
Sa ber en qué te rre no pi san las
em pre sas, los in ver sio nis tas, las
ins ti tu cio nes y los ciu da da nos

en po lí ti ca eco nó mi ca es de por sí un
gran lo gro que se le pue de re co no cer
al Go bier no, pues ha de fi ni do el rum -
bo de las de ci sio nes me dian te la fir ma
del Acuer do con el Fon do Mo ne ta rio
In ter na cio nal (FMI).

Eso no quie re de cir que se aplau -
dan las prio ri da des que es tos com pro -
mi sos en cie rran o que se los pro cla me
ade cua dos pa ra me jo rar la ca li dad de
vi da de la po bla ción. No se es tá pa san -
do jui cio so bre si son o no po lé mi cos
ni so bre si me re cen o no el res pal do de
los agen tes eco nó mi cos y de los gru -
pos po lí ti cos y so cia les.

En cam bio, que la agen da eco nó -
mi ca es tá mar ca da y que en el equi po
eco nó mi co li de ra do por el Mi nis tro
de Fi nan zas se tie ne un ges tor de cum -
pli mien to con ele va da cre di bi li dad en
los or ga nis mos in ter na cio na les y en
los mer ca dos fi nan cie ros, no es tá en
dis cu sión. Aun que tam bién es ver dad
que esa mis ma orien ta ción or to do xa
de po lí ti ca ha pues to en ries go la es ta -
bi li dad del mi nis tro des de que fue
nom bra do por el Pre si den te el pri mer
día de su man da to y lo ha so me ti do a
una in fi ni dad de pre sio nes po lí ti cas
que se agu di zan al ad mi nis trar unas
fi nan zas pú bli cas con caí da en los in -
gre sos, pro ble mas de li qui dez, ser vi cio
de deu da ele va do y un ac ce so a fi nan -
cia mien to ex ter no su ma men te con di -
cio na do.

Que el res pal do ex ter no es só li do
lo mues tra la vi si ta en el lap so de un
mes de “los du ros” de la po lí ti ca eco -
nó mi ca in ter na cio nal: el 24 de abril
vi no el Se cre ta rio del Te so ro de
EE.UU., John Snow, y su equi po téc -
ni co; el 20 de ma yo lo hi cie ron tres al -
tos fun cio na rios del Fon do Mo ne ta rio
In ter na cio nal: la sub di rec to ra, An ne
Krue ger; el re pre sen tan te de asun tos
in ter na cio na les, Tho mas Daw son y el
di rec tor del He mis fe rio Oc ci den tal,
Anoop Singh.

Mien tras tan to, la acep ta ción in -
ter na es un ter mó me tro áci do pa ra el
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mi nis tro y su equi po, tan to que pa ra
no arries gar su sa li da, la mi sión del
FMI de ci dió ser fle xi ble has ta 2004
con la eli mi na ción del sub si dio al gas,
de ci sión que se cal cu la, con ra zón, que
cau sa rá una pér di da de po pu la ri dad
pa ra el go bier no.

Tuer ca apre ta da pa ra
me tas y pla zos del pro gra ma
eco nó mi co

De tan am bi cio sas, las me tas y pla -
zos es ta ble ci dos en el pro gra ma eco -
nó mi co se cum plie ron par cial men te o
en los pla zos ini cial men te acor da dos
es tu vie ron so la men te en pro ce so, co -
mo se vio en la úl ti ma vi si ta de la mi -
sión del FMI pre via a la ter mi na ción
de la pri me ra re vi sión del pro gra ma
eco nó mi co. No quie re de cir que no se
es tén si guien do los com pro mi sos, si no
que lo grar cier tos re sul ta dos to ma rá
más tiem po.

