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The difficulty in paying the debt acquired by a given country with investors and other
multilateral credit institutions at an external level is a common phenomenon in Latin
America, however, it must be emphasized that some countries in Europe have not
escaped this situation either. all during the last decade, reason why the present case
study intends to provide an economic analysis that establishes the way in which the
economic authorities of Ecuador, during the first presidential term of Rafael Correa
(2007-2009), determined that the restructuring of the Ecuadorian debt had been badly
negotiated by previous governments, considering certain segments of the national
external debt as "illegitimate”, unilaterally, after an audit carried out by the Public
Credit Integral Audit Commission (commission created in June 2007 by former
president Rafael Correa to analyze the amounts contracted by the Est Ecuadorian
between 1976 and 2006), whose results were presented in November 2008, therefore
declaring the moratorium on payment (cessation of payments) of the interests of the
Global 2012 and Global 2030 Bonds in December 2008, considering that they were
hired or renegotiated in an irregular manner and with a strong prejudice for the
country. It will be a subject of study, provide answers to the following questions: how
was such a high level of external debt reached? What was the way to rescue the debt
classified as illegitimate?, and what happened after this process ?.
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Resumen.

La dificultad en el pago de la deuda adquirida por un determinado pais con inversores
y demaés organismos multilaterales de crédito a nivel externo es un fendmeno habitual
en Latinoamérica, sin embargo, hay que enfatizar que de ésta situacion tampoco han
escapado algunos paises de Europa, sobre todo durante la Gltima década, razén por la
que el presente caso de estudio pretende proporcionar un analisis econémico que
establezca la forma como las autoridades economicas del Ecuador, durante el primer
periodo presidencial de Rafael Correa (2007-2009), determinaron que la
restructuracion de la deuda ecuatoriana habia sido mal negociada por gobiernos
anteriores, considerando como “ilegitimos” ciertos segmentos de la deuda externa
nacional, de manera unilateral, luego de una auditoria efectuada por la Comisién de
Auditoria Integral del Crédito Publico (comisién creada en junio de 2007 por el ex
presidente Rafael Correa para analizar los montos contraidos por el Estado
ecuatoriano entre 1976 y 2006), cuyos resultados fueron presentados en noviembre
de 2008, declarando por consiguiente la moratoria al pago (cesacion de pagos) de los
intereses de los Bonos Global 2012 y Global 2030 en diciembre de 2008, por
considerar que fueron contratados o renegociados de forma irregular y con un fuerte
perjuicio para el pais. Sera materia de estudio, brindar respuestas a las siguientes
interrogantes: ¢,como se llegd a tan elevado nivel de endeudamiento externo?, ¢cual
fue la forma de rescate de la deuda catalogada como ilegitima?, y ¢ qué sucedio luego
de este proceso?

Palabras claves: Caso, Caso de Estudio, Pagos, Deudas, Pais Default del Ecuador.

Introduccion.

Presentacion del problema:

Latinoamérica se ha caracterizado por etapas similares y de rapido contagio en cada uno de
los sucesos politicos, econémicos, financieros y sociales en los que la region se ha visto
envuelta; es mas evidente aln este suceder concatenado, si se aisla a Sudamerica del resto de
Latinoamérica. Se observa en el objeto de este trabajo que concierne a la deuda externa del
estado, la similitud de capitales que llegan y se van de la region, los procesos de
renegociacién con organismos multilaterales de crédito, la influencia de paises en ciertas
economias emergentes, las crisis provocadas, y el padecimiento de los ciudadanos ante el
mal manejo de la economia de un pais (Pettina, 2014). Se ve reflejado el efecto generalizado,
por ejemplo, en el periodo 1975 — 1980 (época de gobiernos militares en muchos paises) a
través de CEPAL (2014) en el cuadro 1. El aumento de todos los indices de endeudamiento
publico y privado (s6lo exceptuando la deuda privada en Panama en ese periodo de analisis),
considerado desde el punto de vista de Pettind como el periodo de explosion del
endeudamiento de la region, y a partir del cual se realizaron reestructuraciones de deudas
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como el mas conocido en la region: “Plan Brady”, plan disefiado en 1989 por Nicholas Brady,
secretario del tesoro de Estados Unidos, por aquel entonces, en el marco de la crisis de la
deuda latinoamericana, cuya estrategia adoptada sugeria la emision de bonos para renegociar
el capital e intereses vencidos con la banca internacional y se constituyd como un mecanismo
para la reduccion de la deuda asi como de garantia para el pago de la misma a los acrredores.

