimiento, en parte, obedece al descenso de las exporta-
ciones de petrdlec, a la necesidad de financiamiento de la Ba
lanza de Pagos y a la acumulacidn progresiva de las obligacio
nes originadasen los atrazos por pagos de intereses. La es-
tructura del endeudamiento piblico externo por acreedor se mo
difica sustancialmente, pues mientras la participacidn de la
banca privada continfla disminuyendo, la de organismos de desa
rrollo aumenta, por lo gue el perfil de la deuda mejorard vy

con ello la capacidad futura de pagos.
El cuadro # 7 analiza estos cambios en la composicidn porcen
tual de la deuda para los afies de 1986 y 1987.

CUADRC # 7

ESTRUCTURA POCENTUAL DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO, POR ACREEDOR

1986 - 13887
1986 1987
TOTAL 100.0 100.0
Bancos 68.8 59.6
Organismos Internacionales 12.3 18.6
Gobiernos 12.3 16.3

Proveedores

FUENTE: Ministerio de Finanzas y Banco Central.



El aumento de la deuda obedecid al significativo volumen de -
nuevas contrataciones que exceden de los 2.000 millones de d&

lares para los dos afios.

El Cuadro #8 destaca la gran afluencia en recurscs provenien-
tes de los Organismos Internacionales de Desarrollo y de go -
biernos que para 1987 representd el 87% del total de présta -
mos provenientes del exterior.

En [forma especifica el Banco Internacional de Reconstruccidn

y Fomento (BIRF), el Banco Interamericanc de Desarrollo (BID)
la Corporacién Andina de Fomento (CAF) son los que han aporta
do la mayor cantidad de recursos para la ejecucidn especial -
mente de proyectos agricolas y de promocidn de exportaciones

de bienes no tradiciconales. Se incluye dentro de este impor-
tante sector al Fondo Andino de Reservas (FAR) quien partici-
p6 en forma eficaz mediante la concesidn de recursos al Banco

Central para fines de Balanza de Pagos (Anexc # 7)7

CUADRO # 8

PRESTAMOS CONTRATADOS POR EL SECTOR PUBLTICO. CIFRAS EN MILLO-
NES DE US. DOLARES

19885 % 1987 %
TOTAL 1,007.2 100.0 1.370.9 100.0
Organismos Internacionales 670.8 66.6 860.4 B4 .2
Gobiernos 39.2 3.8 . 329.9 22.3
Bancos 266.8  265.0V 4 1574  11.8
Proveedores 36.4 3.0 23.2 1.7

FUENTE: Ministerio de Finanzas y Banco Central
ELABORACION: Autor



De acuerdo a cifras proporcionadas por el Banco Central, se
observa que el pals para 1987 canceld valores por concepto

de capital en un monto de 787 millones de dblares, cifra su
perior & la de 1986 en 406 millones. (Anexo # 7 ). De ese
monto el 65% correspondid a pagos realizados a la banca pri
vada del exterior en cumplimiento a las condiciones estable
cidas en el convenio denominado "Facilidad Petrolera®" gue

contempla cancelaciones con petrdleo.

Ll pago por intereses dcusa una drlstica disminucidn con re
lacidn al de 1985, pues mientras en este afic se cancela una
cifra de 264 millones de dblares, el afio anterior alcanza -
los 104 millones. Este hecho acontece come consecuencia de
la decisidn adoptada por el gobierno de suspender el pago -
de estas obligacicnes en el mes de marzo del 87, que coinci
de con el periodo de pago de intereses, previstc en los con

venios de refinanciamiento,

En Anexcs #5.y 6, consta el movimiento de la deuda externa
ecuatoriana de 1986 y 1987, los que detallan el flujo de rg
cursos de los préstamos externos a cargo del gobiernc cen -

tral, entidades plblicas y sectores financiero y privado.

De estas cifras se deduce gue el gobilerno y el Banco Central
captaron desembolsos en cifras gsimilares para los dos afios de
estudio, no asi INECEL y CEPE, cuyos ingresos para 1987 acu-
san un significativo deteriorc comparado con lo ocurrido en
1986. Lo cual determind que las dos primeras entidades limi
ten sus proyectos de inversidn en los campos energéticos e hi

drocarburifercs respectivamente,

/ Bajo este contexto, el pago de amortizaciones por parte de -
V' CEPE absorve mis del 50 por ciento del total cancelado por -V
el pais, debido al préstamo denominade como de "Facilidad Pe
trolera" explicado anteriormente. En cambio el Banco Central
que mantiene un saldo adeudado superior al del Gobierno Cen-

tral, cancela un valor de 218 millones de dblares, por la deu



da asumida del sector privado y los préstamos de Organismos
concedidos para Balanza de Pagos y para mantenimiento del -

Comercio Internacional.
2.3. ANALTISIS DE LOS PROCESOS DE REFINANCIAMIENTO

Se puede afirmar que ningln pails latinoamericano tenia
experiencia en renegociaciones de la deuda hasta 1982. Algu-
nos arreglos eran méds bien esporddicos, comprendian pequefios
montos y eran de manejo muy simple en el Sistema Financiero
Internacional. Fue precisamente el advenimiento de la crisis
en 1982, lo que incorpord inmaginatives procedimientos para -
reestructurar grandes montos de deuda externa, adeudados a mu

chos bancos.

Por ejemple, fue necesario disefiar un marco técnico legal que
permita el mantenimiento de lineas de crédito comerciales e

inclusive compromisos de créditos frescos.

Como resultado de estas experiencias puede afirmarse que deu-
dores y acreedores adquirieron un ciertc conocimiento que 1lo
han ido perfeccionando con el correr del tiempo. Este avance,
Se caracterizd por exhibir rasgos comunes a todo el proceso -
de renegociacidn, asi por ejemplo, los bancos se agruparon en
torno a un Comité de Gestidn constituido para elaborar la es-
trategia, cobertura y condiciones de las renegociaciones e in
clusive para coordinar el mantenimiento de lineas de crédito

de corto plazo y la concesidn de cré&ditos frescos. Los comi-
tés de gestidn también han sido el vinculo entre las autorida
des de los paises deudeores y el Fondo Monetario Internacional
en 1o que tiene que ver con el financiamiento y los programas

de ajuste.

El &mbito o cobertura de las renegociaciones refleja un sinni
mero de elementos. Un primer enfoque constituyd el pari-passu,
o sea la necesidad de consegulr un reparto equitativo del pro

blema entre los bancos, siempre evitando una desigual disminu



cidn de la "exposicidn", so pena de afectar la economia entre
ellos y agravar por lo mismo, el problema del servicio de la

deuda,

La participacidn de responsabilidades con los acreedores ofi-
ciales también constituyd un prerrequisito fundamental. Asi,
ningén acuerdo podia llegar a feliz término sin gque previamen

te se hayan cumplido idénticos acuerdos con otros acreedores.

Una consideracidn importante para los paises deudores fue la
de precautelar su prestigio para retomar el acceso al mercado
internacicnal de capitales. Por esta razdn, tanto acreedores
como deudores coincidieron en la necesidad de excluir de las

. . . .
renegociaciones los pagos de i1ntereses, c¢réditos comerciales,
etc.

Ademés de las renegociaciones del sector plblico, muchos pai-
ses se vieron forzados a renegociar la deuda de su sector pri
vado a fin de, por un lado, arreglar esta fraccidn con los a-
creedores y por otro, obtener un alivio adicional de balanza

de pagos.

Sin embargo, el alivio logrado a través de las renegociacio-
nes bancarias y oficiales fue insuficiente para resolver las
dificultades que encaraban los paises deudores, de alli la -
consecuente necesidad de obtener cada vez mayores créditos

frescos, cuyos montos fueron arreglados de conformidad a las
circunstancias y perspectivas de cada pais y luego de haber
confrontado el nuevo crédito con los programas de ajuste y -

el grado de evolucidn positiva que demostraran los palses.

Normalmente los créditos frescos fueron un prerrequisito a -
la aprobacidn de los programas de ajuste del F.M.I., como un
medio para minimizar los riesgos y no afectar 1a rentabili -

dad de sus inversiones.

El rasgo caracteristico de las primeras negociaciones fue ex



clusivamente una combinacidn de periodos de consolidacidn de
un afio y vencimientos a mediano plazo para diferir los pagos

de amortizacidn.

En el caso de aquellos palses que tuvieran &xito en sus pla-
nes de ajuste, los bancos generalmente convinieron en otor -
gar condiciones mas favorables en las prdximas renegociacio-
nes y, en particular, mirgenes mas bajos, menores comisiones,
pericodos de repago y de gracia més extensos y posteriormente
periodos de consolidacidn mayores de un afio.

En efecto, esta inclinacidn de los bancos tuvo su efectoc en -
los "scuerdos de refinanciamiento nmultianuales", como los apli
cados iniciaimente en Mé&xico, Venezuela y Ecuador. Para estos
- . . - . . .
paises los bancos convinieron en pericdos de consolidacidn y -
de vencimiento mas extensos, reduccidn de los margenes de in-

terds y ninguna comisién de refinanciamiento.

La renegociacién con gobiernos y proveedores ha ocurrido al -
amparo del denominadc “"Club de Paris" que agrupa a los pailses
endeudados y a todos los acreedores oficiales que estén dis -

puestos a aceptar los principlos y las prédcticas del Club.

" Los paises acreedores que aceptan concurrir, firman una minuta
de acuerdo que recoge las condiciones generales de la renego-
ciacidn que los participantes recomiendan a sus propios gobier
nos para que incorporen en los subsiguientes acuerdos bilatera
les entre el deudor y cada pais acreedor. Estos acuerdos bila
terales conforman la base legal para la renegociacidn de la -
deuda.

Para lograr una mejoria en la posicidn de los pagos del deudor,
los acreedores oficiales sostienen que &ste debe tomar medidas
tendientes & recuperar su estabilidad financiera, para lo cual

exigen que los paises deudores negocien un acuerdo con el FMI,.

Los acuerdos ncominalmente cubren principal e intereses, aungue



los pagos atrasados también se han renegociado en muchos casos.
El periodo de consolidacidén usualmente es de un afio, aungue en
algunos casos recientes ha subido a 18 meses. Aunque al in -
ciuir en el Convenic una cl&usula de buena veoluntad, estable -
can ¢l principio de la renegociacidn de la deuda en un periocdo
m&s amplio. Sin embargo la puesto en vigor de dicha cldusula
significa para el deudor el cumplimiento de una serie de condi

ciones, entre las que se destacan:

- Que el deudor haya acordado con el Fondo un nueve arreglo fi
nanciero, sujeto a ia condicionalidad de la porcidn superior

de crédito;

- Que el deudor haya cbtenido alivio comparable de otros acree-

dores no oficiales;

- Que haya completado efectivamente los acuerdos de renegocia -

cidén con los bancos; y

- Que se hayan cumplido con las disposiciones constantes en los

Convenios anteriores.

Con el transcurso del tiempo las renegociaciones con el Ciub de
Paris, también ha ido modificando sus condiciones., Asi, por e
jemplo, los paises gque han renegociado sucesivamente, afio tras
afio, han suavizado considerablemente las condiciones, en térmi
nos de periodo de gracia y plazos de vencimiento, esto es 5 y
10 afios respectivamente, Tambié&n en promedio cerca del 90 por
ciento de los vencimientos fueron renegociados a mediano plazo
(comparade con el 80 por ciento iniciales) llegando en algunos

casos a una renegociacidn efectiva del 98 por ciento.

En fin la flexibilidad que ha denotadc el Club de Paris ha sig-
nificado para los paises, favorecidos una disminucidn importan
te del servicioc de la deuda. Inclusive en los casos mds noto-
rios practicamente no existe cabida para refinanciamientos ul-

teriores.
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CAPITULDO I T T

3. ALTERNATIVAS DE SOLUCION DEL PROBLEMA

3.1. DE LOS PAISES ACREEDORES (DESARROLLADCS)

El Plan Baker

En octubre de 1985, el Secretario del Tesoro de los
Estados Unidos, propuso una iniciativa internacional tendien
te a enfrentar el problema de la deuda externa de varios pal
ses de ingresos medios. Esta propuesta sugilere que los ban-
cos comerciales desembolsen nueves créditos por un monto de
20,000 millones de délares en un periodo de tres afios, mien
tras los organismos internacionales y regionales de financia
miento, como el Banco Mundial, BID incrementen sus préstamos

en 9,000 millones.

Quince paises fueron escogidos para recibir financiamiento
dentro de esta iniciativa, de los cuales 10 son latinoameri

canos, incluido Ecuador.
Este Plan contempla tres elementos principales:

-~ La adopcidn de parte de los paises deudores de politicas -
para promover el ajuste y la transformacidn estructural, o-
rientadas hacia una mayor participacidn del mercado en las de

cisiones econdmicas.

- El mantenimiento de un rol central para el IMI, pero amplian
do la participacidn del Banco Mundial y de los Bancos de De
sarrollc Regionales.

- Aumento de los pré&stamos de la banca comercial en apoyo a -

las politicas que apliguen los paises endeudados.



Una de las caracteristicas esenciales del Plan Baker, radica -
en el reconocimiento del cardcter estructural de los desequili
brios externocs de nuestros palses, los que no pueden remediar-
se Gnicamente con medidas dprésticas de austeridad vy el hecho
de que sin crecimientc no existe posibilidad de cancelar la -
deuda externa. Esto significa un cambio importante en la posi
cién norteamericana y viene a coincidir con los argumentos que
desde hace ya algin tiempo, han venido exponiendo los paises

en desarrollo deudores,

No obstante que ha pasado mé&s de dos afios desde que esta pro-
puesta fue planteada, muy poco se ha avanzado para concretar-
la. Varias criticas se han emitido sobre su aplicabilidad, -
tanto de parte de los bancos comerciales, como de los mismos -

palses en desarrolloc.

Es opinidn de los bancos que serd muy difficil que los organis
mos internacionales cumplan con las metas de concesidn de cré
dito sefialadas en la propuesta, por 1o gue dificilmente po -
drian estar capacitados para una adecuada supervisidn de las
politicas que adopten los paises deudores, De esta manera ks
bancos no quieren ser los {(inicos que otorguen dinero fresco y
al mismo tiempo incrementen su riesgc, sin que exista ninguna

garantia de repago.

Del Morgan Guaranty Trust Company

Este Organismo adscrito a uno de los bancos acreedores
més fuertes de latincamé@rica se pronuncia en los siguientes -

términos con respecto al problema del endeudamiento externo.