En cuan to a los in di ca do res fis ca -
les (Cua dro 1), el re sul ta do glo bal, que
es el sal do en tre los in gre sos y los gas -
tos to ta les, de bía lle gar has ta mar zo a $
186 mi llo nes se gún la me ta pu bli ca da
del pro gra ma eco nó mi co; sin em bar -
go, lle gó a un ni vel me nor al es pe ra do,
de al re de dor de $ 150 mi llo nes, una ci -
fra que es tá en re vi sión to da vía. De bi -
do al ele va do pre cio del pe tró leo, la
cuen ta del fon do de es ta bi li za ción pe -
tro le ro por li qui dar acu mu ló in gre sos
ex traor di na rios has ta mar zo por $ 90,5
mi llo nes (y has ta ma yo por $ 120 mi -
llo nes), lo que su pon dría que el re sul -
ta do glo bal de bió ser ma yor. El gas to
pri ma rio re sul tan te de al re de dor de $
1.180 mi llo nes es tu vo den tro de la me -
ta es ta ble ci da. El gas to re gis tra do fue
me nor por tra tar se de un go bier no
nue vo con Pre su pues to re cién apro ba -
do. Uno de los ob je ti vos del Acuer do
con el FMI de re du cir el ta ma ño de la
bu ro cra cia ten dría que pa sar por el
cie rre de va rias ins ti tu cio nes, pues al
mo men to más de 90% del rol de pa gos
del Pre su pues to se su ma con el per so -
nal de la Po li cía y las Fuer zas Ar ma das
más los maes tros y los tra ba ja do res de
la sa lud. 

En cuan to a los atra sos do més ti cos,
la me ta del pro gra ma eco nó mi co de lle -
gar a mar zo con atra sos pen dien tes por

$ 211 mi llo nes y al cie rre del pri mer se -
mes tre en $ 22 mi llo nes se rom pió con
ex ce so. Mien tras el mi nis tro de Eco no -
mía, Mau ri cio Po zo, ha se ña la do en de -
cla ra cio nes pú bli cas que los atra sos lle -
ga rían a $ 350 mi llo nes, las de man das
por la pren sa de los agen tes eco nó mi cos
que se sien ten per ju di ca dos su man al re -
de dor de $ 569 mi llo nes (Cua dro 2). Es -
te es un ejem plo cla ro de que las me tas
y pla zos plan tea dos en el acuer do con el
FMI fue ron de ma sia do am bi cio sos en la
re duc ción de atra sos in ter nos (“la bo -
la”). ¿Có mo se po día es pe rar que ha -
bien do re ci bi do una “bo la” por $ 750
mi llo nes, de los cua les el mi nis tro se
com pro me tió a re co no cer $ 450 mi llo -
nes, es tos se hu bie sen ter mi na do de pa -
gar tan pron to co mo en el pri mer se -
mes tre? La sa li da a es ta si tua ción ha si -
do la de fle xi bi li zar ofi cial men te has ta
sep tiem bre la re duc ción de “la bo la” a
un ni vel de $ 80 mi llo nes, al go que Po -
zo ne go ció con la mi sión del FMI en
Ecua dor y Was hing ton. Sin em bar go, el

pe so de esas obli ga cio nes es tan gran de
que, en au sen cia del su fi cien te fi nan cia -
mien to in ter no, no se pue de des car tar el
he cho de que 2003 pu die se ter mi nar
con atra sos, aun que no sea esa la in ten -
ción (Cua dro 3, pág. sig.).

In gre sos pe tro le ros y tri bu ta rios
a la ba ja

Un pro ble ma crí ti co que se cier ne
so bre el Pre su pues to es la caí da de los
in gre sos pe tro le ros y tri bu ta rios en
2003, lo cual mues tra tres co sas: por
un la do, la so brees ti ma ción de in gre -
sos por ven ta de de ri va dos fren te a
una caí da en la de man da; por otro,
las de fi cien cias de pro duc ción de Pe -
troe cua dor y la me nor in ver sión de
las em pre sas pri va das; y por úl ti mo,
que las re cau da cio nes tri bu ta rias es -
tán lle gan do a un lí mi te, da do el cre -
ci mien to eco nó mi co de sa ce le ra do y
la me jo ría en los me ca nis mos de re -
cau da ción.
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Cuadro 1

Ecua dor: Me tas téc ni cas de los Cri te rios de Eje cu ción
del Acuer do Stand-By con el FMI1