La problematica de la deuda externa que se aborda en este documento toma el caso de
Ecuador, como pais de la region, enfocado desde el punto de vista de su creciente deuda
externa, default (suspension de pagos) unilateral y recuperacion de deuda. La particularidad
del mismo radica en como Ecuador realizd un rescate de deuda repudiada unilateralmente
por ilegitima y cudl fue el mecanismo que utilizé para poder recuperar la deuda externa que
apretaba las cuentas del estado, y que por décadas habia perjudicado su accionar
presupuestario debido al pago por el servicio de la deuda adquirida.

Cuadro 1: Endeudamiento en Latinoamérica 1975-1980

Variacidn
porcentual Contribucion
Deuda externa  Deuda externa de la porcentual al
privada® total deuda auments de la
externa  deuda 1975-1980
total

1975 1980 1975 1980 1975 1880 1975-18980 Privada Pdblica

Deuda piblica
exlemna
desembolsada *

Argentina 3023 14460 3003 13000 G026 27460 385,7 46,6 53.4
Er:::‘lniéiszld:ﬁ] 78T 2100 75 415 arz 2515 188.4 207 783
Brasil 13618 3BTF70 7167 18517 2078BS &7 287 1756 311 BE.B
Colombia 2348 30980 1224 3438 3572 7418 1077 57.6 42.4
Costa Rica 421 1580 242 697 BE3 2277 2434 28,2 7,8
Chile 3731 4720 728 4850 4459 9670 116,9 81,0 19,0
Ecuador 457 2910 126 1941 583 4 851 7321 425 57,5
El Salvador 196 470 185 330 391 800 104,56 33,0 67,0
Guatemala 164 620 150 524 314 1144 2643 451 54,8
Haiti 57 230 22 46 79 276 249.4 12,2 7.8
Honduras 2684 1110 167 330 431 1440 2341 16,2 B3B8
México 11533 32730 5732 17323 17265 50053 189.9 35.4 64,6
Micaragua 585 1290 140 370 735 1660 1259 248 75,1
Panama TT4 2320 413 355 1187 2675 1254 -39 103,9
Paraguay 188 240 50 328 238 868 264,7 441 55,9
Perd 2980 6730 1086 1768 4066 B 498 109,0 15.4 B4.B

Republica

Dominicana 410 910 96 51 506 1421 1808 454 548

Uruguay 617 1170 194 24 a1 1411 740 T8 92,2
Venezuela

{Repiblica 1262 11570 3066 15412 4328 26982 5234 545 45,5
Bolivariana de)

América Latina 43435 128210 23876 BO496 67 311 208 706 2101 40,0 60,0

Fuente: CEPAL (2014)

La problemaética fundamental que es recurrente en los paises con alto endeudamiento como
lo plantea Obstfeld y Rogoff (1996), es la conveniencia o no de declaracion unilateral de su
deuda o parte de ella. En esta dicotomia esta por un lado, el beneficio que puede llegar a
traer, liberar la presion publica presupuestaria del pago de los servicios de la deuda en general
y su aprovechamiento para otros fines internos de los gobiernos; y, por el otro, la dificultad
de lograr financiamiento externo luego de no haber honrado una deuda (siendo la deuda uno
de los mecanismos normales para el financiamiento de obras estrategicas para el desarrollo
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de un pais). Asi, este documento brinda un andlisis practico a las consideraciones de de
Obstfeld y Rogoff, y como la teoria suele diferir de la realidad.