La rehabilitacidn financiera de los paises deudores requiere an
te todo el restablecimiento de la confianza interna. La espec
tacular crisis de la deuda fue precipitada por una espectacu-
lar pérdida de confianza, tante de los residentes de esos pal

ges como de los prestamistas extranieros.
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Mientras no se restablezca la confianza en el liderazgo poli-
tico, las instituciones y las perspectivas econdmicas de escs
paises, es improbable que la inversidn y el ahorro internos

se preaviven,

En esas condiciones, no habri motive para que sus pobladores
inviertan la tendencia a la "dolarizacidn" y recobren la fe en

la moneda nacional,

Resulta efectivo que los planes y programas de estabilizacidn

se complementen con reformas estructurales politicas e institu
cionales, lo que podria permitir un crecimiento vigoroso y sos
tenido, por medio de la intensificacidn gradual de la inversidn
privada en actividades productivas orientadas a la exportacidn

o competidoras de las importaciones.

También serd preciso ofrecer oportunidades a las compafils resi
dentes y extranieras para que inviertan lucrativamente en di-
versos sectores, basdndose en la ventaja comparativa y no en
subsidios y proteccién. Adem&s se necesitan reglamentos jus-

tos y estables que gobiernen el proceso de ahorro e inversidn.

Para este fin, es menester encarar problemas estructurales:

la excesiva reglamentacidn de la iniciativa privada, sectores
piblicos mal administrados y demasiado vastos, regimenes de co
mercio orientados al interior y no hacia afuera y mercados fi-
nancieros distorsionados, incapaces de movilizar el shorro o

utilizarlo eficazmente.

Es necesario contener la salida de capitales, como parte de -
la solucidn al prchlema de la deuda. Es necesardo encarar las
cuestiones que influyen en la fuga de capitales que obedecen

a2 motivos cuantitatives y sicolbgicos.

Los residentes de los paises deudores han acumulado considera-
bles sumas de activos en el exteriocr, con 1o cual han sustrai-

do recursos nacicnales y extranjeros, que pudieron haberse de



dicado a la inversién.

La acumulacidn de actlyos en el extranjerc, por 1los residentesg
/

de varios palises deudores, es de gran magnitud en comparacidn

con la deuda externa de sus naciones. ;
Respecto a este problema sugiere que, los gobierncs deudores

den los pasos necesarios para cobrar impuestos sobre el rendi
miento que ganan sus residentes por tales activos, a fin de -

desestimular la colocacldn de los mismos en el exterior.

Afirma, que no hay mas opeidn realista , que seguir aplican

do los preceptes de la estrategia actual ante la deuda.

Que los deudores deben perseverar en la estabilizacidn y refor
mas estructurales. Los bancoes comerciales en conjunto habian

de permanecer en el juego v 1o mismo deberdn hacer las agencias
bilaterales, oficiales y las instituciones multikaterales, in-

cluidos el FMI vy, comc nunce antes, el Banco Mundial.
Que la conversidn de la deuda en derechos €s un buen ejemplo -
de iniciativa basada eln el mercado y gue las propuestas de a-

livio obiigatorio de la deuda son contraproducentes.

Propuestas en el Congreso de Estados Unidos

El Senador Bill Bradley en declaraciones formuladas -
en abril, mayo y junio de 1886 (Bradley, 1986), plantea la con
veniencia de proveer un alivic en la forma de una reduccidn de
intereses y del capital de la deuda que se negociaria entre -
cada pais deudor y una comisién formada por los acreedores gu
bernamentales y bancarios y por los organismos internacicnales.
Estas negociaciones conducirian a establecer un conjunto de me
didas de apoyo a los paises en desarrollo deudores que estuvie

sen dispuestos a poner en prictica reformas que promuevan el

crecimiento, aumenten el ahorrointermo y detengan la fuga de -
capitales.



Uno de los elementos por considerar seria la utilizacidn de -
los procesos democridticos para asegurar que log planes de re-
forma econdmica de los paises deudores cuenten con un amplio

apoyo interno,

l'or su parte el Senador John T. Kerry propicia un programa de
decgarrolle internacional ¢n que sc cgtablece un tope al pago
de servicios de la deuda comc porcentaje de las exportaciones
y un alivic progresivo del servicio segln el grado de desequi
librio en la balanza comercial del deudor (Kerry, 1986)}. FI
programa se financiaria con aportes de todos los paises desa-
rrollados. Un directoric de siete miembros dirigiria el pro-
grama, cuatro elegides y los tres rczlantes cn representacidn
del Fonde Monetario Internacional, del Banco Mundial y del -
GATT. El secpretario ejecutivo serla designado entre los miem

bros elegidos por votacidn de los siete.

El Representante Charles E. Schumer propone un limite mdximo
de 25% de las exportaciones para el servicio de la deuda y un
castigo por parte de los bancos de una proporcidn de los prés
tamos sobre la base de una estimacidn realizada por el Gobier
no de los Estados Unidos acerca de culntc es razonable que -
pueda pagarse de la deuda {(Schumer, 1986). El castigo se ha-
ria a largo plazo de modo de no crear problemas de capital a

las instituciones acreedoras.
3.2. DE LOS PAISES DEUDORES (LATINCAMERICANOS)

Propuesta del Consenso de Cartagena

Los once paises latinoamericanos firmantes del Consen
so de Cartagena (Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile,
Ecuador, México, Per{i, Repblica Dominicana, Uruguay y Vene -
zuela) presentaron una propuesta de emergencia para las nego-
ciaciones sobre el tema de la deirda externa y el crecimiento.
La propuesta no plantea una renegocilacidn colectiva de las con
diciones de la deuda externa vigente sino que establece la ne

cesidad de generar un ambiente econdmico internacional apropia



do para resolver el problema. Ese ambiente deberia incluir -
una reduccidn en las tasas de interés hasta sms niveles tradl
cionales, un aumento en el flujo de financiamiento y el forta
lecimiento de los mecanismos internaclonales que contribuyan

a amertiguar el impacto sobre los paises en desarrollo de las
fluctuaciones en los té&rminos del intercambio y en las tasas
de interés. Los paises firmantes han sefialado la necesidad

de distinguir entre el tratamiento de la deuda ya contraida

y el de la deuda nueva que facilite para esta Gltima un trata
miento de mercado, mientras posibilita la aplicacidn de condi

ciones mis favorables para la deuda pendiente.

La propuesta establece la necesidad de poner fin a las medidas
proteccionistas que dificultan la colocacidén de los productos
de los paises deudores en los mercados mundiales y pone el a-
cento en la necesidad de establecer un limite a las transfe-
rencias netas de recursos come consecuencia del servicic de la
deuda que sea compatible con una tasa razonable de crecimiento
del PIB. Los paises del Consenso han buscado establecer un -
didlogo entre deudores y acreedores sobre estos temas, que in
teresan a todos, y han insistido en gque los términos precisos
de la renegociacidn de la deuda come tal han de ser materia -

de negociacidn de cada deudor individual con sus acreedores.

La Comisidn Econbmica para América Latina y el Caribe.
CEPAL

En un resumen de la serie de soluciones propuestas por
la CEPAL para aliviar el peso de la deuda apuntan bidsicamente
a los siguientes aspectos:

- Tanto acreedores como deudores deben compartir la responsabi

lidad por el ripido crecimiento de 1a deuda.

- La evolucidn del problema de la deuda hacia una fase aguda
es el resultado tanto de factores (combinacién de politicas
en los paises industriales, recesidn internacional, comporta-

miento prociclico del financiamiento externo) ajenos al con -



trol de los pafises dedudores, como de las propias politicas
de estos.

- El ajuste recesivo prolongado de la economia de los paises

deudores es insostenible.

~ Como se necesita tiempo para realizar la asignacidén de pre-
Cursos necesarios para generar los excedentes requeridos
para servir la deuda, ajuste y financiamiento no son enfoques

distintos sino que ambos forman parte de la solucidn.

- Conviene tanto a los paises deudores como a los acreedores

loegrar una rdpida colucidn de la crisis actual.

Por otro lado, afirma que es imperativo se reduzcan los intere
ses pues con ello mejorard la situacidn econdmica de los deu-
deres y las perspectivas de recuperacidn del capital por parte
de los acreedores. Anota también la importancia de que los -
términos de intercambioc de los bienes que se transan en el co
mercio internacional mejoren, en beneficio de los paises deu-
dores, a fin de garantizar un fluio de divisas juste & su es-
fuerzo de produccidn y con elle alcanzar un cierto gradoe de

desarrollo que garantice, adicionalmente, el pago de las obli

gaciones provenientes del endeudamiento externo.
3.3. DEL GOBIERNO DEL ECUADOR

Las diferentes proposiciones ecuatorianas tienen un -
contenido similar a las alternativas de solucidn latincameri-
canas, sin embargo se estima pertinente puntualizarlas en es-
pecial las de cardcter oficial que han sido resumidas en el -

documento que a continuacidn se indica.

El Gobierno Nacional, durante ia vigé&sima reunidn anual del
Consejo de Gobernadores de la Federacidn Latinoamericana de -

Bances a fines de 1987, propusc las siguientes soluciones al



problema de la deuda externa, constituyendo la @ltima versidn
oficial del Estado.

-~ E1l problema de la deuda externa estéd ligado a una serie de
elementos que interactfian en los desequilibrios de la balan
za de pagos como, el comercio internacional y la operacidn del
sistema monetario internaciconal, Para lograr un avance, se
requiere por un lado que los términos de intercambio mejoren,
reconociendo precios justos por nuestros productos de exporta
cién y por otro la indispensable colaboracidn de Jlos Organis-
mos Muitilaterales, incluyendo el Fondo Monetario Internacio-

nal.

- Expansidn o recuperacidn de la capacidad de servicio de la
deuda, acorde con una tasa nlmerica de crecimiento econdmi-

co o de otra variable que bien pueden ser las exportaciones,

- Ampliacidén de los flujos de cré&dito por parte de los bancos
y distribucidn v mejoras en los mecanismos y distribucibn de

la liquidez internacional.

- Extensidn de los plazos de vencimiento de las deudas someti

das a refinanciamiento.
- Reduccién del costo financiero de la deuda externa.

- La creacidn de una institucidn o agencia internacional res-
paldada por el FMI., o el Banco Mundial, que podria adquirir

la deuda de los palses con los bancos comerciales, seguramente

con un descuento, el cual dependerd del tipo de deuda y de la

evaluacién de la solvencia externa del deudor.

A cambio, se les entregarid a los bancos, bonos de largo plazo,
lo que permitird extender los vencimientos de la deuda sobre

los 15 afios plazo, con un interés relativamente bajo. De es-
ta manera se conseguird mantener fijo por un lapsc considera
ble, 21 porcentaje de los ingresos en divisas de un pals, que

se destinaria a cancelar la deuda.



El descuento igualmente, permitiria reducir el monto de la -
deuda externa, lo cual redundaria en beneficio de los paises

deudores.



: CAPITULDO IV ?

5
s

4. PERSPECTIVAS DE LA DEUDA EXTERNA [

Ii,1. CAPACIDAD DE PAGO DEL PAIS -

2

Los diferentes indicadores © coeficientes de la Deuda
Externa, reflejan la situacidn del endeudamiento externo del

pals, frente a las reales posibilidades de la econcmia.

En relacidn con este asunto, se han elaborade varios trabajos
de indole tedrica y empirica, que han intentado plantear mode
los, vinculando el desarrcllo econdmice con el capital exter-

no.

Para los fines del presente estudio, se ha realizado un esfuer
zo a fin de sintetizar los referidos modelos. Bajo estos plan
teamientos, se visualiza una etapa inicial en la cual el pais
en desarrolio importa masivamente capitales del exterior, de
forma tal que los efectos de la afluencia de capitales externos
son relativamente muy superiores al servicic de la deuda, asi
que en esta primera etapa 1los ingresos de divisas dependen en
buena medida del flujo neto de capitales externos. Estos re-
cursos, conjuntamente con el ahorro interno, deben utilizarse

a fin de ampliar la capacidad productiva y promover un empleo
m&s intensive de todos los factores productivos, para acele -
rar el crecimiento econdmico y la capacidad de generacidn de

divisas.

De esta forma, en la etapa subsiguiente, el pais receptor esta
ria en condiciones de enfrentar la acumulacidn de los compro-
misos del servicio de la deuda anteriormente contratada. En ~
esta segunda etapa, la deuda total sigue incrementéndose, perc
los ingresos netos de capitales del exterior pierden importan

cla relativa respecto a los ingresos por exportaciones de bie



nes y serviclos,

De acuerdo con estos razonamientos, se concibe una etapa final |
en que disminuye sustancialmente el ritmo de crecimiento de la .
deuda externa, debido a una reduccidn en los regquerimientos -
del financiamiento externo., Dentro de este modelo, viene a -
ser determinante la etapa intermedia, de transicidn, ya que si |
el pais importador de capital no reduce su dependenciz de los
recursos externos, quedaria atrapado en la carrera de un cre-
cicnte servicio de la deuda y una necesidad mayor de financia.

miento externo.

A pesar de la 1ldgica implicita en la proposicidn anterior, no /
resulta fécil, en la préctica, la determinacidn de la etapa en |

que se encuentra un pals dado.

En el caso ecuatoriano, es clarc que la economia atravesd las
tres etapas anteriormente sefialadas, pues en una primera eta
pa se transforma en importador masivo de recursos externos, -
manteniendo suficiente capacidad de pago del servicio de la -
deuda, debido a que se cubria con ingresos de exportacicnes y
el flujo neto de divisas de los préstamos; el periodo de esta

fase alcanza hastae el afic de 1878.

De 1978 a 1982, la ecconomia ecuatoriana se ubica en la etapa
intermedia en la cual se mantiene un ritmo acelerado de con-
trataciones de crédito externc, cuyos recurscs son utilizados
en gran parte para el pago del servicio de la deuda, reducien
do su dependencia de las divisas provenientes de las exporta-

ciones.

Es a partir de 1982 por circunstancia de diferente indole, co
mo la falta de acceso al mercado financiero internacional, la
baja de exportaciones, la reduccidr del precio internacional

del petrdéleo, mantenimiento del riimo de las importaciones, -
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que el pais entra en la (ltima etapa, en la que frente a un -
creciente servicio de la deuda se ve obligado a una mayor ne-

cegidad de financiamiento externo.