2003 Dic 31,02 Ene-Mar Ene-Mar Ene-Jun Ene-Sep Ene-Dic Pre sup.
Est. Me ta Re sul .3 Me ta Me ta Me ta 2003

(En mi llo nes de dó la res)
1. Re sul ta do glo bal SPNF (te cho) 186 150 420 552 508 509
2. Gas to pri ma rio o to tal sin in te re ses del SPNF (te cho) 1.251 1.180 2.734 4.245 5.860 5.860 
3. Stock de de pó si tos del sec tor pú bli co en el BCE 
y en ban cos co mer cia les (pi so)2 1.282 1.150 1.226 1.275 1.416
4. Stock de de pó si tos del Go bier no cen tral 
en la “cuen ta úni ca” en el Ban co Cen tral (pi so)2 118 89 187 148 192
5. Stock de deu da pú bli ca re gis tra da (te cho) 13.730 13.770 13.862 13.845 13.782
6. Stock de atra sos ex ter nos, e.o.p. (te cho) 163 0 0 0 0
7. Stock de atra sos do més ti cos, e.o.p. (te cho) 452 211 569 22 22 0
1 Se gún se han de fi ni do en el Me mo ran do Téc ni co de En ten di mien to de la Car ta de In ten ción Su ple men ta ria de Mar zo 2003.
2 Pa ra el 2002 re fle ja stock de fin de pe río do; pa ra 2003 re fle ja stock tri mes tral pro me dio; 
3 In ves ti ga ción de MUL TI PLI CA.
Fuente: Car ta de In ten ción Su ple men ta ria de Mar zo 2003.

Cuadro 2

“La bo la” o có mo se ex pli can
los atra sos domésticos
(mi llo nes de dó la res)

TO TAL 569
Municipios 42
Con se jos Pro vin cia les 52
Tra ba ja do res de la sa lud 29
Maes tros y edu ca do res 280
Fuer zas Ar ma das 129
Po li cía Na cio nal 37
Fuen te: Me dios de co mu ni ca ción.



El Pre su pues to de 2003 se ha bía
pro yec ta do con una pro duc ción de
cru do de 152,1 mi llo nes de ba rri les
por año, a ser pro du ci dos en 79,4 mi -
llo nes por Pe troe cua dor y 72,6 mi llo -
nes de ba rri les por las com pa ñías pri -
va das, lo cual da una ta sa dia ria de
pro duc ción de 416.600 ba rri les por día
pa ra cum plir con las ex pec ta ti vas de
pro duc ción. Sin em bar go, los re por tes
de Pe troe cua dor dan cuen ta de que de

ene ro a mar zo de es te año la pro duc -
ción fue de 376.000 ba rri les en pro me -
dio por día, 9,7% me nor que lo es pe -
ra do, lo que se ex pli ca por una caí da
de 4% en la pro duc ción de Pe tro pro -
duc ción y una re duc ción de 16% en la
pro duc ción de las em pre sas pri va das
con res pec to a lo pre su pues ta do.

En cam bio, el pre cio pro yec ta do de
$ 18 por ba rril fue su pe ra do por un
pre cio pro me dio real de $ 29,43 en el

pri mer tri mes tre, lo que sir vió pa ra
acu mu lar re cur sos por $ 90,5 mi llo nes
en la cuen ta del fon do de es ta bi li za -
ción pe tro le ra por li qui dar. Es to sig ni -
fi ca que el ex ce so so bre el pre cio se fue
al FEP y no pue de ser uti li za do di rec -
ta men te en el Pre su pues to; mien tras
tan to, la caí da en el vo lu men de pro -
duc ción afec tó di rec ta men te los in gre -
sos pre su pues ta rios es pe ra dos por ex -
por ta cio nes, pe ro es tá en cu bier ta por
el au men to de los pre cios.

Los in gre sos pe tro le ros por ex por -
ta cio nes y ven ta de de ri va dos en el
Pre su pues to de 2003 pa ra to do el sec -
tor pú bli co no fi nan cie ro (SPNF) eran
de $ 1.666 mi llo nes, con un equi va len -
te tri mes tral de $ 416 mi llo nes (Cua -
dro 4). Sin em bar go, se pu do co no cer
que los in gre sos pre su pues ta rios por
pe tró leo fue ron de al re de dor de $ 440
mi llo nes, con ma yo res re cau da cio nes
por el pre cio del pe tró leo y con me no -
res re cau da cio nes por ven ta de de ri va -
dos, ru bro cu ya so brees ti ma ción ini -
cial (de lo que ha bló GES TIÓN en el N°
105, mar zo 2003, pág. 17) es tá que -
dan do en evi den cia. 

