C OY UNTURA

Por Maria de la Paz Vela

La octava renegociacion con el Club de Paris fue par-
cial. .. como las anteriores, asi que no serd la tiltima vez
en que Ecuador se vea forzado a acudir a esta instan-
cia hasta que le reciban un planteamiento de reestruc-
turacion global.

Acuerde con el Gobierno de Ecuador, tras haber conseguido la aprobacion de
un Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional el 21 de marzo por trece
meses, periodo que ese club de acreedores toma como base para determinar su pro-
pio periodo de consolidacion. El acuerdo busca reducir el servicio de la deuda de 1°
de marzo de 2003 a marzo 2004 de $ 353 millones a-$ 272 millones. Segtn el Club
de Paris, los montos pagados para alcanzar el acuerdo incluyen “vencimientos pos-
‘teriores a la fecha de corte, y-flujos sobre el acuerdo previo concluido en septiembre

El 13 de junio de 2003, el Club de Paris anuncié que habia concluido el VIII

- de 2000;,-asi como los intereses de mora de las consolidaciones™

El club de acreedores estuvo representado por la delegada del Tesoro de Fran-
cia 'y representante ante el Club de Paris, Stephane Palles, que se comprometi6 a
monitorear de ‘cerca la situacion de la- =
deuda externay su sostenibilidad se-
gtn el FMI en 2004. Voluntariay
bilateralmente, los acreedores !
negociaran la posibilidad de
canje de deuda por proyec- !
tos de medio ambiente,

s ayuda social u otros. -
Al:i‘g:fi'smo tier‘ﬁp'(-)‘; el
ministro de Eg‘o'ﬁomia,
* Mauricio P 20, jefe de la
: delega-dén 'negociadora " Mauricio Pozo; Ministro de Economia
de Ec_quor, anuncié en . yjefe de la delegacién negociadora de Ecuador.
el pais que el acuerdo . ¥ 5
consolida $ 81,4 millones bajo los llamados “Términos de. Hous-
4 ton” que se vencian en el periodo 1° de marzo de 2003 al 31 de
g marzo de 2004, de los cuales 85% corresponden a deuda co-
. mercial, y la diferencia a deuda concesional. Los términos
. alcanzados en la deuda comercial fueron de 18 afios pla-
70 con tres afios de gracia, mientrés-que la parte corres-
pondiente'a deuda concesional se renegoci6 a 20 anos
plazo, con 10 anos de gracia. Pozo senial6 que se in-
cluy6 una cldusula en el acuerdo que le permite al
' pais, por primera vez en la historia, considerar “el
principio de capacidad de pago” para futuras nego-
ciaciones con los paises acreedores. ;En qué consis-
te este principio? Serefiere a que en la minuta de ne-
gociacion se logrd incluir una cldusula en que los
paises acreedores del Club de Paris se comprometie-
. % ronamonitorear de manera cercana la situacion dela
deuda externa del Ecuador y a revisar un analisis ac-
Vi tualizado de la sostenibilidad de la misma con el fin de
evaluar posibles futuras necesidades de alivio en el peso
de la deuda externa (Cuadro 1).

Foto: Rodrigo Buendia.

[lustracion: Enzo.



Octava Renegociacion
no capitalizé intereses

Condicién del Acuerdo
con el FMI

Una de las condiciones para lograr
el acuerdo stand by con el FMI era “es-
tar al dia en el pago de los atrasos exter-
nos no reprogramables”, lo que sin du-
da se referia a la deuda pendiente con el
Club de Paris, arreglo que debia llevar-
se a cabo como accién previa para la
firma del Acuerdo con el FMI. Por ello,
la octava renegociacién se inici6 en fe-
brero aunque culminé en junio. Parte
importante de la negociaciéon era “lim-
piar los atrasos acumulados” a diciem-
bre de 2002, los cuales —segtin el gobier-
no— fueron cancelados entre febrero y
marzo de 2003. El total ascendié a $ 117
millones e incluyd el pago de los valores
pendientes bajo los Acuerdos V, VI y
VII (los considerados estrictamente co-
mo Club de Paris) y adicionalmente bi-
laterales, gobiernos, bancos y provee-
dores. “Limpiar” los atrasos fue un re-
quisito del FMI y de los acreedores del
Club de Paris para poder iniciar las ne-
gociaciones, que concluyeron en un
acuerdo el 12 de junio.

El Fondo Monetario Internacional
contemplaba como una de las accio-
nes previas y uno de los compromisos
del gobierno realizar la renegociacién
de la deuda con el Club de Paris, de tal
manera que haber logrado ese acuerdo
con los acreedores es uno de los pun-
tos de cumplimiento para la primera
revisiéon que Ecuador va a tener a fines
de julio o0 mediados de agosto en el Di-
rectorio del FMI.