Descripcion del contexto del problema:

La deuda ha sido una larga historia de padecimiento y de poco beneficio, de un uso ineficiente
de la misma destinada al pago de deuda corriente y no de creacion de condiciones o
mejoramiento para la sociedad o algun sector en particular (tal como debe ser su verdadero
uso y solicitud de préstamos por parte de un estado nacional o gobiernos provinciales o
locales).

El comienzo desenfrenado de la deuda se podria situar en un punto de inflexion, que
casualmente fue similar en la region sudamericana: los gobiernos militares. Ecuador, bajo la
bandera de un nacionalismo para todos, segin Cueva Jaramillo (2005), realizd una
ampliacion de su deuda externa publica a través de préstamos a organismos internacionales
de crédito, a fin de poder transformar su aparataje industrial hacia la agregacién de valor, y
de este modo por fin dejar un modelo agroexportador que habia sido el modo normal de
produccidén y crecimiento econémico por aquella época; estimandose que estos factores son
unas de las variables que afectan a las organizaciones sean estas publicas o privadas (Navas,
Vera, & Amen, 2018). Y a su vez, el dinero llegado del exterior se destinaria para una
retrasada promesa que promovia la igualdad de clases a través de la redistribucion de los
ingresos en un pais de grandes desigualdades; sin embargo, el dinero fue destinado para el
aseguramiento del proceso militar por medio de la persecucidn, el miedo y la represion. El
desvio de dinero del gobierno encabezado por militares golpistas, durante el periodo 1972-
1976, a cargo del General Guillermo Rodriguez Lara, produjo un efecto contrario al
determinado y justificado, al solicitar préstamos internacionales, en definitiva, mayores
cantidades de dinero para el gobierno y los grupos empresariales asociados a ellos.

Desde la década del 70 hasta la etapa contemporanea del pais, sigui6 una serie interminable

de endeudamiento externo por parte de los gobiernos de turno, hasta llegar a otro hito de la
deuda publica ecuatoriana: la crisis financiera de 1999 (feriado bancario). El fatidico 8 de
marzo de 1999, el gobierno ecuatoriano, presidido por aquel entonces por el Dr. Jamil
Mahuad Witt, decret6 un feriado bancario de 24 horas (durd 5 dias finalmente), paralizando
todas las operaciones financieras en aquellos dias, y se congelaron los depdsitos durante 1
afo de las cuentas que sobrepasaban los 2 millones de sucres.

Sin embargo, la crisis tuvo su origen en el gobierno del Arg. Sixto Duran Ballén y el Econ.
Alberto Dahik Garzozi, promotores del neoliberalismo en el Ecuador, que con la creacion de
la Ley de Instituciones Financieras, se liberalizé las tasas de interés y permitio la libre
circulacion de capitales y el aumento de los créditos vinculados, que crecieron sin control, lo
que generd especulacion, agresiva devaluacion del sucre (hasta aquel entonces, la moneda
del Ecuador), que llegé a perder hasta el 195% de su valor, elevados e insostenibles niveles
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inflacionarios, fuga de capitales y masiva quiebra de los bancos; y, luego de desmanejos
privados y publicos, el estado tuvo que asumir como propia, deuda de entidades financieras
quebradas o en proceso de rescate financiero, ante la posibilidad del quiebre total del sistema
financiero del pais, utilizando para ello un monto cercano a 1,6 mil millones de dolares de
los fondos del estado de Ecuador destinado a los bancos que quebraron (Vidal-Folch & Del
Rio, 2015); la crisis financiera produjo aproximadamente un 70% del cierre de las
instituciones financieras del pais y las pérdidas econdmicas ascendieron aproximadamente a
8.000 millones de dodlares. Al asumir el estado los costos de dicha, los transmiti a la
poblacion mediante algunos mecanismos, tales como la elevacion del costo de los servicios
y la reduccion de la inversion social.