Por el la do de los in gre sos tri bu ta -
rios, las re cau da cio nes en tér mi nos
anua les es tán afec ta das por la de sa ce -
le ra ción eco nó mi ca que obli gó al Go -
bier no a re du cir las ex pec ta ti vas de
cre ci mien to de 3,5%-4% a 3%, lo cual
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Cuadro 3

Los pla zos de eje cu ción se fle xi bi li za ron 
Ac ti vi da des del pro gra ma eco nó mi co Pla zo ini cial Pla zo fi nal
Su bir el pre cio del gas con fo ca li za ción del sub si dio 1er Se mes tre Fe bre ro 2004
Re mi tir al Con gre so la Ley de Uni fi ca ción Sa la rial
del sec tor pú bli co y Re for ma del Ser vi cio Ci vil y de la Ley
de Ser vi cio Ci vil y Ca rre ra Ad mi nis tra ti va Has ta Abril 30 Fi nal de Ju nio
Re mi tir al Con gre so la re for ma tri bu ta ria in clu yen do
la eli mi na ción gra dual de in gre sos prea sig na dos Agos to 31 Fi nal de Ju nio
Ven ta del Ban co del Pa cí fi co Ju lio 31 Di ciem bre 31
Ven ta de la car te ra de los ban cos ce rra dos Ma yo 31 Ju nio 30
Fuen te: Acuer do con el FMI y de cla ra cio nes pú bli cas de au to ri da des.

Cuadro 4

Me tas fis ca les es tric tas
Pre su pues to Cál cu lo pa ra Me tas

FMI SPNF 2003 un tri mes tre 1era re vi sión
1/

1.801

In gre sos To ta les 7.204
In gre sos Pe tro le ros 1.666 416 440
Ex por ta cio nes 879 220 68%
Ven ta in ter na de de ri va dos 787 197 32%
In gre sos no pe tro le ros 5.294 1.324
In gre sos tri bu ta rios 3.388 847
Con tri bu cio nes a la Se gu ri dad So cial 897 224
Otros 1.009 252
Su pe rá vit Ope ra ti vo de las em pr. pú bli cas 244 61
Gas tos To ta les 6.695 1.674
Gas to Co rrien te 5.264 1.316
Gas tos de in te re ses 877 219
Suel dos y sa la rios 2.251 563
Com pra de bie nes y ser vi cios 944 236
Be ne fi cios de la Se gu ri dad So cial 636 159
Gas to so cial FEI REP 4 1
Otros 552 138
Gas tos de Ca pi tal 1.431 358
For ma ción bru ta de ca pi tal fi jo 1.440 360
Otros gas tos de ca pi tal -9 -2
Re sul ta do Glo bal (so bre la lí nea) 509 127 186
Me mo ran dum item (ba jo la lí nea)
Gas to to tal sin in te re ses (g.pri ma rio) 5.818 1.454 1.251
Ba lan ce Pri ma rio 1.386 347
En por cen ta je del PIB 5,2 1
Fuen te: Ban co Cen tral del Ecua dor, Mi nis te rio de Eco no mía y FMI.



en el pri mer cua tri mes tre afec tó el
IVA, cau só una de sa ce le ra ción de las
im por ta cio nes con una re duc ción de
los in gre sos aran ce la rios, e in clu so
oca sio naría una re duc ción de los in -
gre sos por im pues to a la ren ta. Mues -
tra de las me no res re cau da cio nes fue la
men gua da li qui dez fis cal que se ex pe -
ri men tó en los me ses de mar zo y abril,
que tra di cio nal men te han si do me ses
lí qui dos por la re co lec ción de im pues -
tos.
Fi nan cia mien to in ter no for za do
pre sio na al IESS

Los de sem bol sos por cré di tos in -
ter nos y emi sio nes pre vis tos en el Pre -
su pues to del Es ta do pa ra 2003 su man
$ 936 mi llo nes, de los cua les $ 21 mi -
llo nes co rres pon den a cré di tos di rec -
tos del Ban co del Es ta do y $ 915 mi llo -
nes a nue vas emi sio nes. De es tos, se -
gún lo pre vis to en el Pre su pues to, $27
mi llo nes se des ti na rían a la eje cu ción
de pro yec tos; $ 315 mi llo nes al pa go
de amor ti za cio nes de la deu da pú bli ca;
$ 230 mi llo nes a la dis mi nu ción de
deu da pen dien te de pa go y los res tan -
tes $ 343 mi llo nes a otros re que ri -
mien tos de gas to.

Aun que la pro for ma no lo di ce ex -
plí ci ta men te, al me nos $ 400 mi llo nes
es ta ban des ti na dos a ser ab sor bi dos
por el Ins ti tu to Ecua to ria no de Se gu ri -
dad So cial, ra zón por la cual las me tas
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Mer ca dos emer gen tes con imán
pa ra el ca pi tal fi nan cie ro

Un re no va do in te rés por in ver tir
en los mer ca dos emer gen tes se ha ge -
ne ra do tras la in se gu ri dad e ines ta bi -
li dad geo po lí ti ca que cau só la gue rra
con tra Irak, el de bi li ta mien to de la
eco no mía en la zo na eu ro, en Ja pón y
otros paí ses in dus tria li za dos, y has ta
la neu mo nía atí pi ca en Asia.