De una revisidn de la literatura existente, se han selecciona
do algunos indicadores que de alguna manera comprueban lo afir
mado, habiéndose procedido a su respectivo cdlculce para el ca

50 ecuatorianc,

Para ¢l cfeccto, se han tomade coumou muesltra los afios de 1974, -
1978, 1980, 1982 v 1987, detallande sus resultados en los cuadros
#9v 10, siguientes:



CUADRO # §
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COEFICIENTES DE LA DEUDA EXTERNA ECUATORIANA. ( En pcrcenzajes)
1974 1978 2980 1982 1987
Deuda Externa/PIB: 11,0 39.0 39.7 5,5 88.6
Deuda Externa/Exportaciones 33.5 194.5 184,86 263,C sy, 2
. Coeficiente de Impacto (SD/DU) 28.6 18.3 30.2 32,1 11.5

Coeficiente de la deuda externa (SD/X) 9.6 35.6 55.4 85,3 52.2 '
Serviclo de la deuda / PIB 3.2 7.. 12.0 19.5 10,2 3
SD +M/Exp. 80.7 147.0 143,5 206 .4 153.7 ‘
Servicio de la deuda/RMI 34,6 50.6 164.5 2.253,4 153.8
Coeficiente de vulnerabilidad
(SD + M
X + Reserv. Mon. Int. 63.2 105.% 108.1 130.5 114.8
Coeficiente de proteccidn (X/M) 140.5 89.7 112.4 136.7 98.5

10. Coeficiente de Liquidez (R.S.I.) 38.8 35.3 38.2 9.8 33.4

FUENTE: Banco Central
ELABORACION: Autor
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CUADRO # 10

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA DEUDA Y DEL SERVICIO

ANOS TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
DE LA DEUDA DEL SERVICIO

1974-1973 9.6 130.0
1978-1977 135.3 247.8
1980-1979 31.0 -11.9
1982-1901 5.k 2u.,0
1987-1986 10.0 - 3.0
FUENTE: Banco Central del Ecuador

ELABORACION: Autores

Para la correcta interpretacidn y an&lisis de los coeficientes,
a continuacidn se explica el objetivo que persigue cada uno de
éstos, a fin de que a través de un estudio conjunto de los mis
mos, se llegue a una mayor comprensidn de la situacidn de la -

deuda externa del pals y de su capacidad de pago.

4.1.1. Deuda Externa en relacidn al Producto Interno

Bruto

Este indicador da una medida escalar del nivel
de endeudamiento externo total y su incidencia en la conforma
cién del PIB.

Al comparar los vollmenes de deuda externa de 1987 con relacidn
a los de 1974, &stos han representado un crecimiento de 22 ve-
ces, mientras que el PIB acusd un incremento que no llegd a U4

veces, Mientras en 1974 la participacidn del financiamiento



externo en la conformacidn del PIB constituia tan solo el 11%

en 1987 en cambio esta relacidn supermel 88 por ciento.

Este solo indicador ya hace preveer la situacién dificil en

que se encuentra la economia en 1987. En todo caso, debe re
cordarse que estas relaciones o porcentajes no tienen un sig
nificado definitivo o absoluto por si solos, y para interpre
tarlos, se hace necesario recurrir a otros indicadores que -
den una visién m&s amplia de la necesidad y capacidad del -

pals pard aumenlar sus préstamos externos.

4.1.2. Deuda externa total en relacidn a las exporta-

ciones.

Este indicador mide la magnitud o el nivel del
endeudamienlo de un pais frente a la capacidad que el mismo
tiene de generar divisas, a través de sus exportaciones, como
principal fuente de divisas para respaldar sus obligaciones

contralidas con el exterior.

En el afio 1874, destinando la tercera parte de la exportacidn
anual, se cubria la totalidad de la deuda externa; en 1982, -
en cambio, la deuda externa representaba alge mds de 4.5 veces
el monto de las exportaciones del afo en referencia, lo cual

confirma la incapacidad de pago del pais, y la imprescindible

necesidad de encontrar alternativas de solucidn a largo plazo.

4.1.3. Coeficiente de Impacto

Este coeficiente mide la relacidn entre la ne
cesidad de divisas para cancelar los servicios derivados de
las obligaciones externas, con respecto al compromiso externo

total pendiente de pago, contraido por el pais.

Esta relacidn sefiala la proporcidn del servicio de la deuda

externa con respecto al "stock" de la deuda externa,




Este coeficiente se presenta en forma irregular en los U4 afios
analizados, en 1974 resulta ser elevado debido a que més del
70 por ciento de los vencimientos de capital de los créditos
de proveedores acontecen ese afio; no obstante, en los siguien
tes afios, a partir de 1878, se observa una tendencia cada veiz
creciente, debido a que la estructura de la deuda, se modifi-
cd sustancialmente por las tasas de interés fluctuantes y los
plazos de vencimiento cada vez més cortos, con lo cual se lle
ga a comprcbar gque el pais necesitaba una cantidad mayor de
divisas, para cancelar obligdaciones aceleradas de capital y -

de montos cada vez crecientes de interés.

Para 1987, este coeficiente presenta niveles satisfactorios,
sin embargo debe aclararse que obedece a la circunstancia de
que el pals desde este afio suspendid todo pago a la banca in-
ternacional, cuando se normalice la situacidn de pagos . este -

indicador superard los niveles registrados para 1980 y 1982.

4,1.4. Coeficiente del servicio de la deuda externa

A la relacidn entre los pagos corrientes del
servicio de la deuda externa sobre los ingrescs corrientes
provenientes de las exportacionhes, se le conocce tambi&n co-
mo coeficiente o razdn del servicio de la deuda externa, el
cual refleja la proporcidn entre la demanda por divisas para
cancelar las amortizacicnes e intereses y la oferta de divi-~

sas logradas sdlo por concepto de exportaciones.

Este indicador al igual que el siguiente se refiere Unicamen

te a los pagos corrientes del servicio de lk deuda externa.

Para el primer afio analizado, este coeficiente es m&s bien ba
jo, si se considera que el nivel Sptimo del mismo ha sido a-
ceptado en un 25 por ciento, pero en 1978, se observa que se

requieren mds divisas para cancelar el servicio de la deuda,



hasta que en los afios de 1980, 1982 y 1987 esta proporcidn su
pera facilmente el 50 por ciento; o sea que de la oferta gene
rada por las exportaciones del pafs, deberd destinarse mis de
la mitad para satisfacer obligaciones generadas por los prés-
tamos externos contratados por el pais.

4,1.5, Servicio de la deuda externa en relacidn al

Producto Interno Bruto

Cste indicador sefiala cual es la capacidad de
produccidn que tiene el pais para solventar la carga del ser
vicio de la deuda externa plblica v total. Para 1974, de ca-
da US$100C de PLB apenas US$%3.20 representaba el servicio de
la deuda, mientras que para 1984 esta relacidn subid a US §
19.5 lo que significa que la economia deberd asignar recursos
cada vez mayores desu produccidn para cancelar obligaciones

externas, frenando de esta manera su desarrollo.

Es necesario destacar, gque este indicador sélo se refiere a
los pagos corrientes del servicio de la deuda externa que pue
den no ser representativos de los pagos que vencen en el futu
ro préximo.

Como el servicio de la deuda externa, se incrementa con mayor
velocidad con la que c¢rece el producto internoc bruto, es 1b6gi-
co suponer que la tendencia de este coeficiente es cada vez
mayor, llegando a parecer que en el futuroc la capacidad de pro
duccidén del pais, no llegaria a solventar el peso del servicio

de la deuda externa contraida.

4.1.6. Servicio de lh deuda externa mas importaciones

. .
en relacidn a las exportaciones.

Es este un indicador de la solvencia externa

del pails, que demuestra el grado de dependencia de los présta



mos externcs en relacidén a la evolucidn de su comercio exte-

rior.

Este indicadeor mide la relacidn de la demanda por divisas para
importaciones y para cancelar las amortizaciones e intereses
de la deuda externa, tanto plilbica como privada y la ofeprta de
divisas logradas por concepto de exportaciones. Cuanto mayor
sea el impoerte de los pagos por concepto del servicio de la -
deuda externa, mayor serid el efecto que un posible descenso -
de las entradas de divisas produzca sobre la capacidad del -

pais para realizar importaciones.

Para 1974, la produccidn de divisas era suficiente para hacer
frente a las obligaciones contraidas por la Deuda Externa, asi
como por las derivadas del Comercio Exterior, sin embargo esta
relacidn llega a superar el 100 por ciento a partir de 1978;
ilegando a niveles insostenibles para la economia de 1982, -
con el 209 por ciento e impagables en 1987. Vale decir que
préacticamente el servicio de la deuda debe cubrirse Unicamen-
te con recursos for&neos, provenientes de préstamos externos
va que las exportaciones prdcticamente alcanzan tan solo a fi

nanciar importaciones.

¥,1.7, Servicio de la deuda externa en relacidn con

las reservas internacicnales.

Este coeficiente indica la porecidn que de las:.Reser
va Monetaria Internacional debe destinarse (o se destind) para
cubrir el servicio de la deuda. En el afio 1974 solo se reque-
ria destinar algo més de la tercera parte; en tanto que para
1982 se requirid destinar 12 veces el saldo de la Reserva Mo-

netaria Internacional y para 1987, tres veces.

Este indicador mide en cierto modo el grado de liquidez del -
pais en un momente determinado y su capacidad de pago en espe

cial en momentos de aceleracidn de préstamos en caso de mora



o incumplimiento.

4,1.8. Coeficiente de Vulnerabilidad

Este es un indicador de carécter mas amplio
de la solvencia externa, que relaciona la oferta de divisas
(que excluye los movimientos de capital compensador, y con
sidera el stock de reservas y el valor de las exportaciones)
con la demanda de divisas (servicioc de la deuda externa mas

el valor de lasg imporlaciones).

8i se deja de lado la posibilidad de uso de las reservas in-
ternacionales acumuladas, este coeficiente mide la reduccidn
porcentual que se debia observar en las importaciones del -
pais, en un determinado afio, frente a la hipdtesis extrema de
que, sorpresivamente, se suspendiera la entrada de recursos
externos provenientes de préstamos u otras fuentes de finan-
ciamiento. En este caso, una parte de los recursos en mone-
da extranjera provenients de las exportaciones, se deberia des
tinar a atender el servicio de la deuda externa, de donde re-

sultaria la reduccidn mencionada en las importaciones.

En tal situacidén extrema, el pais tendria gque transferir una
parte de sus ahorros internos al exterior, a través del exce
so de las exportacicnes sobre las importaciones, con conse -
cuencias desfavorables sobre el nivel de inversiones y/o con

sumo realizados en el pais.

La "vulnerabilidad" a que se circunscribe la denominacién del
coeficiente analizado, se refiere a esta consecuencia. El -
coeficiente no toma en cuenta el hecho de que en el endeuda-
miento contraido ha hecho posible mantener el proceso de cre
cimiento. Este crecimiento puede estimarse en general, como
mayor a aquel en que no se hublere optado por el uso del aho

rro externo. El coeficiente se concentra en el aspecto adver



so, cual es el de las consecuencias del endeudamiento anterior
mente asumido, postulada bajo la hipdiesis extrema de cesacidn
de los nuevos flujos de préstamos. En circunstancia tal, el
pais tendria gue desacelerar el ritmo de desarrollo del que -
seria capaz con apoyo exclusivo de su ahorro externo. Esto -
porque tendria, como se vio anteriormente- que transferirlo
al exterior en la medida necesaria para atender al servicio de
la deuda externa. La vulnerabilidad de ese ritmo propio de
desarrollo, adelante de la situacidn hipotética que se confi-

gura para calcular el coeficiente.

Dadas las condiciones extremas pdra las cuales se construye el
indicador, no se puede atribulpr mayor expresidn al valor ails-
lado cdel coeficiente de vulnerabilidad para un determinado afio;
interesa acotar la sefial que puede dar el indicador, en térmi
nos de decisiones de politica, a través de su comportamiento

a lo largo del tiempo.

El porcentaje calculado para 1974, para el caso ecuatorianoc,
de 63.2 por ciento, representd la solvencia externa que tenia
el pais, pues la oferta de divisas superaba a la demanda, en
cambio en 1978 y no obstante el crecimiento de las exporta -
ciones y la buena posicidn de sus reservas afectado especial
mente por la buena cantidad de desembolsos acaecidos en ese
afio, de casi 1.000 millones de ddlares, la oferta no fue su-
ficiente para cubrir la demanda por concepto de servicio de
la deuda e importaciones, Este coeficiente vuelve a decrecer
en 1980, debido especialmente al efecto que produjo la gran a
fluencia de recursos externos sobre la economia, con lo cual
se compensd con el ingreso de divisas provenientes de exporta
ciones, pero en 1982 debido al cierre de recursos externos, y
a una baja de las exportaciones frente a una tendencia crecien
te del servicio de la deuda y al mantenimiento de las impor-
taciones, este coeficiente llega a estimarse en el 200 por -

ciento, con lo que se comprueba la cada vez mayor dependen -



cia de la economia del endeudamiento externo, afectando seria

mente su solvencia externa y capacidad de pagoe.

4.1.9. Coeficiente de Proteccidn

Lste coeficiente mide el margen porcentual de
reduccidn en la obtencidn de los préstamos externos que podria
ocurrir en un determinado afio, sin que fuese necesario promo-
ver una transferencia del ahorro interno para el exterior (a
través de un excedente de la exporlacidn de bienes y servicios
sobre las correspondientes importaciones) para atender el ser

viclio de la deuda externa,.

Desde que ocurriese una reduccibén en el monto de los présta-
mos obtenidos por la importancia correspondienteal margen de

., - « i . e - .
proteccidn, seria necesario, en el afioc, sacrificar los objeti
vos de obencidn de ahorro externo y de acumulacidn de reservas.
El monto de préstamos obtenidos, en esa hipdtesis seria por 10
mencos suficiente para atender el servicio de la deuda, y no o
curriria una reduccidén en el ritmo propio de desarrollo, basa

do exclusivamente en la disponibilidad de ahorro interno.

Este coeficiente aborda el problema de la variabilidad de los
flujos de préstamos externos, de forma méds realista que el coe
ficiente de vulnerabilidad. Usados conjuntamente, les dos in
dicadores permiten una visidn mds equilibrada del problema -
crucial de la sustentabilidad del proceso de crecimiento aso-

ciado al endeudamiento externo.