El 9 de enero del afio 2000, se decreta el sistema de dolarizacion de la economia ecuatoriana,
como Unica salida a su profunda crisis financiera, que consistié basicamente en que el valor
de un délar estadounidense era equivalente a 25.000 sucres en ese entonces, debiendo el
estado asumir deuda en la moneda local (sucre), que luego fue transformada en la nueva
moneda local (délar estadounidense). Todo el proceso anterior se ha visto acrecentado por
efectos que golpearon y aun golpean el presupuesto general del estado, deficitario por
naturaleza; por el lado de los egresos, un incremento de las tasas de interés a nivel
internacional y por el lado de los ingresos, la caida mas pronunciada del precio del petréleo,
histéricamente el producto mas exportado por el Ecuador (Petting, 2014).

En medio de todo el descontrol de la deuda, esta el papel que juegan los organismos
internacionales en los procesos de renegociacion y reestructuracion de deudas, a través del
rol intervencionista en las politicas internas que aseguraran la estabilidad de los paises, la
continuidad de un modelo neoliberal, el flujo de dinero para el pago de las obligaciones y la
continuidad de ciertos privilegios (justamente para grupos privilegiados); como estandartes
de los organismos multilaterales de credito, figuran el Fondo Monetario Internacion (FMI) y
el Banco Mundial (BM), que en la década de los 80"s y 90"s tuvieron un papel preponderante
en las relaciones entre los acreedores y Latinoamérica. En el caso de Ecuador se debe
mencionar la participacion en los 80°s, en el Ilamado Plan Baker (iniciativa presentada en
1985 por el secretario del Tesoro estadounidense, James Baker, en la asamblea general del
FMI, consistente en un programa de asistencia a las naciones mas endeudadas del tercer
mundo, mediante la aportacién voluntaria de dinero fresco por parte de la banca privada
internacional y otras agencias de asistencia multilateral), y luego, el Plan Brady (ya abordado
con anterioridad). Durante todo este proceso, y luego del mismo, se empez0 a observar como
las clases media y baja, asi como grupos de mayor vulnerabilidad, empezaron a sufrir el peso
del olvido y la relegacion por parte de los gobiernos de turno. Reflejos de esta situacion se
manifestaron en un periodo de diez afios hasta la eleccion del Econ. Rafael Correa Delgado,
como Presidente constitucional del Ecuador en noviembre de 2006, con nueve diferentes
presidentes que lo antecedieron (Sanchez Arboleda, 2014). Este escenario, dejé un espacio
para una nueva propuesta politica que segun palabras del propio Correa (2010), dejaba de
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lado la vieja politica, la direccion de grupos de poder empresariales y del sector financiero;
dicha situacién origind el objeto de analisis del presente trabajo: el rechazo a lo considerado
como una renegociacion de deuda perjudicial y por lo tanto ilegitima de dos bonos: Global
2012 y Global 2030.

Analizar como el objeto del caso se encontraba en los periodos previos al evento.

Previo al desarrollo de las dificultades del caso, se determinara la situacion del pais en cuanto
a los ultimos afios antes del default del 2008, basando el andlisis en los datos del Banco
Central del Ecuador (2010).

Alrededor del afio 2006 como muestra el gréfico 1, se puede observar que el crecimiento del
pais desde que Correa Delgado llega al pais fue positivo, con tasas del 8% en el 2004 y del
4% en el momento del default. Se considera como la peor crisis del Ecuador, la del afio 1999,
observandose que el “nuevo gobierno” encontrd un periodo de prosperidad sobre los cuales
debia actuar y con picos de crecimientos fuera de su promedio, de casi un 2%.

Gréfico 1 Crecimiento del Producto Interno comparativo al Ecuador

e L CU1AAOT s RIUNICAO e A T1€TiCA Lating  ss—Ectados Unidos 8.00

-6.30

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

(prev)

Fuente: Banco Central del Ecuador (2010)

Otro indicador que sirve como antesala de la situacion del Ecuador, es el precio del barril del
petréleo (primer producto exportable del Ecuador). En el gréfico 2, es claro el proceso en
alza del precio del crudo ecuatoriano que muestra un ejemplo del incremento de los ingresos
del pais debido al alza en el precio del crudo ecuatoriano.