Se ha ob ser va do en los mer ca dos
fi nan cie ros que en los me ses de abril y
ma yo los in ver sio nis tas se des pren -
die ron de ac cio nes de em pre sas y de
in ver sio nes fi nan cie ras en paí ses in -
dus tria li za dos que tie nen ren di mien -
to ba jo, pa ra re fu giar se en los mer ca -
dos la ti noa me ri ca nos, en es pe cial de
Bra sil, por la acep ta ción de las po lí ti -
cas del nue vo pre si den te y por la con -
duc ción eco nó mi ca. Es ta me re ció
una men ción es pe cial del Gru po de
los Sie te y a su vez se re fle jó en una
de man da tan gran de de los bo nos
emi ti dos en abril que fue ne ce sa rio
am pliar la.

El rum bo que ha to ma do cier to
seg men to de ca pi tal fi nan cie ro ha
pre sio na do al al za los pre cios de la
ma yo ría de los bo nos la ti noa me ri ca -
nos (Grá fi co 1).

En 2003, los flu jos de ca pi tal ha cia
los mer ca dos emer gen tes en tre ene ro
y mar zo fue ron de $ 900 mi llo nes,
60% de los cua les cap tó Amé ri ca La -
ti na, se gún los da tos del Dresd ner
Bank La tei na me ri ka, re gión pa ra la
que es pe ran un cre ci mien to de 1,5%
en 2003 y de 3,5% en 2004, a la vez que se ve rán be ne fi cia dos por la re duc ción
en los in te re ses por pa gar que de vie ne de un me nor ries go país, me di do por el
EM BI plus. El EM BI de Amé ri ca La ti na ha te ni do un muy buen de sem pe ño
con res pec to a otros mer ca dos emer gen tes, co mo se ob ser va con los ejem plos
de Bra sil, Ecua dor, Pe rú, Co lom bia, Ve ne zue la, Ar gen ti na y el es ta ble Chi le
(Grá fi co 2).

La re cu pe ra ción de los mer ca dos emer gen tes fue vi go ro sa en es te año y su
de sem pe ño su pe ró el de las ac cio nes e in ver sio nes de ren ta fi ja, con un re tor -
no de 9,4% has ta fi na les de abril. La re cu pe ra ción ini cia da a fi nes de 2002 co -
bró fuer za. Más de $ 581 mi llo nes fue ron des ti na dos a los fon dos de tí tu los de
mer ca dos emer gen tes es te año, se gún in for mó a fi nes de abril la fir ma ame ri -
ca na in de pen dien te de aná li sis de da tos de flu jos de fon dos y hol dings, AMG
Da ta. El cam bio se ini ció ha ce seis me ses, cuan do una con tun den te re cu pe ra -
ción de los mer ca dos de ac cio nes im pul só el in te rés de los in ver so res por el
ries go. 

Precios de bonos
latinoamericanos al alza
Gráfico 1

Fuen te: Bloomberg y Mercado de Capitales
del Banco del Pichincha.

... y el spread a la baja,
medidos por el EMBI
Gráfico 2

Fuen te: Bloomberg y Mercado de Capitales
del Banco del Pichincha.

Recuadro 1



fis ca les del Acuer do con el FMI  se to -
man no so la men te so bre los re sul ta dos
del Go bier no cen tral –que es de fi ci ta -
rio-, si no que in clu yen las del IESS,
ins ti tu ción que por ma ne jar las con tri -
bu cio nes del se gu ro mé di co y ju bi la -
ción de la ciu da da nía afi lia da, con vier -
te en su pe ra vi ta rias las cuen tas del
SPNF.