El andlisis realizado para el coeficiente de vulnerabilidad an
terior se encuentra sustentado en el estudio de los coefi -
cientes de proteccidn estimados para los afos 1974, 1978 y -
1980; pues en el primer afio se experimenta un excedente apre
ciable de divisas generadas por el pais y en menor escala en

1980, perc en 1878 la generacidn de divisas resulta insuficien



te para cubrir las importaciones, en 1982 sin embargo de gue
exliste un pequefio excedente de ahorro externo, éste resulta-
rd insuficiente para cancelar las obligaciones del servicio
de la deuda externa contraida, lo cual indudablemente afecta
el desarrollo econdmico del pals, pues se destinaron paric

de esus ingrescos con ese fin., Para 1947, este coeficiente es
menot gue 100, por cuanto las importaciones fueron superiores

a las exportaciones.

4.1.10. Coeficicnte de liquide=z

Este indicador mide la relacidn entre la dis-
ponibilidad de divisds provenientes de las reservas interna -
cionales y las necesidades de divisas para importaciones, en

un periodo dado.

Si se considera que la relacidén normal de la disponibilidad
de divisas de reserva en un periodo dadc, es aquella que cu -
bre dos meses de importaciones, equivale a decir que este coe
ficiente deberia situarse en un 16.7 por ciento, con lo cual
los niveles registrados en los tres primeros afics del estudio,
bien podrian cconsiderarse aceptab les para el pals, no a -
si aquel estimado para 1982 que es significativamente infe -
rior al considerado como normal, agudizdndose mds aln si se
considera los rubros componentes de la Reserva Monetaria Inter
nacional. En 1887, este coeficiente se encuentra distorsiona
do, debido a que en ese afic fueron suspendidos los pagos al -

exterior, lo que incidid sobre los niveles de reserva.

4.1.11. Tasas de crecimiento del salde de la deuda ex-

terna v de su servicio.

Al analizar las tasas de crecimiento de la deu
da externa. y de su correspendiente servicio, se estd midiendo
la velocidad de entrada de divisas por concepto de préstamos

del exterior, en relacidn a la velocidad de salida de divisas



por concepto de servicio de la deuda externa (amortizaciones

mAs intereses). -

De conformidad a las cifras constantes en el Cuadro # 7 se ob
serva que la tasa de crecimiento del servicic de la deuda, es -
notablemente superior que para los saldes de la deuda cxterna;
acon 1o cual se deduce que la velocidad de salida de divisas -
por concepto de servicio de la deuda externa, es superiocr a -

ia velocidad de entrada de divisas por préstamos externos.

En resumen, y de conformidad a la interpretacidn de cada uno-
de los coeficientes calculados, se demuestra que la situacidn
de la deuda externa ccuatoriana hasta 1974, podria conciderar
se normal, pero debido al endeudamiento agresiveo a partir del
afio 1976, el pais empieza una escalada de desajuste que se a-
vizora en el afio de 1978, en el cual el coeficiente del servi
cio de la deuda supera el nivel sopeortable estimado en un 25
por ciento. E1l problema se agudiza aln mds si se analizan los
niveles alcanzados de cada uno de los coeficientes, lleglndo-
se a una situacidn insostenible en el afio de 1982, como conse
cuencia de los grandes volimenes de deuda contraida, por la -
falta de acceso a nueveos préstamos externos, sumdndose a ésto,
la crisis financiera internacional y la baja de las exportacio

nes.

Se profundiza alin mds el problema, cuando en 1987, el pais de
cide suspender dichos pagos en forma hasta cierte punto unila

teral, cuyas consecuencias son impredecibles de pronosticar.

En estas circunstancias, el pais debe encontrar los procedi -
mientcos més adecuados que permitan a la economla mantener un
cierto ritmo de crecimiente, disminuyendo el pago de las obli

gaciones con el exterior.

4.2. ALTERNATIVAS DE SOLUCION




Desde‘1982, la estrategia de la deuda se ha basado en
la cooperacidn mis o menos coherente entre deudores, bancos
comerciales e instituciones multilaterales, lo que ha permi-
tido & la mayoria de paises endeudados cumplir con sus obli-
gaciones externas, acordc con los convenics de renegociacidn y
reprogramacidn suscritos con la banca comercial y en el Club
de Parlis. Esta estrategia, gue se ha basado en el trato caso
por caso y en la negociacidn indivicual con los deudores, ha
permitido de alguna manera ganar tiempo, aungue a un costo -
muy clevado, a fin de eslruclurar nuevas scluciones mds satis
factorias que consideren al problema de manera integral y equi

tativa.

Los caminos disponbiles para resclver el problema de la deuda

externa deberian analizarse hacia los siguientes aspectos:

- Expansidn o recuperacidn de la capacidad de servicio de la 7

deuda, acorde con una tasa minima de crecimiento econdmico !’

¢ de otra variable que bien pueden ser las exportaciones.

- Ampliacidn de los flujos de crédito por parte de los bancos
comerciales e institucicnes multilaterales, y mejoras en 1os

mecanismos y distribucidn de la liquidez inteprnacicnal.

- Extensidén de los plazos de vencimiento de las deudas someti-

das a refinanciamiento.
-~ Reduccidn del costo financiero de la deuda externa. /e

En vista de que el problema de la deuda tiene una importante
dimensidén politica, dentro de las alternativas a discutirse y -
que aspiren alcanzar los objetivos antes mencionados, seréd con
dicionante la intervencidén de las cuatro partes involucradas
en la actual crisis, esto es las naciones deudoras, las insti-

tuciones multilaterales, los bancos comerciales y los gobier-



nos de los paises industrializados.

De esta manera una estrategia de deuda incluird ineludiblemen

te temas relativos a:

- Propuestas globales de solucidn al problema de la deuda del

mundo en desarrollo.

-~ Participacidn de los Organismos Internacionales.

t

Disefiar politicas econdmicas aplicadas enlos paises indus -

lrializados v en los paises en desarrollo

Mayor participacidn que le corresponde a la banca internacio-

nal.

Promover politicas de cooperacidn regional.

Las alternativas de no pago de la deuda externa, visto superfi
clalmente, pareceria ser el més deseable, sin embargo no es -
realista ya que conlleva un notable efecto destructivo en cuan
to significa aislarse scondmica y politicamente del mundo, -
perdiendo los beneficios que irae consigo el comercic, los flu
jos internacicnales de capital y las relaciones econdmico-poli
ticas con las naciones amigas. Sin embargo es de seflalar gque
si de manera urgante los coparticipes de la crisis no adoptan
soluciones més satisfactorias al problema de la deuda externa,
cualquier pais puede eventualmente verse precisado, por las -
circunstancias, a entrar en mora en sus obligaciones externas,
lo cual ne implicaria un repudio de la deuda, sinc una suspen-
sién temporal de pagos en busca de una solucidn de més largo -
plazoc, dando por el momento mencr prioridad al pago de la deu-

da en relacidn a otros objetivos de politica de un pais.

Para el caso ecuatoriano, la deuda externa no se debe pagar a

cualquier costo, sacrificando permanentemente el desarrollc -



del pals. Es de recordar que este tipo de decisiones no son
novedosas, ya que en el pasado, especialmente en los afios 30,
hay ejemplos de paises que al no poder reprogramar los venci-
mientos de sus pagos externos, generalmente dieron prioridad

a las cbligaciones con sus pueblos.

Varios esquemas de gestidn conjunta multilateral se han pre -

sentado para suavizar los problemas de la deuda exterior de -

los paises en desarrcllo y garantizar a los acreedores el pago
de tales obligaciones. La mayoria de estas propueslas gehe-

ralmente se las enuncid al inicio de B crisis regional, cuan-

do se pensaba en la posibilidad de un desmoronamiento o pani-

co en los mercados financieros internacionales. LEstos esque-

mas buscan fundamentalmente dar a los bancos comerciales acti

vos mas segurcs a cambio de los préstamos de los paises con -

problemas de pagos, mediante la ampliacidn de plazos y la re-

duccidn o condonacidn definitiva de los intereses. Asi mis-

mo pretenden aliviar la carga total de la deuda, presicnando

a los bancos para que afronten pérdidas, usualmente en retorno
de una garantia y dar incentivos para continuar otorgando crg

dito a los paises endeudados.

En general estas propuestas consideran necesaria la creacidn -
de una institucidn o agencia internacional respaldada por el
FMI o el Banco Mundial, que podria adquirir la deuda de los -
paises con los bancos comerciales, seguramente con un descuen
to, el cual dependerd del tipo de deuda y de la evaluacidn de
la solvencia externa del deudor. A cambioc, se les entregard

a los bancos bonos de largo plazo, lo que permitiria extender
los vencimientos de la deuda sobre los 15 afios plazo con un -
interés relativamente bajo. De esta manera se conseguiria man
tener fijo por un periodo considerable el porcentaje de los in
gresos en divisas de un pals, gue se destinarian a cancelar la
deuda. El descuento igualmente permitiria reducir el monto de

la deuda externa, lo cual redundaria en beneficio directo de



los deudores.

Adicionalmente, se han presentado una serie de propuestas, <o
mo la implementacién de un segurc de crédito, refinanciacidn
de los vencimientos de intereses y mecanismos compensatorios
para cubrir elevaciones en las tasas de interés en lineas si-
milares a la facilidad de financiamiento compensatorio del -
F.M.I.

El Banco Mundial debe propender a un adecuade eguilibrio entre
el volumen de crédito que se destina para proyectos especifi -
cos de inversibn y aquel que se otorga para promover el ajuste
eslruclural., No es posibel que los préstamos del BIRF exijan
cada vez mis condicionalidades con caracteristicas similares

a la del FMI. ©No se puede aceptar que al importante propdsi-
to de colabora entre el Banco Mundial v el FMI, se lo guiera
entender vy aplicar como una condicionalidad cruzada, antes -
gque como una férmula orientada a facilitar en mejores condicio

nes mayores recursos & Los paises en desarrollo.

A fin de aumentar la transferencia de recursos hacia la regibn,
el Banco Mundial deberia ampliar sus operaciones de cofinancia
miento con la banca comercial, come un mecanismo importante
para captar recursos extrarregicnales, permitiendo igualmente

a los bancos una mas adecuada distribucidn del riesgo.

Sin embargo, para conssgulr que las instituciones multilatera-
les tengan un rol financiero m&s ambicioso, es de primordial
importancia, se apruebe un nuevo incremento de capital en el
BIRF, vy el séptimo aumento de recursos en el BID. De esta ma
nera se conseguiria mantener el flujo positivo neto de recur-
sos de estos organismos e intacta su capacidad para conceder

crédito en los préximos afios.

Con relacidn a la participacidn bilateral para atenuar la cri-



sis, se debe anotar que los acreedores oficiales han mostra -
do una mayor flexibilidad en responder a las necesidades y
circunstancias de los paises que acuden para negociar las re-
programaciones de sus deudas al Club de Paris. En cambio es-
ta actitud positiva no se ha visto reflejada también en la con
cesifn de nuevos préstamos de gobierno a gobilerno y créditos
de exporlacidn, campos donde han mantenido una actitud conser

vadora similar a la de la bancsa.

En el Club de Paris, se han acordado un buen nlmerc de repro-
gramaciones anuales de la deuda, inclusive Ultimamente se han
convenido reprograciones multianuales, cuando este procedimien
to ayudaria a una relacidn normal acreedor-deuder incluyendo
el acceso al crédito bancario y los cré&ditos de exportacidn.
Al respecto, el Ecuador, fue el primer pais en reprogramar -

su deuda con el Club de Paris de manera plurianual.

En resumen, se puede afirmar que los cré&ditos de fuentes bila-
terales y multilaterales, represertan un factor estabillizador
de plazos y tasas de interés, comparativamente con el crédito
de fuentes privadas, razdn por 1o que su expansidn constitui-

rd un elemento vital dentro de una estrategia de deuda.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) indudablemente puede ha
cer mucho por apoyar financieramente a los paises en desarro-
llo en general, por ejemplo se deberia permitir al DEG desem
peflar un papel mas vigoroso en el sistema monetario interna-
cional. En este sentido nuevas e inmediatas asignaciones de
DEGs, permitirin hacer realidad la finalidad bisica para lo que
fue creado, cual es la de convertirse en el principal activo
de reserva. Con nuevas asignaciones se incrementaria la liqui
dez internacional y se distribuiria de mejor manera el peso -
del ajuste.

Los paises en desarrollo reunidos en el G-2u4, han propuesto

que se cree un fondo de cardcter concesional gue financie el



exceso de las tasas de interds reales sobre los niveles his
t8ricos, que los palses endeudados se vean cbligados a pagar
a la banca extranjera. Este fondo precisamente podria nutrir
se con el producto de nuevas asignaciones de DEGs.

De otra parte, es imperativo que sin demora se inicie la pre
paracidn del noveno incremento de cuotas en el FMI, a fin de
evitar que se continue reduciendo anualmente, los limites den
tro de la Politica de Mayor Acceso y de las facilidades finan
cieras copeciales. De esta manera se delendria el declinamien

to del financiamiento neto del FMI ccurride desde 1981,

De conlinuar esta Institucidn con limitaciones en sus recursos
prestables, tendriez una poderosa justificacidn para promover
politicas més estrictas, accilonando el peso del ajuste en los
palses deudores, sobre los cuales indudablemente tiene mayor
influencia. Es por esto que el FMI estd en la ineludible obli
gacidn de delinear mecanismos efecivos que le den més poder

de persuasién en las politicas econdmicas de los paises indus
trales, cuyos desequilibrios estructurales no han sido adecua

damente tratados.

Mucho se podria hablar sobre los programas de ajuste que reco
mienda el FMI, sin llegar a un acuerdo. Sin embargo, hay tres
puntos de convergencia esto es en que los periodos de ajuste

son muy cortos paraafrontar la necesidad de un cambio estruc-
tural, la escasa flexibilidad de la condicicnalidad para adap
tarse a las necesidades particulares de cada pais y a la fal-

ta de atencidn a politicas que fomenten el crecimiento.

Un cambio positivo en el enfoque econdmico del FMI, se ha po-
dide apreciar en un programa recientemente aprobadc, en el gque
se vincula la necesidad de financiamiento con una tasa minima
de crecimiento econdmico. Es de esperarse que esta actitud -

mas ponderada tambi&n se extienda hacia el resto de paises de



la regidn.

Una estrategia consistente para atender el problema de la deu
da, requeririd primordialmente de la activa participacidn de
ia banca comercial. No hay que olvidar que la banca, al man-
tener abrumadoramenle la mayoria de la deuda de Latinoamérica
debe ocupar un lugar central en cuaclquier eslrategia de solu-
cién. Al momento, los bancos han aceptado participar en ba-
se a un enfoque de corto plazo y de negociacidn caso por casoc,
en conjunto con los otros coparticipes en el problema. La -
banca ha mirado con desconfianza llegar a acuerdos globales en
el manejo de la deuda exlerna, razén por la cual todos los con
venios han sido de cardcter bilaleral, actilud que ha sido res

petada por los paises deudores.