Gréfico 2 Comparacion del precio del petréleo internacional (WTI) y el crudo de
Ecuador
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2010)

Junto al andlisis del grafico 2, se observa el indice de intercambio (base 2000 =100) que
muestra una comparacion con y sin el petroleo, tal como lo refleja a continuacién el grafico
3:

Graéfico 3 Indice de términos de intercambio 90-09

———— con petréles = =  sin petréles ——— con petridles — Lineal (con petrdlec)

170 166.F
150 1354
Tendencia ITT
130 02000
comn petrolen

110

20

T8 . ! ] 1 ] | ! ! | ! ! | ! ! ] ] ! ! ] |
TR0 1 IR S 1 1005 Ta 1T TS 1 200 2000 20402 20e0E 2kbd 2005 2eba 20407 204 20600

Fuente: Banco Central del Ecuador (2010)

Mientras que en el gréfico 4, se observa el crecimiento del pais, en todos sus indicadores,
incluso en el sector gubernamental, a partir de 1999, lo que demuestra, en definitiva, que
luego del feriado bancario y posterior dolarizacién, todo tuvo un crecimiento (incluidas las
importaciones).

Gréfico 4 Evolucion de los principales componentes del PBI 90 — 09
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2010)
Desarrollar el problemay su resolucion.

La historia de este caso gira alrededor de la declaracion unilateral de un segmento de la deuda
externa del Ecuador, que fue recuperada a través de una recompra de la deuda. EI gobierno
ecuatoriano presentd a los poseedores de los mencionados bonos una propuesta para
recomprar dichos papeles por un monto global de USD $ 3.200 millones de dolares,
utilizando una controvertida estrategia para dicha operacion de recompra, favorable para
algunos analistas econémicos, como el Nobel de Economia Joseph Stiglitz quién sefial6 en
2009 que “la decision fue beneficiosa para Ecuador; hay costos y beneficios que asumir™; y,
desastrosa para otros, ya que segiin Wall Street “se constituia en el primer ejemplo de un pais
solvente que se niega a pagar su deuda externa” y de acuerdo a otro grupo de analistas
econdmicos, esto afect6 la credibilidad del pais en los mercados internacionales, por esta
razon subieron las tasas de interés para los bonos ecuatorianos, una vez que Ecuador volvid
a los mercados internacionales en el afio 2014, luego del default. EI mecanismo determin6
una nueva estructura de la deuda del pais para el 2009, de tal forma que a mediados de afio,
ya se habia recomprado parte de la deuda y lo que qued6 fuera de la posible compra, se
adquirio a través de una subasta inversa, finalizando el afio con una disminucion sustancial
de la deuda externa del Ecuador.

Tal como muestra el grafico 5, se observa que el canje de los bonos Brady encarecio el
servicio de la deuda de los bonos Global 2012 con una tasa de interés del 12% y de los bonos
Global 2030 que llegaria a los 10 %, en contraposicion a los 4,5% de los bonos Brady, que
al ser canjeados por los bonos Global, se penalizé con un aumento de tasa de interés de mas
del doble y casi el triple respectivamente.

Graéfico 5 Tasas de interés de Bonos Ecuador en canje de deuda.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (2010)

El mecanismo final de recompra de los bonos Global 2012 y Global 2030, fue a mitad del
afio de 2009 y consistio en una subasta inversa como mecanismos de adquisicion de la deuda
que ante la declaracion del no pago, hizo que la cotizacion del bono bajara. Ante esta
situacion, el gobierno determind que antes de realizar la subasta se podia aprovechar la
compra de bonos de aquellos acreedores que estaban dispuestos a vender; de este modo, el
Banco del Pacifico (banco controlado por el estado ecuatoriano) comenz6 la compra con
valores cercanos al 20% del valor nominal de los titulos de crédito. Luego de todo este
proceso, se realizé una subasta inversa, con lo que se pudo recuperar bonos de los que no
pudo comprar el mencionado banco (Pacifico). Luego de ambos procesos, se termind
recuperando el 93,2% de los bonos en disputa, con un descuento del 35% sobre el valor
nominal (Vidal-Folch & Del Rio, 2015).