Los atra sos do més ti cos que se
lim pia ban en el pri mer se mes tre se -
gún la pro gra ma ción eco nó mi ca del
acuer do con el FMI, te nían pre vis to
ha cer lo a tra vés de la ma si va co lo ca -
ción de bo nos emi ti dos en el pri mer
se mes tre, es pe cí fi ca men te con una
ofer ta de $ 440 mi llo nes pa ra ser
ven di da (ca si ex clu si va men te) al IESS
-da da la po si ción del mer ca do fi nan -
cie ro pri va do- al go que es te ins ti tu to
nun ca con cer tó pre via la fir ma del
Acuer do. Por es ta ra zón, y por que en
2002 ya ab sor bie ron bo nos por más
de $ 300 mi llo nes, se en tien de que las
au to ri da des de in ver sión del IESS se
ha yan ne ga do a ab sor ber di rec ta -
men te del Es ta do los nue vos bo nos
emi ti dos. Es ta es una ra zón po de ro sa
por la cual los atra sos do més ti cos se
acu mu la ron por en ci ma de to da la
pro gra ma ción eco nó mi ca y rom pie -
ron las me tas es ta ble ci das con el
FMI. De los $ 440 mi llo nes que de -
bie ron co lo car se en el pri mer se mes -
tre, ape nas se han co lo ca do al go co -
mo $ 150 mi llo nes, en mí ni ma par te

a ins ti tu cio nes pri va das y al sec tor
pú bli co.

El IESS com pra pa pe les del Es ta do
en el mer ca do se cun da rio y evi ta ha -
cer lo di rec ta men te pa ra evi tar ries gos
ma yo res.

¿Ten drá el IESS que fo rrar se de pa -
pe les del Es ta do pa ra el cum pli mien to
del Acuer do con el FMI? Su mi sión
ins ti tu cio nal no es esa, si no brin dar a
la ciu da da nía se gu ri dad so cial; pe ro las
pre sio nes se rán im pla ca bles.
Ba jó el ries go país de Ecua dor

Ecua dor vi ve una opor tu ni dad
his tó ri ca en cuan to al res pal do po lí ti -
co de los EEUU pa ra el pro gra ma
eco nó mi co y el equi po que lo li de ra,
y en de fi ni ti va pa ra el go bier no del
pre si den te Lu cio Gu tié rrez. Aun que
los avan ces en el pro gra ma fue ron
múl ti ples en los pri me ros cin co me -
ses del año, no to das las me tas se
cum plie ron y hay ries go pa ra la re -
for ma es truc tu ral, que se plas ma ría
en las re for mas tri bu ta ria, la bo ral y
de la uni fi ca ción sa la rial, to da vez
que la re for ma adua ne ra se com ple tó
ti bia men te.

Sin em bar go, el Fon do Mo ne ta rio
se ha mos tra do fle xi ble en pla zos y
con ti núa dan do res pal do an te los in -
ver sio nis tas in ter na cio na les al pro gra -
ma de Ecua dor. Tan cla ro es el apo yo,
que los pa pe les de Ecua dor en los mer -
ca dos emer gen tes cons tan con “re co -
men da ción de mer ca do”.
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Uru guay: can je an tes de caer en mo ra to ria
Tras las se cue las de la ex pe rien cia ecua to ria na de caer en mo ra to ria en 1999

con los acree do res de los bo nos Brady y lue go ne go ciar el can je por bo nos
Glo bal en 2000, Uru guay bus có un ca mi no más acep ta ble pa ra su ho ja de vi -
da co mo pa ga dor y de ci dió ini ciar un pro ce so de can je de deu da an tes que
caer en una si tua ción de mo ra to ria, ries go que lo afec ta ba tras el co le ta zo del
“efec to tan go”. ¿Sa be qué ban co re ne go ció los bo nos uru gua yos? Na da me -
nos que el Sa lo mon Smith Bar ney, con la ex pe rien cia pre via ga na da en Ecua -
dor.

El 90% de los acree do res de los bo nos uru gua yos se ad hi rió al can je de $
5.235 mi llo nes de su deu da pú bli ca, que ex tien de cin co años el ven ci mien to
de sus bo nos y que fue lan za do in clu yen do la cláu su la de ac ción co lec ti va
(C.A.C.), me dian te la cual, si en el fu tu ro se re quie re ha cer un can je de las
con di cio nes fi nan cie ras de la deu da, se lo pue de ha cer con un por cen ta je de
un 75% de las vo lun ta des, en lu gar de un 90%, co mo ocu rre cuando no se
tiene las C.A.C..

... y el spread
cayó significativamente
Gráfico 4

Fuen te: Bloomberg y Mercado de Capitales
del Banco del Pichincha.

Precio de deuda soberana
de Ecuador subió
Gráfico 3

Fuen te: Bloomberg y Mercado de Capitales
del Banco del Pichincha.

Para evitar
las secuelas de
la moratoria de deuda
de Ecuador, Uruguay
canjeó $5.235 millones
antes de caer en mora,
por un monto igual
pero extendiendo cinco
años el vencimiento
de sus bonos.

Recuadro 2