Es importante que la banca, en primer término, acepte definiti
vamente que los problemas de nuestros paises, no son transito-
ripos y que por tanio su solucidn requiere de una estrategia de
largo plazo. La participacidn de la banca en cualquier inicia
tiva, va en su prepio beneficio, pues la elevada deuda que man
tiene con la regidn en su conjunto, y el riesgo que ello impli
ca, constituye razbn poderosa para promever una respuesta espe

cifica y ponderada a las dificultades del servicio de la deuda.

Desde el punto de vista de los paises deudores, es vital contar
con un velumen razonable de financiamiento fresco de la banca
internacicnal, ya sea en forma de financiamiento de proyectos,
de apoyo directo a la balanza de pagos, de crédito comercial

de importaciones o de cofinanciamiento. Esto les permitiri
promover el crecimiento a los indicados paises, mls que todo

si han venido aplicando politicas econdmicas adecuadas que ga-
ranticen en el futuro, un debido cumplimiento de sus obligacio

nesg externas.

Una cuestidn clave en las relaciones de la banca con los pai-



ses endeudados, constituyen las condiciones financieras en gue
la deuda es refinanciada. De las Gltimas experiencias de nego
ciaciones, se ha podido apreciar una mayor flexibilidad de la
banca en relacidn con los términos del refinanciamiento, notdn
dose que se han extendido los vencimientos y los periodos de
gracid, disminuyendo al mismo tiempo los mérgenes y las comi-

sicnes.

A momento, los plazos del refinanciamiento de acuerdo a las -
ltimas negociaciones dc la banca, deberian situarse como mini
mo entre 15 y 20 afios, con periodos de gracia no menores de 6
afios, lo que ampliaria la perspectiva temporal, tanto para la
tome de decisiones de politica, como para la planificacién de

los programas de inversidn.

Esta actitud favorable de la banca deberia complementarse en -
el futuro inmediato con el restablecimiento del flujo de capi-
tales sobre bases volunarizs a fin de que las politicas de -
reactivacidn tengan éxito. Una mayor apertura de la banca en
cuanto a conseguir condiciones convenientes o ampliar los mon
tos de nuevos créditos, se podria conseguir mediante garantias
gue otorguen los organismos internacionales a los paises indus

trializados.

Serd importante continuar incluyendo en las negociacicnes la
ampliacién de las lineas de financiamiento comercial, lo cual
cubriria un monto importante de nuevo financilamiento y permi-
tiria recuperar una tasa minima de expansidn de las importacio

nes, variable primaria para el crecimiento del producto.

A pesar de que la reprogramacidn de las amortizaciones consti
tuye un alivio considerable & la balanza de pagos, el pago de
los intereses sujetecs a altas tasas nominales, sigue siendo -
una pesada carga para los paises endeudados. Por esta razdn

se deben buscar asi mismo, férmulas que reduzcan el pago de -



los intereses, como puede ser refinanciarlos o establecer un
1imite al tipo de interés sobre el que se deba pagar, y 1lo que
supere tal tope, se capitalice por parte de los acreedores. -
Este mecanismo permitiria estabilizar el pagc de intereses, a
la vez gque conseguiria eliminar la incertidumbre que signifi-

can las fluctuaciones de las tasas de interés.

Hasta ahora la banca ha aceptado un diferimento formal en la
cancelacién de los intereses, Unicamente cuando la condicidn
del pais fuera particularmente desastrosa, y no fuere viable

conseguir nuevo financiamiento.

Esta alternativa meveceria ser considerada por los deudores y
plantearla en la mesa de negociacidn, especialmente en el caso
que los bancos participantes en el proceso de refinanciamien-
to, no esté&n dispuestos a conceder dinerc fresco en los nive-

les en que necesita el pals deudor.

Uno de leos é&xitos logrados en los procedimientos de renegocia-
cidén , ha sido el lograr refinanciamientos plurianuales, elimi
nando las agobiantes negociaciones de los procesos anuales y
el limitade alivio que &stos concedian en el calendario futuro
de pagos. Serd en todo caso importante generalizar la inclu-
sidn de clausulas de contingencia en los contratos de refinan
ciamiento, plurianuales, que estipulen una vinculacidn de las
condiciones financieras de dichos conrnvenios a situaciones a gue
se pueden enfrentar los deudores, como serian, un deterioro en
los precios de su principal producto de exportacion o cambios
en las condiciones del mercado financiero internacional, en -
donde predicciones inclisive de corto plazo son practicamente
imposibles, La cliusula de contingencia puede prever ya sea
una revisidn de las condiciones financieras o establecer un -
fondo de emergencia a desembolsarse en el momento oportunc. De
esta manera el servicio de la deuda variaria en corresponden-

cia a lo que ocurriere con otras variables de la balanza de -
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pagos.

En algunos paquetes de renegociacidn se ha incluido tambiédn
la posibilidad de redencminar partes de la deuda externa en
otras monedas donde la tasa de interés es inferior. No obs-
lante, el hecho de que las tasas de interés sean bajas, tam-
bién podria ser un indicativo, de que en el fulurco la moneda
tienda a apreciarse, particular que deberd tomarse en cuenta

al utilizar esta alternativa.

Varias de estas condiciones que evidencian una tendencia favo
rable en log procesos de renegociacidn, ya se han incluido o
se esperd incluirlas en deuerdos convenidos con los deudores
grandes de la regidn. Es de esperarse que esta actitud posi-
tiva de la banca se extienda hacia los deudores pequefios de
Latinoamérica, que si bien tienen un monto de dauda externa,
cuyo incumplimiento no puede poner en peligro al sistema fi-
nanciero inernacional, en cambio su cuantia, en proporcidn al

tamafio de su economia es bastante significativa.

Otro instrumento financiero que estd adquiriendo cada vez més
importancia, ante la dificultad de los paises endeudados de -

cumplir con sus pagos al exterior, se refiere a la sustitucidn ¢

de ladeuda externa por inversidn directa extranjera.  Induda-

blemente que este mecanismo tiene la doble ventaja de reducir
el monto de Jadeuda externa convirtiéndola en valores acciona
rios, a la vez que incrementa la formacidn de capital en el
pais endeudado. Mas, al tratarse de un mecanisme novedesoc y
sobre el cual se tiene muy poca experiencia, bien mereceria
que sea analizado muy detenidamente por los deudores a fin de
determinar la manera como operaria internamente y el impacto
que tendrd a corto y mediano plazo en el sector real y moneta

rio de la economia.

La deuda externa latinoamericana, igualmente ha entrado en una

especie de circuito bwsltil, que permite el traspasc en el mer



cado secundario de valores adeudados en poder de los bancos ha
cia otros acreedores. EL objetivo primario de esta alterna-
tiva, es permitir a la banca acreedora recuperar c¢on un des -
cuento, los préstamos concedidos a las naciones en desarrolla,
disminuir su riesgo y mejorar la calidad de sus activos. Va-
rios paises de la regidn ya han introducido mecanismos para a-
traer a quienes compren su deuda a fin de que inviertan en el
pais, reembolsé&ndoles el monto de la deuda comprada,a Su valor
nominal, es decir sin descuento, pero en moneda nac%pﬁﬁlv’ Al
igual que en el mecanismo seflalado dnteridfﬁéhfé, existen in-
dudables ventajas para los acreedores y deudores pues los ban
cos se deshacen con descuento de una deuda que consideran im-
probable su recuperacidn en el futuro, los inversionistas ob-
tienen moneda nacional por el valor nomiel total de la deuda

y el pais deudor, a su vez se beneficia, captando inversidn

extranjera que estimularid su economia.

Los paises deudores también podrian acogerse a los beneficios
de esta alternativa, comprando directamente y con descuento su
propia deuda. Desde luego, aparte de las consideraciones de
tipo &tico que esta alternativa involucra, las posibilidades
de efectuar estas transacciones, dependerd de las disponibi-
lidades de divisas que tienen un pals. Pero este mismo sis-
tema, acompafiado de politicas internas de estimulo al zhorro
dom&stico, puede ser ademds utilizado para alentar y promover
la repatriacién de capitales de residentes en el pais gque se
encuentran en el exterior, transformando deuda en divisas a -

obligaciones en moneda nacional.

Varios pdises latincamericanos han venido recientemente adop -
tande los mecanlismos sefialados o derivaciones de los mismos,

el e
por lo que &stos aln ge encuentran en una etapa temprana de es
tructuracidn, no siendo por tanto posible disponer afin de una
evaluacidn suficiente de sus resultados. En todo caso, lo que

si parece definitivo, es que el monto de deuda a convertirse



en el futurc con tales esquemas, no serd de una magnitud sig
nificativa en relacidna la cuantia de la deuda externa total

de un pais,

Dentro de la estrategia de deuda analizada debe considerarse

también que constituye un factor vital para el crecimiento de
los paises deudores, el mejoramiento del medic econémico in-
ternacional. La expansidn sostenida de Estados Unidos, Euro
pa y Japdn, permitiri&n ampliar el comercio internacional, me
jorar los términos del intﬁrcambio de nueslros palses, redu-

cir el §é§go ﬁfoteccionista y conseguir la apertura de nuevos
ﬁéfca@gg_al éﬁmérciq, Estos son & no dudar, los prerrequisi-

tos bisicos para resolver los desequilibrios de balanza de pa

gos.

Es innegable, que las presiones inflacionarias que afrontaron
los paises industrializados a finales de la década del seten-
ta, précticamente han desaparecido, pues la tasa de inflacibn
de aquel grupo de paises, para el mes de septiembre de 1987,
en una base anual, es la m&s baja de los Gltimos 22 afios. Es
to en cierto modo facilita la aplicacidn de politicas econdmi
cas m&s expansivas y una reduccidn mayor de las tasas nominales

de interés, sin sacrificar las metas de estabilidad de precics.

La reduccidn de los desequilibrios financieros y fiscales es-
pecialmente en Estados Unides contribuird también a eliminar
la inestabilidad de los mercados financieros internacimales y

a bajar las tasas de interés & sus niveles histdricos.

De ctro lado, =1 acuerddFéhrgido entre los palses industriali
zados para definir un mejor alineamiento de los tipos de cam-
bio ha tenido sélo un relativo é&xito, pues continfla la incer-
tidumbre sobre su comportamiento futuro. En todo caso, el ma
nejo de la politica cambiaria, especialmente en Estados Uni-

dos sera vital si se guiere redurir las presiones proteccio-



nistas, eliminar subsidios a las exportaciones de ese pais y
dar libre acceso a los productos de nuestos paises, incluido
el petrdleo, a cuya importancia se pretende al momento gravar
con un impuestc. De esta manera se contribuiria efectivamen-
te a la solucidn de la crisis regional, pues los costos del -
ajuste deben distribuirse simétricamente entre los dos grupos

de palses.

Finalmente, es de insistir en la necesidad de que en el futu-

ro, los paises industriales no adopten politicas que sean per

niciosas para la comunidad internaconal, reconcciendo que tie

nen en sus manos la responsabilidad de promover el cracimiento
mundial, pre-requisito decisivo para cualqguier solucidn al pro
blema de la deuda.

En los Gltimos afios, los paises de América Latina han desarro
llado un considerable esfuerzo de ajuste para atenuar de algu
na manera sus desequilibrios externos. Estos desajustes, si
bien en una parte estimable, han sido la consecuencia de fac-
tores sobre los cuales nuestros palses no han tenido ningin
control ni responsabilidad, no es menos cierto que tambi&n -
son el precio que hemos debido pagar por la adopcidn en el pa-
sado de politicas econdmicas, que nos han tornadec mds vulnera

bles ante factores desestabilizantes provenientes del exterior.

Es por esto, que actualmente la regidn debe enfrentar, no sé
lo el impacto de la crisis internacional, sino también las -
consecuencias de sus propios errores, como son estrategias -
pasadas de desarrollo, poco coherentes y politicas econdmicas
ajenas a una eficiente utilizacidn de recursos, cuyas secue-

las ain sentimos en nuestros pailses.

Al momento se estima dificil pensar en mayores ajustes ante
la 81tua01on actual y persPectlvas poco alentadoras de la eco

nomia mundlal, lo cual hace necesario buscar nuevos enfoques

que, en lugar de generar dafios progresivos y peligros en el -



dmbito econdmico, social y politico, puedan conducir a un de-
sarrollo autosostenido y, en la medida de lo posible, auténo-
mo. Este concepto es tanto mis importante, si se toma en con
sideracidn que las iniciativas internacionales de solucidn men

cionadas no solo son aconsejables sino urgentes.

El Ecuador deberid continuar con un sistemitico reordenamiento
y disciplina en sus politcas econdmicas, buscando una correc-
ta distribucibén del gasto nacional entre consumo e inversidn, ;
manteniendo una ponderada austeridad pero sin caer en la rece f
gidén y en fin, implementando los ajustes indispensables, eso '

gi. enmarcados. en un clima de crecimiento y de conlianva.

La promocidn de exportaciones debe tener una importancia sus-
tancial en la salida de la crisis, no sdlo en el Ecuador sino
de toda Latincamérica, ya que esta politica permitird, ampliar
la capacidad de importar, reducir 1los requerimientos de capi-
tal extranjerc, facilitar el pago del servicio de la deuda y

promover el crecimiento econdmico.

En relacidn a la politica de endeudamiento externo, es de sefia-
lar gue no hay indicios para prever que en el futuro volverad
la afluencia de divisas a I regidn a través del crédito exter
no, circunstancia por la que, su utilizacidn deberi ser mucho
més cautelosa que en el pasado. En general es recomendable
asociar el tipo y las condiciones de los préstamos a las ca-
racteristicas de los proyectos que se pretenda financiar, dan
do preferencia a aquellos que zhorren o generen divisas y que
no sean de muy larga maduracidén. Asi mismo, es indispensable
proyectar calendarioas adecuadcos del servicic de la deuda, con
el propdsito de que los compremisos futuros de un.pais mejo-

ren su capacidad de pagos.

Otro pilar basico en el que debe sustentarse el &xito de una

estrategia de deuda, constituye el fortalecimiento de procesos

PR > T
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efectivos de cooperacidn regional.

No hay indicios concretos de que el capital extranjerc, en .-
cualguiera de sus formas, pueda en un futuro inmediato incre-
mentar los flujos de divisas hacia Latinoamérica, evidentemeg.'
te la situacidn actual es m&s bien la inversa, pues cada vez
es mayor la transferencia de capitales de la regidn hacia el

exterior.