El final del afio 2009 muestra una gran diferencia en la deuda externa del Ecuador, con una
disminucion del 27% de la deuda publica (Banco Central del Ecuador, 2010), y a su vez de
acuerdo al anélisis de Vidal-Folch & Del Rio (2015) “el servicio total de la deuda externa
como % del PIB se reduce del 3.5% y 2,7% en los afios 2007 y 2008 al 1,4%” en afio posterior
al default” y los intereses dan una disminucion casi a la mitad en la relacion 2008 y 2010.
Esto significo un alivio, dentro del constante aumento del déficit presupuestario y de cuentas
corrientes debido a los valores que representaba el servicio de la deuda.

Luego de la situacion acontecida, se ha podido observar un giro hacia la busqueda de otro
tipo de socios o prestamistas por parte de Ecuador, un poco mas inmersos hacia una nueva
realidad del mundo. Es claro que lo que paso en el contexto ecuatoriano, antes y después de
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la llegada de Rafael Correa al poder, fue un fendmeno distinto y puso a tono al pais con el
nuevo orden de la economia mundial, empezandose a reconocer un nuevo participante con
un gran poderio econémico: China.

El claro ejemplo en Latinoamérica de este fenomeno se puede percibir en el libro de
Gallagher, Irwin, y Koleski (2012) que describe unos 75 mil millones de dolares
provenientes de China en el periodo 2005-2011. Sumado a esto, se determind que no eran
méas el Banco Mundial (BM), el Fondo Monetario Internacional (FMI), o el Banco de
Exportaciones e Importaciones de Estados Unidos (Eximbank), entre otros, los mayores
prestadores de la region, sino que bancos chinos como el Banco de Desarrollo Chino, el
Banco ICBC y el Exim Bank de China, han superado a los antiguos prestadores de la region,
con compromisos diferentes a los adquiridos en el pasado, en cuanto a las garantias o
colaterales que se solicitan para la aprobacién de los créditos. Y, por ultimo, la importancia
de estos préstamos a la region, concentrados en Argentina, Brasil, Ecuador y Venezuela, con
un aproximado del 91% del destino de estos préstamos para estos cuatro paises.

El efecto antes descrito, conjuntamente con una mejor relacién de gastos para el pago de
servicios de la deuda, no repercutié en un presupuesto saneado que asegurara una situacion
de equilibrio hacia el sector de prestamistas externos e internos, sino que al contrario, si se
compara la relacién entre el servicio de la deuda y el gasto del sector publico, que no tiene
que ver con lo financiero (ambos bajo el parametro de relacion porcentual con el PBI,
corriente al 2005), se puede observar como el pico de servicios de deuda llega a un 8,7% en
el 2009, luego una caida a 2,4% en el 2010 y una casi estabilizacion al 3% en 2011 y 2012;
por otro lado, el gasto del Sector Publico No Financiero (SPNF) se vio incrementado en el
mismo periodo anterior desde un valor cercano a los 33% en el 2009, a un valor que oscila
en 42% en el 2012. La relacion entre ellos muestra que mientras uno tendia a la baja en casi
cinco puntos porcentuales (los servicios de la deuda), el otro aumenta en casi un 10% (gasto
SPNF). En definitiva, en vez de disminuir la presion en el gasto gubernamental en un casi
5% por la disminucion del pago de amortizacion e intereses de la deuda publica, sucedio el
efecto contrario, ya que aumento el gasto del gobierno por un mayor gasto no financiero.