En cste contexto, serd prioritaric movilizar recursos inirare-
gionales ampliando y vinculando entre si los diversos mecanis-
mos de cooperacidn financiera y monetaria disponibles en la -
regién, tales como el Acuerdo de Pagos y (réditos Reciprocos,
estimular y revitalizar los sistemas de apoyo a la balanza de
pagos como el Acuerdo de 3Santo Domingo y el Fondo Andino de
Reservas para la Subregidn Andina. Debe explorarse mecanis-
mos de promocidn de exportaciones interregionales, que adicio
nalmente permitan ahorrar divisas y aprovechar las ventajas de

los mercados latinoamericanos para expandir el comercio.

La ccoperacidn regional deberd buscar un efectivo poder negocia
dor, especialmente en asuntos comerciales, lo cual es particu
larmente importante para conseguily mejores condiciones en la
colocacidn de nuestros productos y por cuanto las tendencias
protecciconistas de los paises indusirializados pueden hacer -

fracasar cualguier estrategia de promccidn de exportaciones.

Serd necesario tomar conciencia de que en 1os préximos afios,
los recursos foré&neos continuardn siendo escasos y por lo tan
to se vuelve prioritaria la promocidn del crecimiento basado
en potencialidades propias y regionales, para lo cual debemos
maximizar el uso de nuestros recursos naturales, tecnoldgicos,

productivos e intelectuales.

No obstante, previo a introducir caminos de cooperacidn regio



nal relativos a la deuda externa, seri necesario reflexionar
y efectuar una visién retrospectiva del camino recorrido en

el proceso de integracibn latinoamericana, a fin de enmendar
errores, hacer ajustes y promover acuerdos, quizi menos ambi
ciosos pero mds realistas y que induzcan a resultados positi

vos en menoreas plazos.



_ A
CAPITULO ¥
CONCLUSIONES
Saa—

La descripcidn y andlisis efectuados en los cuatro capitules
precedentes, permiten extraer algunas conclusiones de funda-
mental importancia que resumen la esencia misma de la proble
matica del endeudamientc externo del Ecuador durante el pe-
riodo 1972-1987, la misma que fue determinante para que in-
gresara en un proceso de reprogramacidn de su deuda externa

piblica y privada.

Manteniendo el orden de presentacidén de las ideas y argumen-
tos del presente estudic, a continuacidn se formulan las si-
guientes conclusiones que analizan los diferentes factores

que incidieron en el endeudamiente externc:

En el Sector Internc

Gran parte de las dificultades de ladeuda externa ecuatoriana, /
tiene. su origen en la distorsidén del modelo de industrializa-
cidn adoptado originalmente por el pais, que no respondid fa .
varablemente a las espectativas que fundamentaron su implan—,ﬁ

tacidn. ) i

En efecto el modelo tal como fue concebido inicialmente debid
ser el motor del crecimiento y desarrollo econdmicc; la indus
tria debid ser el principal sector que promueva tal crecimien 0
to a través del consumo de materias primas producidas interna |
2 “
mente siendo la agricultura el fundamental proveedor de tales |
. P /
insumos, pero come este Ultimo sector no tuvo el ApoOyo necesd;
. .- - . . P .’{
rio, no crecid al ritmo esperadc; la industria empezd a. pro--
. . . . i
verse de 1nsumos y materias primas importados, lo cual presio

né la disponibilidad de divisas del pais.



Si a lo anterior se agrega la falta de una adeucada politica
de promocidn de exportaciones y de selectividad de importa -
ciones, se produce una insuficiencia de divisas que vino a

desequilibrar la posicidn de Balanza de Pagos,

El auge petrolerc inicialmente vino a solucionar en parte la
talta de divisas y el sector industrial experimentdé un creci
miento acelerado, con lo cual el incremento de las importaeig
nes de insumos y materias primas sufrid una gran demanda que
apenas llegd a abastecer los ingresos provenientes de las ex
portaciones de petrdleo, gquedando como alternativa el endeu-
damiento externc necesario para cumplir las restantes obliga-

ciones de Balanza de Pagos.

Es en los afios de 1981 que la afiuencia de recursos externos
no llegd a cubrir los niveles de las obligaciones contraidas,
obligando incluse a disponer de nuestras reservas en el orden

de los 287 y 160 millones de ddlares, respectivamente.

Estos Gltimos hechos precipitaron al pals a una crisis de ili
quidez de divisas que provocaron la inmediata refinanciacidn

de su deuda externa.

Para los paises subdesarrollados y por tantoc para el Ecua -
dor, la inestabilidad de los precios de les productos prima
rios que exportan y la tendencia cada vez mis desfavorable de
los términocs de intercambio, es de gran importancia para su
politica econdmica porque este mercado es inestable y origi-

. - .
na riesgos que atentan contra el pals mismo.

La inestabilidad de precios de los productos tiene relacidn -
directa con la inestabilidad de los ingresos gue se generan -
por las exportaciones, a la cual afecta también la cantidad

de productos exportados y su continua variacidn.



- ; hgé‘f ;-f
La totalidad de las exportaciones de los paises¥desarrollados

son dé productos primarios, siendo minima la de exportacidn

de manufacturas, tomando en cuenta que estos productos bisi-
cos representan un porcentaje mayor de la prodgccién ¥y Dor - -
tante del ingreso nacional. Las exportaciones?son la base pa &

ra la obtencidn de bienes de capital que se requiere.

En el Sector Externo

Dado el grado de dependencia con el sector externc de la eco=
nomia ecuatoriana calificada como una economia abierta, la ba
lanza de pagos constituye el principal instrumento que visua-
liza las complejidades analizadas, respecto al endeudamiento

externo.

En la Balanza Comercial, como consecuencia del modelo de in. -
dustrializacidn distorsionado, se registran posiciones defici

tarias en los dos primeros afios del periodo del andlisis.

Es a partir de 1972, como consecuencia del aparecimiento del

petrélec y la exportacidn de este producto, gue se modifica -
la posicidn de la balanza comercial, pasando a ser superavita
ria, a excepcidén de 1978, 1986 y 1987 que acusan posiciones --

deficitarias.

Debido al ingresc de divisas por la exportacidn de petrdleo,

las exportaciones totales crecen hasta 1985, sinembargo, las

impoytaciones en lugar de tener un crecimiento moderado, cre-
cen a igual o mayor ritmo gue las exporiaciones, como sucede

en los afios de 1978 y 1887.

Las exportaciones, consecuentemente, se utilizaron para finag
ciar tan solo parte de las transacciones reales de balanza de

pagos, como son las importaciones.



La posicidn de la balanza comercial, en cuanto tilene que ver
con las exportaciones se vio afectada por la incidencia que =

tuvo la fluctuacidn en los precios internacionales del petrd-

leo y de los productos tradicionales de exportacién'ecuaforii

nos.

En la balanza de Servicics y Transferencias, las transaccio-
nes registradas inciden para que el saldo en cuenta corrien-

te sea deficitario.

Uno de los rubros de mayer importancia es aquel gue se refie-
re a los montos por servicio de la deuda externa por concepto

de intereses.

En el periode estudiado se observa que a medida que el pais -
incurre en contratacianes de préstamos externcs, la posicidn
deficitaria en cuenta corriente es cada vez mayor, hasta lle-
gar a niveles insoportables para la economia en 1982, mante -

niéndose esta situacidn hasta 1987.

Ante la 1nsuf1c1ente generaczon de lelsas de produc01on in-

S g P T o g et e S R——

ferna - para cubrir esta brecha, se hlZO necesaric recurrir al
At et
eéndéudamiento para que parte de estos recurscs sirvan para -
cancelar las obligaciones derivadas de la Balanza de Servi -

cios v Transferencieas.

En la balanza de capitales gue registran los movimientces de -

capitales autdnomos necesarios para cubrir la brecha de balan

za de pagos, asi como las obligaciones derivadas de estas -

transacciones, lo cual es el pago de capital, se observa un

mantenimiento de flujos netos de recursos (desembolsos mayo

res que las amortizaciones) cuya diferencia vino a incremen

tar las disponibilidades de reserva.

En la situacidn de la Deuda Externa Ecuatoriana

Romes yomd



La falta de promocidn de exportaciones, la creciente demanda
de importaciones y la necesidad de promover un crecimiento

acelerado de la economia, aprovechando su situacidn de pais
exportador de petrdleo, a mediados de la década 1970-1980, -
la Replblica empieza a recurrir al endeudamiento externo en

forma cada vez creciente.

Comc la mayoria de recursos fueron camalizados en proyectos

de inversidn de largo plazo y en programas soclo-econdémicos,
era obvio suponer que al contratar créditos externos de cor-
to y mediano plazo, el pago de estas obligaciones debieron -
ocurrir antes de gue los proyectos generen los fondos sufi -

cientes para hacer frente a las obligaciones contraidas.

Si a ello agregamos, los diferentes problemas ccurridos en el
afio de 1982, como el cierre de los mercados financieros in -
ternacionales a los paises latincamericanos, el Ecuador tuvo
que soportar la falta de acceso a recursos nuevos gue permi-

ta mejorar la posicidn de balanza de pagos.

Frente a esta situacién, el pais debid escoger dos alternati-
vas: la primera, dejar de pagar su deuda externa, para lo -
cual debia afrontar las consecuencias derivadas de este hechoy
y, 1a segunda, proceder a reestructuraria con el objeto de -

mejorar en 2l presente, su capacidad de page.
Los coeficientes de deuda visualizan el pancrama critico que
produjo la deuda externa sobre la economia y sobre su falta -

de suficiencia de pago.

EFn el refinanciamiento de la Deuda Externa Ecuatoriana

Dadas las condiciones por las que la economla ecuatoriana se

hallaba atravesando y siendo la deuda externa uno de los fac



tores predominantes que provocaron una iliquidez de divisas,
fue necesario que este problema se lo solucionara a través

de su peprogramacidn.

Los diferentes procesos que los acreedores internacionales han
impuesto a los paises deudores, dificultan para que las nego-
cilaciones se las realice en términos mis ventajosos a estos -

{iltimos.,

La refinanciacién incluyd Lanlo la deuda del.seclor plblico
come la del sector privado, de los vencimientos ocurridos du
rante un periodo determinado y cuyos recursos provinieron de

la banca privada internacional, gobierncs y proveedores,

No se incluyd dentro de este programa a los préstamos exter-
nos contraidos de Organismos Internacionales y de ayuda de go
biernos, por sus términocs v condicicnes blandos; pues de otra
manera, el costo financiero de la refinanciacidn hubiera sido

mucho més alto para el pais.

Si.consideramos que un pais al incurrir en el refinanciamien-
to de su deuda externa, mejorard su capacidad de pago a tra-
vé&s también de un perfil de su deuda, lo acontecido por la -
reestructuracidn ecuatoriana, no refleja que tales objetivos
se hayan alcanzado, toda vez que a excepcidn de la deuda re-
financiada en el marco del Club de Paris, los demds tramos no
consideraron, précticamente, un periodo de gracia ni amplia-
ron los vencimientos tal como regueria la economia, puesto -
que los pagos de capital e intereses debilan efectuarse a cor-
to ¥ mediano plazo, en el gue la mayoria de los mismos se en-

contraban centralizados para ios afios 1985 y 1986,

Todas estas circunstancias que de continuar en similares tér-
minos, los procesos de refinanciamiento no solucicnarian los

prcblemas de deuda externa a corto ni mediano plazo.



El refinanciamiento trajo consigo un incremento adicional del
pago del servicio de la deuda por concepto de intereses y co-
. 3 - rd - M
misiones, reconocidos por el pals a ftravés de los convenices
con 1o cual el peso de la deuda en el futuro serd cada vez -
creciente, pues deberda el pale destinar mayor cantidad de di-

visas para hacer frente al servicio de intereses y comisiones.



CAPITULO®O v T

RECOMENDACIONES

Se hace necesario las modificaciones correspondientes al mode
lo de desarrollo de la economia ecuatoriana dadas las actua -
les condiciones econdmicas del pals; para ello debe ponerse

- .

énfasis en que:

- TLa industrializacion bien concebida deberia entenderse gue
.. . .
st produccion absorba en gran parte lac materias primas e
insumos naciocnales a fin de generar el ahorro necesario de di

visas, incentivando la produccidn interna.

~ En consideracidn a que nuestra economia es netamente abier-

ta, por la gran dependencia con el sector externc, estable- |
1
%
f

. . . H
nes" de bienes que son indispensables para su desarrollo, trae;
i

cer restricciones o limitaciones a "dsterminadas importacio -

ria como consecuencia un serio deterioro al crecimiento de los;

diferentes sectores.

- Los excedentes de produccidén de la capacidad instalada en
el pais, con un alto componente de valor agregado nacional,

deberia destinarse a comercializar en sl exterior.

- La constitucidn de industrias ensambladoras y de empresas
multinacionales, de acuerdo a la experiencia obtenida en el
pais, pareceria que debe limitarse a lo.socioecondmicamente ne
cesariozgéﬁw%éi5hw&éJ@ﬁé“éiuﬁais requiere ahorrar divisas, si
se espera una reactivacién de la economia; de otra manera, se
requerird de un monto creciente de divisas para abastecer las
necesidades de importacidn por parte de estas industrias fal-
sas y para su repatriacidn hacia el exterior en forma de uti-

lidades;



- Al sector agricela, que ha constituido el pilar fundamental

de desarrollo del pais, seri necesario reactivarlo, conce -
diéndole facilidades crediticias que permitan un incremento -
de la produccidn y mejora de la calidad, a través de una ade
cuada asistencia técnica; clarc estd que serd indispensable -
reforzar las politicas de seleccidn del crédito y promover los

mecanismos adecuados que controlen su destino.

- La bilisqueda de nuevos mercados, logrard una diversificacidn
de nuestros productos en el exterior, a fin de mejorar la —-
competitividad de &stos a través de una mejora de precios vy
volumen en las exportacilones; pues, de continuar la dependen-
cia casi exclusiva del mercado. norteamericanc, los precios de
los bienes y una modificacidn en los cupos de exportacidn, es
pecialmente de nuestros productos tradicionales, no mejoraria
la situacidn actual dadas las politicas restrictivas impuestas

por ese pais.

- E1 @éficit de ahorro interno, medido a través de las inver-
sicnes, deberia ser cubierto con recursocs fordneos, siempre
que los proyectos de inversidn que vayan a beneficiarse de los
mismos, promuevan las exportaciones que requiera el pais, para
que a través de la generacidén de divisas se cumplan con las me

tas y objetivos de desarrollo propuestos.

- Debido a que es necesario regular la utilizacidn &ptima del
crédito externc y seleccionar los proyectos de inversidn que
ejecute tanto el sector piiblico como el privado, haciendo es-
fuerzos para evitar la contratacidn desordenada de recursos -
externos, como en afios anteriores, seria indispensable que -
los organismos competentes exijan el fiel cumplimiento de las
disposiciones legales que regulan la contratacidn de créditos
externos y que se proceda a una nueva definicidn sobre las po-

iiticas de endeudamiente externoc.



- Con una aplicacidn correcta de las disposicicnes de Ley vi-

gentes, serd posible seleccionar y encausar adecuadamente -
el endeudamiento externo en funcidn de los proyectos de desa-
rrollo requeridos por el pais, dejando a un lado los intere-
ses sectoriales y compromisos politicos, que han sido [aclou -
res determinantes para la contratacidn agresiva y desordenada
de préstamos externos del sector plblico y privado tal como -
ha acontecide en los afios analizados.

86lo asl se poudrd orienlar en mejor forma el destino de los -
recursos externos, limitande su utilizacidn para aquellos pro
gramas gque permitan generar ocupacidn y promover el ingreso

de divisas.

- La Corporacidn Financiera Nacicnal, entidad creada para pro
mover proyectos de esta naturaleza, deberia ser la encarga
da de evaluar los estudios de factibilidad de los proyecios -
asi como estudiar el destino de los mismos y evaluar su correc
ta ejecucidn, con lo cual se estaria promoviendo una necesi -
dad, comunmente 1llevada a la practica, en cperaciones financie
ras de esta naturaleza por el sistema bancario nacional, en

sus operaciocnes de crédito interno.

- A fin de mejorar la estructura y perfil de la deuda externa

ecuatoriana, deberia limitarse la contratacidn de préstamos
con la banca privada internacional y preferir aquellos prove-
nientes de Organismos Internacionales de Desarrollo de Gobier

nos, seleccicnando los proyectos én funcidn de su priorizacidn.

- Procurar ingresar a otros mercados financiercs internacio-
nales que concedan créditos externos en condiciones no tan
ligadas como las que tradicionalmente vienen acudiendo al pails,

tales como Banco Mundial, AID, BID, etc.

- El nuevo endeudamiento externo que contrate el pals deberia
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!
estar en funcidn de la real capacidad de divisas del pais, pa ___j
ra lo cual se hace indispensable mantener actualizadas las =
perspectivas de balanza de pagos, a fin de estimar el efecto
de esta operacidn: sobre la posicidn de la misma.

L/

De esta manera el manejo de coeficientes de deuda podrian es
tablecer el grado de situacidn de la economia ecuatoriana con

relacidn a los niveles de deuda externa.

- La inlerprelacidn de estos indicadores permitiré&n estable -
cer los niveles Optimos del endeudamiento, cuando. se pre -
tenda que la economia crezca a un determinado ritmo de desa -~
rrollo con financiamiento externc, pues del cumplimiente del
mismo dependerd el grado de crecimiento tanto de la deuda in-
soluta como del servicio de la misma, relacicnada con las prin
cipales wvariables como son PIB., exportaciones, importaciones,

reservas internacicnales, etc.

La respuesta para una adecuada programacién de corto plazo 850
bre el endeudamiento externo, se encontrard a través de la in
terpretacién que se efectlle de tales coeficientes de deuda, -
datos adicicnales tales como: el grado de diversificacidn vy
precios de los productos de exportacidni el grado de rigidez

de las importaciones (grado hasta el cual se puede reducir -
las importaciones esenciales); politicas sobre inversiones ex
tranjeras; y, nivel y compesicidn de la Reserva Monetaria In-

ternaciocnal.

Las futuras reprogramaciones deberin tomar en cuenta por la -
menocs 1os sigulentes principales aspectos: Circunscribirse a
exponer a los acreedores la real capacidad de pago que tiene
el pais, para en funcidn de ello establecer los plazos de ven
cimiento y periodos de gracia adecuados que permitan por lo
menos mantener los niveles de crecimiento econdmico que requie
re el pais.
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DANZA DE BAOS DEL BOUADOR NEXO § 1
A0S: 1970 - 1985 -
MILIOHES DE DXLARES .74

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1580 1981 1962 1983 1984 1985

BALNNIA (OMERCIM. -5 -69 3% 185 350 7 259 40 -175 54 278 174 140 927 1055 1294
Byportaciones 235 238 323 585 1225 1013 1307 1401 1529 2151 2520 2527 2327 2348 2622 2905
Petréleo 0 o 60 282 792 617 735 651 558 1032 13% 1560 1388 1639 1679 1825
Darivados patrGleo 0 L] o 1 3 0 0 131 91 146 169 150 120 94 156 102
Banano 126 124 125 125 129 157 146 163 173 203 237 218 213 153 136 220
Café 50 k3 47 65 68 64 205 175 28T 264 132 106 139 M9 175 191
Cacsd y elaborados de cacho 25 29 30 15 126 n 95 246 258 274 211 149 119 35 6 217
Productos del mar 7 15 17 24 29 17 54 72 90 123 130 182 211 206 231 266
Otros 2?7 34 4 51 7B 67 72 83 78 109 247 164 137 72 99 84
Trpoctaciones =250 =307 -284 ~19B ~375 -1006 -1048 1361 1704 -2097 -2242 -2353 -2]187 -142] -1567 -1611
Blehes de contumn =M =35 42 -64 =129 -130 =116 ~-161 =529 -493 -407 -421 ~457 =261 -306 -22)
Combxmtibles 1/ -14 -24 ~1 -9 -5 -4 -2 =168 ~36 -}1D =183 =-19%8 -209 -250 -12B ~140
Lubricantes -2 -2 -2 -3 =5 -6 ~7 ~8 -2 -13 -18 <~19 ~17 ~19 -16 ~-18
Materias prines =123 =341 =119 -172 -400 =425 -470 =-404 =483 -620 =754 -79] =791 =558 45 -763
Bienes de capital y equipo de trapsp., 77 105 -114 ~-150 -306 -431 -453 -620 -647 -B61 -BED -922 =713 =331 ~372 -467
BALAWZA DE SERVICIOS ~115 =103 =132 -205 ~-344 -259 -297 -418 -~567 -709 <950 ~1192 ~1361 -1085 -1338 -1260
Prestados pi | 28 44 S0 107 1M 125 227 A1 328 455 473 407 340 350 422
Racibidos =139 =131 =176 =255 -451 <373 -422 =645 -778 -~1037 -1405 -1665 -17668 -1425 -1638 1682
Intayeses denda pblica -8 -9 =11 =17 =19 =21 -25 =57 ~139 =24} =3i4d -45%9 =~564 -535 -g1S5 -741
Intereses deuda privada =1 -1 =1 -1 -3 -4 =10 -16 =32 -8l ~197 -166 -203 -171 ~36 -33
Otros «130 -121 ~-l64 -237 -429 -348 3BT -572 687 -715 ~894 -1040 -10C1 ~719 -837 -~908
TRANSFYRENC1AS 17 16 15 27 3 32 i1 6 41 0 i 25 20 24 20 a0
SALDO DE CENTA CORRIENTE =113 ~-156 -078 7 37 =220 =7 =342 =701 -625 -642 ~993 ~1201 ~134 =261 114
CAPITRLES 1y 125 N7 78 77 134 188 460 L7 635 B67? T06 41 76 M2 -89
Inversitn 89 162 81 52 iy 95 =20 4 9 3] 70 60 40 S0 50 62
Desenblnos 2/ 1/ 49 49 113 61 125 248 473 B35S 1145 1851 1950 2768 2245 2332 1823 1842
Douda pblica 48 48 105 60 91 17 3> 631 884 1269 1103 1522 903 1220 1791 iadd
Deuda privada 1 1 8 1 34 13} 172 04 261 582 847 1246 1142 112 12 kL
Aportacién 2/ 3/ =20 =30 =30 -31) -95 -63 -179 =356 ~413 -1277 =899 -1513 ~18B5 -1760 -1531 -1395
bDenxia pdhiica ~19 -29 =29 -32 -80 -35 -6 ~196 =315 -906 =417 -598 -719 -LI65 =588 -1205
Dexla privada ~1 -1 -1 =1 -15 =34 -118 -180 -~192 =371 -482 -%15 -1166 -603 -~%43 -li0
Otros 4/ 1 =56 13 -2 =30 ~140 =-B6 =53 -9 ~2 =254 -50% 341 -538 -60 598
RESERVAS 5/ -5 3l ~99 -5 -]114 86 ~181 -]11a ~6 =10 «225 287 460 58 -1% =25
P/ Provislonal

r/ Cifras revinalas

1/ be 1970 a 1979, informacifn de Anmrios de Oomexcio Exterior, Ministerio de Finanzas

2/ Differe, en ciertos anios, de la serie estadfatica de Deuda Exterma, debido a tratamiento metodolfgico.
3/ Incluye deada de largo plazo y carto plazo a partir de 1975.

4/ Incluye etrores y anisiones.

5/ Cocresponda a Banco Central.

FUENTE Y FIABCRACICN: Banco Central del Ecuador.



ANEXO # 2

MOVIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA. ARNOS 1970-2987 (en millones de dblares)

ALDD A DESEMBOLSOS _ AMORTIZACTONES INTERESES Y COMISIONHES
SAL -

Fili DE REFINAN-  CAPITALL  TOTAL  NORMAL  REFINAM o1 S

AW . TOTAL NORMAL  CIANIENTO  ZACION ciapass L BORn geilpa- 5”‘”?

ASSI+B-FYL  B=CDIE C D E F=G G H 1=04K J k'
970 241 .5 8.2 48.2 - - 1.8 19.8 - 8.5 8.5 Z -
1971 260.8 49,1 49.1 - - 29.8  29.8 - 103 103 - N
1972 343.9 113.1 113.1 - - 30.0  30.0 - 122 122 - )
1973 380.4 61.1 61.1 - - 3.0 310 - 18,0 18.0 - 8.4
1974 410.0 124.9 124.9 - - §5.7  95.7 - 21.6  21.6 - 0.4
1975 512.7 149.2 14y.2 - - 4. 44.0 - 21,8 21.8 - 25
1976 693.1 265.2 265.2 . - 85.5 85.5 - 2.5 26.5 - 6.7
1977 1.263.7 662.4 662.4 - - 1.5  100.5 - 56.0 56.0 . 8.7
1978 2.974.6 1/ 1.017.0  1.0:7.0 - - 191.3  401.3 - 143.0 143.0 22.7
1979 3.554.1 7 1.850.7  1.850.7 - - 1.277.3 1.277.3 - 3216 321.6 - 61
1380 4.651.6 1/ 1.949.7  1.949.7 - - 898.5  B98.5 - 510.6 510.6 ) -0
1981 5.868.2  2.767.8  2.767.8 - - 1.513.2 1.513.2 - §25.5 625.5 - sen
1982 6.186.0 1/ 2.245.2  1.578.5 566.7 - 1.885.0 1.218.3 666.7  766.7 766.7 C o aso
1983 6.707.1 ~ 2.332.0 708.9  1.571.1 £2.0  1.762.6  202.1  1.565.5 706.0 669.0 37.0  -43.3
1984 6.932.1  1.823.0 424.9  1.313.0 85.1 1.531.1 211.7 1.319.4 850.5 8403 0.2 -€6.9
1985 7.438.8  1.841.7 652.8  1.150.0 38.9  1.394.6 222.3  1.172.3  715.2 775.2 - 59.6
1986 p/  8.328.5  2.151.8  1.150.7 382.0 19.1 1.362.6  380.9 981.7  704.3 704.3 S s
1587 p/3/ 9.160.9  2.265.2  1.347.5 305.7 12.0  1.693.1  787.4 905.7  264.6 264.6 - 260.3

p/ Cifras Provisionales

SI Saldo inicial {final del afeo anterior)

1/ Se amplio fuente de informacidn

2/ Columna de ajustes por cambio en la cotizacidn de las monedas con respecto al ddlar

3/ En 1987 no se incluye atrasos de deuda ext2rna tanto de amortizaciones como de Intereses {Cuadro N2 }

FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuadcr



CUADRD CONPARATIVE DE LAS COMBICIONES DE RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERHA FUERTE : #INISTERID DE FIMANZAS Y CREDITO PUBLILO

{TRAKDS REFINANCIADDS DE : {983; 1984; 1985-198%: Y 1987-1996) BANCC CENTRAL DEL ECUADGR.