La deuda externa ecuatoriana, luego del proceso de disminucion de la misma, continué con
su tendencia de crecimiento del endeudamiento, ahora con nuevos prestamistas, dejando de
lado al FMI y BM, los cuales presionaron y condicionaron, durante largos periodos de
tiempo, el modo de gobernar del pais (Correa, 2010), tendiendo a partir de los Gltimos
tiempos, a solicitar créditos a organismos como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
y la Corporacion Andina de Fomento (CAF), organismos con un enfoque mas regional y
como tal, con menos presiones a la intervencion interna (o alineada a la politica interna y
externa del gobierno). Se comenzo también un proceso de adquisicion de deuda con el
gobierno de China, y otros acuerdos bilaterales, considerandose el trato entre ambos paises,
como el mas relacional de todos en el sentido de la deuda. Segun Vidal-Folch & Del Rio
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(2015) en el periodo post-default, de 2008 a 2012, se representa esta relacién con una
proporcion de casi el 60%, si se compara el total de la deuda con el prestamista (China). Esta
correlacion fue aun mas profunda, a partir de la venta anticipada de petréleo por parte del
gobierno ecuatoriano al gobierno chino, con un proceso similiar al tratamiento de una deuda,
sobre todo si se concluye que por ésta venta anticipada se estan pagando intereses
actualmente; asimismo, se halla dentro del contexto de la economia ecuatoriana,
financiamiento de bancos chinos en hidroeléctricas o proyectos petroleros, con el
aseguramiento del pago a traves de las mismas obras materiales y/o porcentajes de
intervencion de empresas chinas, o en la mayoria de los casos, adquisicion de materiales de
esa procedencia.

Otra caracteristica de la deuda post-reestructuracion, fue que comenz6 nuevamente un
proceso de endeudamiento desde el sector publico, pero con la caracteristica diferencial de
utilizar al mercado local para la colocacion de los denominados Certificados de Tesoreria
(CETES), que no son otra cosa que los valores emitidos por el Gobierno Central a través del
Ministerio de Economia y Finanzas para captar recursos a corto plazo, usandose en calidad
de dacion de pago, de obligaciones que mantenia el estado ecuatoriano con entidades publicas
y privadas, como municipios y universidades, por ejemplo; sin embargo de aquello, el Banco
Central del Ecuador (BCE) es el segundo tenedor de papeles del Estado, luego del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), entidades que posteriormente canjearon CETES por
bonos internos, convirtiéndose esos dos organismos en las mayores tenedoras de papeles
internos del pais. Es notorio dentro de este proceso de emision y colocacién de bonos
internos, el protagonismo de las instituciones publicas, y a manera de ejemplo, en el caso del
IESS, con la adquisicion de mas de 1000 millones de délares para el 2009 (Banco Central
del Ecuador, 2010). El endeudamiento ha llegado a valores tales, que para el 2012 la deuda
pablica interna representaba el 42% de la deuda total del pais (Vidal Forch, 2014).

Conclusiones.

e Lasalida de un proceso de endeudamiento y re-endeudamiento del Ecuador ha sido
un proceso que impact6 positivamente en el pais, ya que luego de la declaracion de
default en forma unilateral, deberia haber sufrido penalidades de los prestamistas
internacionales.

e La particularidad del rescate de los bonos Global 2012 y Global 2030 esta dado por
el mecanismo de adquisicion de deuda. Ante el no pago de aquellas obligaciones
externas contraidas, el mercado comenzo el proceso de venta rapido de los bonos con
una gran caida de sus valores, razon por la que el gobierno reacciono rapidamente,
utilizando primeramente el mecanismo de recompra a través de un banco que
pertenece al estado y luego con el rescate de los restantes bonos a través de una
subasta inversa. Con esto, se llegé a rescatar cerca del 93,2% de ambos bonos.
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e La leccion aprendida no sélo abarca ensefianzas respecto del manejo financiero del
proceso de rescate, sino también en el &mbito de la gestion, sobre todo en lo que
respecta al modo de dirigir una estrategia de presion ante una deuda considerada como
ilegitima. Implicitamente, la leccion principal es no cometer los errores del pasado,
0 sea en este caso, no endeudarse equivocadamente para no volver a poner presion
sobre el Presupuesto General del Estado (PGE); en el desarrollo del caso se pudo
demostrar que lo que acontecio fue que se incremento la deuda externa en el mediano
plazo, con la diferencia de que eran otros los prestamistas por aquel entonces.
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