I | i [-v-m- R ANEfEO LA | i-- -1

! 1 I I I i I I

I | 1 I REFINAMCIAMIENTO 1983 I i I 1
ekt frro e [rmmmmmm e e Rt b e e e e e [---- 1 .
I I I I I I i 1
1HONTD IFERIOND IPLAZO [FORMA DE PAGO [TAZA DE INTERES [COMISIGRES [GRSERVAC IONES 1 G
f I e B I-- -- mons e Bt [-mmmmmmm e I rmmabor— 1
JUSt 974.8 1 82-11-01 [ & anios 3 meses I & partir de 84-01-3! en I Aopcion del Prestamista [ 1) De Prorroga §/4% 1% Ge Refin'a'!ii':_ﬁi‘én i
I 1 ) 1 25 cuptas trisestrales 14} Libor 42 /4% o I 2)Convers, 1Y FLAT Has cuptas de capital |
t I I I -4 priseras de 2.5Y c/u 1 2} Prige+2 1/BY I 3) Agercia J§$1.250, Ique yencen durante 4

| | I 1§20 siquientes de i I por Banco. 1 198571989, I

! [ i I 4.286% ciu. I [ I I

i 1 i I Una cuota de 6.281. I I I I
fommmmmmennnne e [--mmmme e e S el B frmmmmemmmm e I 1

1 I I I } I 1

I I i I REFINANCIAMIENTO 1984 [ I I I
frmmmmmm e [-mmmema e O I-- - =] e O -1--- 1
[us$350° I a4-01-34 1 8 anios (incluye 1A partir de 89-02-15 1A opcion del Prestasista I 1) Convers. 7/BL FLAT 1 f Se Refinancian H

1 [ 84-12-31 1 4 anios de gracia) len 17 cunias trisestrales I1) Libor=1 3f4% o I 2) fnencia US$1.000  Ilas cuotas de capital |

[ I [ I I 2} Prise-1 172 I por hanco. Ique vencen en 1909 i

1 1 I I¥ 14 cuptas de 5.88% | I | i

i I I 1 - Una cueta de 5.97% I i i ]

I 1 -- o i iy [ - [emmmmmmmm e e e i -1

I 1 i I I I | i

1 I I [ REFIMAHCIAMIEWTD [985-198% 1 I I I
i s mmm e frmm e e [~ [mmmmmm s o o e [rmmwmmm e -i-- I
11I8$2,500 [ B5-01{~G} f 12 anios {inciuye IR partir de 89-03-3| I £} Libor#l 3/80 o I 1) De Agencia USE I 4 Fecha de conversion 1
[ [ 89-12-31 1 3 anros ge gracia  lasortizacion gradual [ 2)Domestict] 3/8% [ 1000, por banco. Ipara cada anio : 1

1 I I itrisestraleente I I IEn 1985 el B&-02-28. i

[ I I I I I IEn 1986 el 86-02-28. 1

I i I 1 I I iEn 1987 se ha prorre- 1

! I I H I I Igado hasta Nov 30/87. I

{ e S I~-—- --1 - I- [-mmmmmmm- -1 i

{ I I I ! I i I

I I I IRUEVD REFINANCIAMIENTO 1967-1989 I I i i
[-=mmmmmm e [rommmmm e [-mrmrmmm e e o e fommmmmmrm e e e [-mrmmmesnem s s [musmmmmmmmmmm e ettt |
1154 1 87-01-M I 1% anins 3§ aeses 1 49 cuptas trisestrales: [ 15/16 % mas Libor o T Hinguna I ¢ Contiene clansula 1

[ 4.08%,5 I 94-03-30 I {incluye 7 anins de I La primera en 1993 v I 15716 ¥ mas Tasa I Ide relending v clagsula I

i I I wgratial I La ultisa en 2007, I Domestica. ! Ide converion de dewda 1

O [-mmmemmnmmnes [~mmmmmem e oo [ommmmmmmm e Jommmmmmmmm e Josmmasm e [ommmmme e I



ANEXO # y

BALANZA DE PAGOS DEL ECUADOR

ANOS: 1986 y 1987

CIFRAS: En millones de US ddélares

19886 1987
SALDO EN CUENTA CORRIENTE -548 - 1186
Balanza Comercial 555 - 31
Exportaciones 2186 2017
Petrdleo y derivados 882 818
Otros 1204 1199
Importaciones -1631 - 20Lu8
Bienes de Consumo - 219 - 255
Otros -1412 - 1793
BALANZA DE SERVICIOS Y RENTA —-1iug - 1230
Productos . L&8 Ly
Viajes 170 167
Otros 298 277
Recibidos -16186 - 18574
Intereses - 787 - 793
Viajes - 15% -~ 170
Otros servicios - 673 - 711
TRANSFERENCIAS 45 75

CUENTA CAPITALES L g8 1106



1986 1987

Sector Pablico 858 1011
Degsembolsos 2139 2927
Amortizaciones - 1281 -~ L9916
Sector Privado aQ 92
Inversidn 70 75
Desembclsos 13 38
Amortizacidn - 83 - 21
Otros capitales - 352 3
Atrasos - 17 104
Otros - 3L5b - 105

RESERVAS INTERNACIONALES

Reservas 52 80

FUENTE: Banco Central

ELABORACION: Autor



MOVIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA ECUATORIANA POR DEUDOR

ANO: 1987
, p ANEXO # 5
En millones de gglares
DESEMBGLSOS L AMORTIZACIORES [NTERESES
CAPTITALIZAC]ICON
SALDE HORMA- REFIHAN  INTERE IMPORTA TOTAL HORMA- REFINAN  TOTAL HORMA  REFINAN  TOTAL  AJiS- SALDD
_ INICIAL LES CIADDS SES CIDNES LES CIADAS LES CIACOS TES FINAL
1877 TITAL 3.328.5 1.347.5 905.7 - 12.0 2.265.2 '87.4 905.7 1.643.1 264.6 - 264.6 26N.3 9.169.9
CTO2A PRELICA 8.243.3 1.327.3 905.7 - 12.0 2.245.0 ig8l.0 9n3.8  1.685.7 262.3 - 262.3 260.3 9.082.9
Sani2rnn Central 2.452.5 439.4 60.7 - 1z.0 512.1 95,1 331.5 426.6 110.9 - 110.9 85.1 2.623.1
378.1 35.3 - - - 35.3 17.1 30.0 47.1 1z2.1 - 12.1 34.8 401.1
Jzz.2 639.7 - - - 639.7 £09.4 6.8 416.2 22.6 - 22.8 - q45.7
1E7E! 72.7 22.8 - - - 22.8 5.8 - 5.5 5.6 - 5.6 0.1 90.1
duntcipmes Ba.7 0.1 “ - - 0.1 2.4 10.6 13.9 1.5 - 1.5 0.8 72.6
Cuonsejos Provinciales 1.4 - - - - - 0.3 3.7 4.0 0.1 - 0.1 - 7.4
Ssctor Financiero 4.651.0 160.4 836.5 - - 596.9 £42.2 490.8 733.0 97.2 - G7.2 135.3 5.050.2
oLy 43.7 7.3 - - - 7.3 3.5 1.0 4.5 2.6 - 2.6 0.1 46.6
BuF 51.% 0.7 - - - 0.7 2.2 0.4 2.6 2.8 - 2.8 2.1 52.1
CFi 102.9 2.8 - - - 2.8 18.4 0.5 18.9 10.6 - 10.6 3.3 1.3
Sarqo Cantral 4.451.3 149.6 836.5 - - 986.1 218.0 488.9 756.9 21.2 - g81.2 13,1 4..33.5
n.f.Ceuda Pdblica 2.104.3 - 6517.0 - - 517.0 - 171.4 171.3 39.3 - 39.5 102.9 2.:5Z2.8
et .leuda Privada 1.353.6 - 224.7 - - 224.7 127.9 222.7 350.6 1.0 - 1.0 -12.3 1.2:5.4
Hinero Fresco 658.4 - 94.8 - - 94.8 - 94.8 94.8 16.7 - 16.7 34.5 692.9
FAR 175.0 - - - - - 14.6 - 14.6 12.6 - 12.6 - 160.4
cce 129.9 45.90 - - - 45.0 75.5 - 75.5 8.5 - 8.5 - 99.4
Otros 20.1 104.6 - - - 104.6 - - - 2.9 - 2.9 - 124.7
Otros 1.2 - - - - - .1 - 0.1 - - - - 1.1
Resto del Sector 270.7 29.6 8.5 - - 38.1 .9 30.4 40.3 12.3 - 12.3 4.2 272.7
DEUDA PRIVADA 85.2 20.2 - - - 20.2 .5 1. 7.4 2.3 - 2.3 - 9?3.0
BT

FUENTE Y ELABORACION:

Banco Central del Ecuador




MOVIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA FCUATORIANA POR DEUDOR

ANO: 1986 : :
En millones de dblares ANEXO # &
o DESENEOLSOS AMORTIZACICHES INTERESES
JEAPTTALLZACION
SALDO HORMA- RLFItAN-  THTLRE- lMPORfB TOTAL. RORMA~ REFINAﬂ TOTAL MORMA-  REFIHAN- TOTAL  AJUS- SALED
____ THICIAL LES CI1ABOS SES CIONES LES CEADAS LES CIADOS el FiuAL

it 04 TUTAL 7.438.8 1.150.7 982.0 - 19.1 2.151.8 380.9 981.,7 1,362.6 704.3 - 704.3 100.5 8.328.5
DELLA PUBLICA 7.2B3.5 1.141.5 978.3 - 19.1 2.138.9 335.0 944.5 1,279,% 690.,1 - 690.1 100.4 8.243.3
Cobierno Central 2.339.1  49.8% 73.1 - 12.0 581.9 1613 346.9  508,2 1983 - 198,3  39.7 2.452.5
e 391.0 49.5 - - - 49.5 54.6 31.5 8e.1 26.0 - 26.0 23.7 378.1
CIpPt 58.1 277.1 - - - 277.1 2.9 0.1 1z, 10.7 - 10.7 - 322.2
1TTEL 48.1 28.2 - - - 28.2 3.7 - 3.7 5.3 - 5.3 0.1 12.7
Yanicipios g5.1 5.7 - - - 5.7 1.5 12.6 12,1 5.7 - 5.7 -2.0 B84.7
{-n3ejos Provinciales 15.5 0.2 - - - 0.2 G.3 4.0 4.3 0.9 - 0.9 - 11.4

. ctor Financiero  4.045.8  268.4 894.9 - 7.0 L1704 99.5  530.56  600.0  422.6 - 422.6  34.8 4.651.0

: 36.3 10.0 - - - 10.0 2.0 0.6 2.6 3.8 - 3.8 - 43.7

43.9 7.7 - - - 7.7 1.3 0.4 .7 2.5 - 2.5 2.4 51.9

110.2 1.8 - - - 1.8 15.4 1.2 16.6 10.4 - 10.4 7.5 102.9

L8540 243.9 894.9 - 7.1 1,150.9 80.8 438.1 578.9 405.9 - 405.9 25.3 4.431.3

.689.9 - 534.0 - - 534.0 - 170.6 170.6 168.4 - 168.4 510 B T T

L3718 - 268.9 - 7.1 276.0 1.3 235.4 236,7 153.0 - 153.0 -7 i 125006

637.0 - 82.0 - - 92.0 - 9z.1 52.1 67.2 " 67.2 2.5 504

- 175.0 - - - 175.0 ~ - - 3,2 - 3.2 - 172.0

155.6 53.8 - - - 53.8 79.5 - 79,5 13,3 - 13.3 126.9

0tros - 20.1 - - - 20,1 - - - 0.8 - 0.8 - 20.1

Lanzo Central 1.4 - - - - - - 0.2 0.2 " - - - 1.2
Rante dz=1 Ssctor 290.8 15.6 10.3 - - 25.9 11.2 3i8.9 60,1 20,6 - 20.6 .1 2.7

LI 0h PRITADA 155.3 9.2 3.7 - - 12.9 45,9 37.2 83.1 14.2 - 14,2 0.1 £5.2
Y S

FUENTE.Y FLABORACION: Banco Central del Ecuador




HOTAS GEHLRALES: DE LOS ANEXOS DE DEUDA EXTERNA. ANOS: 1986-1987

1.-1Incluye deuda externa de corto y largo plazo, excluve al FMI
y acuerdo de Santo Domingo.

2.-Las cifras para 1986 y 1987 son provisionales

3.-lLa columna de ajustes refleja el cambio en la cotizacién de
las monedas con respecto al délar.

4.-A partir de noviembre de 1982, el refinanciamiento de la deu-
da externa con bancos del exterior pasa a ser deuda externa
del Banco Central.

5.-A partir de junio de 1983, el refinanciamiento de Ta deuda
externa con el Club de Paris pasa a ser deuda externa del
Gobierno Hacional.

6.~No incluye atrasos de deuda externa tanto dz amortizaciones
como de 1nterese%,para 1987, (Cuadro N2 )

FUENTE Y ELARORACION: Banco Central del Ecuador



MOVIMIENTO DE LA DEUDA EXTERNA FrIJATORIAWA POR ACREEDOR
ANOS: 1986 — 1987

En millones de dblares ANEXQ # 7
DESEMBILSOS e e MHORTIZACIONES IHTERESES
_CAPITALIZACION
SALDO AORHA- RCFIMAN  THTEWES TIMPORTA  TOVAL HORMA  REFINAL  TOTAL HORMA  REFINAN  TOTAL  AJuS- SALDO
INICIAL _ LES C1ADOS SES CLOMES JEs _ Clepoag LES CIADDS TES _ ___Fus

1326 TOTAL DEUDA EXTERNA  7.438.8  1.100.7 982.0 - 13.1 2.151.8  380.9 481.7 1.362.6  704.3 - 704,3 100.5  8.32£.5
0. iInternacionales 918.9 571.5 - - - 571.5 77.2 - 17.2 78,6 - 78.6 5.0 1.418.2 :
CIRF 259.8 160.7 - - - 160.7 31.6 - 31.6 16,1 - 36.1 - 332.9 '
BiD 605.5 193.3 - - - 193.3 42.9 - 42.9 34.9 - 34.9 4.9 750.8 '

CAF 18.4 42.5 - - - 42.5 2.1 - 2.1 4,1 - 4.1 - 58.8

FAR - 175.0 - - - 175.0 - - - 3.2 - 3.2 - 175.0

Otros 35.2 - - - - - 0.6 - 0.6 0.3 0.3 0.1 34.7

Gobiernos PR3 .4 126.9 73.2 - 12.0 2121 107.1 38,2 14%.3 65.4 - 65.4 46.2 976.4

Bancos 5.090.6 349.0 808.5 - 7.1 1,254.6 57.6 905.1 §62.7  520.0 - 520.0 2.0 5.4%.5

Bonos 0.1 - - - - - 0.1 - c.1 - - - - -

Proveedores 555.8 103.3 10.3 - - 113.6  138.9 38.4 177.3 40.3 - 40.3 23.3 525.4

1987 TOTAL DEUDA EXTERNA  8.328.5 1.347.5 905.7 - 12,0 2.765.2 727.4 9¢3.7  1.693.1 264.6 - 266.5 260.3  9.150.9

0. Internacionales 1.418.2 362.2 - - - 362.2 45,2 - 95.2  109.6 - 109.6 2.7 1.707.9

BIRF 3g8.9 127.1 - - - 137.1 32,6 - 2.6 41.7 - 41.7 - 4924

BiD 760.8 107.2 - - - 187.2 a1.6 - 41.6 4g.2 - 48.2 203 52%.7

Ch 58.% 37.3 - - - 37.3 5.9 - 5.9 6.8 - 6.8 1.3 6.5

FiR 175.0 - - - - - 14.6 - 14.6 12.6 - 12.6 - lev. =

Giros 34.7 0.6 - - - 0.6 0.5 - 0.5 0.3 - 0.3 A o)

Gobisrnos 976.4 532.2 6G.7 - 12.0 44.9 127.6 32.2 169.8 27.3 - 27.3 Bi.6  1.42.4

Eancos 5.408.5 459.1 £356.5 - - 1.266.6 505.8 842.9  1.348.7 91.2 - 91.2 12Y.2 5.551.%

Proveedores 5§25.4 23.0 £.5 - - 31.5 48.8 30.6 79.4 36.5 - 36.5 4.5 50z-0

FUENTE Y ELABORACION: Banco Central delEcuador
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