Cuadro 1
Ecuador:
Lista de Acuerdos logrados
Fecha del Acuerdo  Términos de Situacion
Negociacion actual
Junio 13, 2003 Housfon activa
Septiembre 15, 2000 Houston activa
Junio 27, 1994 Houston activa
Enero 20, 1992 Housfon activa
Ocfubre 24, 1989 Clésica fofalmente pagada
Enero 20, 1988 Clésica fofalmente pagada
Abril 24, 1985 Clésica fofalmente pagada
Julio 28, 1983 Clésica fotalmente pagada

Fuente: Club de Paris.
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;A quién se le debe y cudnto?

El Club de Paris se formé en 1956, como un grupo informal de gobiernos acree-
dores de los paises industrializados. Se retinen mensualmente en Paris con paises
deudores para la reestructuracién de su deuda. La reestructuracién de la deuda
ecuatoriana se hizo con representantes de 10 paises (Cuadro 2). Los observadores de
la reunién eran de Bélgica, Brasil, Dinamarca y Rusia; también del FMI, del BID y
del Banco Mundial, de la Ocde y de la Unctad.

El stock de la deuda publica externa de Ecuador fue estimado por el FMI a fines
de 2002 en $ 11,4 billones. De este monto, el stock de deuda con el Club de Paris al
1° de enero de 2003 se estim6 en $ 2.730
millones, de los cuales $ 1.300 millones
corresponden al monto antes de la fecha
de corte y $ 1.430 millones a deuda des-
pués de la fecha de corte.

Cuadro 2

Deuda comercial y
concesional por acreedores
(saldos al 31 de marzo 2003, en millones)

Pais Comercial  Concesional Total
La fecha de corte para Ecuador es el |, 300 1 300 1
1o de enero de 1983, y se utiliza para pro- | 235,2 2352

positos del Acuerdo con el Club de Paris. ¢, 914 60 151 4

Cuando un pais deudor por primera vez |,giera 100,2 14,9 1151
conoce a los acreedores del Club, se defi-  Fanciq 1135 1135
ne una “fecha de corte” y esta no se cam-  Esiados Unidos 43,4 31,8 747
bia en los acuerdos subsiguientes con el  Alemania 18,7 32,3 51
club. Los préstamos otorgados después Norego 46,7 46,7
de la fecha de corte no estdn sujetos a re-  Canada 29,2 29,2
negociacién, deben pagarse de acuerdo FEspaiio 26,3 26,3

1233,2
100,0%

con los cronogramas de amortizacién Totl 1094,7 138,5
previstos; aunque ha habido excepciones Como% ~~ 888% 11,2
para diferir el pago de obligaciones. La Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, BCE.
deuda de corto plazo también debe pagarse de acuerdo con los cronogramas ori-
ginales. De esta forma, la fecha de corte ayuda a restaurar el acceso al crédito de es-
tos paises deudores. Todos los créditos que se hayan contratado a partir del 1 de
enero de 1983 son deuda post-cut off y todos los créditos anteriores a esa fecha son
deuda pre-cut off. Lo que renegoci6 el octavo acuerdo fue deuda post-cut off.

Se supone que las tasas de interés estdn sujetas a negociacion entre Ecuador y
los acreedores, considerando que para préstamos concesionales (contratados de
gobierno a gobierno) la tasa de interés debe estar bajo los niveles del mercado y pa-
ra deuda comercial debe estar a tasas de mercado. Las deudas comerciales se origi-
nan en proveedores privados que cuentan con la cobertura de seguro a la exporta-
cién por parte de agencias gubernamentales de crédito. Si el deudor privado o el
gobierno no cancelaron su obligacion, se ejecutan las garantias y la deuda se con-
vierte en una de gobierno a gobierno, con las caracteristicas de una deuda comer-
cial. En la préctica, las tasas de interés contratadas en esta renegociacion fueron las
mismas que en la séptima.

FMI puso techo a la reprogramacion

Tradicionalmente el FMI habia acu-
dido al Club de Paris propiciando la fle-
xibilizacién de los acreedores a favor del
pais. En esta ocasion el rol del FMI fue
promover la renegociacion de la deuda
con Ecuador pero también limitar el
monto de la renegociacién. Segun el cri-
terio de algunos analistas “jugé un rol
técnico en el proceso”, los acreedores se
basaron en la informacién que el Fondo

les proporcioné sobre la situacién de la
economia ecuatoriana. Su posicién fue
muy enfética al afirmar que el pais no
requerfa un alivio mds alld del ano 2003,
lo que se explica porque el FMI a la vez
que exigia el logro de un acuerdo con el
Club para cerrar el financiamiento del
programa, estaba preocupado de que si
se lograba una reestructuracién por un
monto mayor al previsto implicaria un

sobrefinanciamiento y por lo tanto un GEstifa
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“Para Ecuador

cada vez es mas dificil
renegociar

en el Club de Paris”

“Los acreedores partieron con la
posicion de que el Ecuador es un pais
de ingreso medio (Grdfico 1), con re-
cursos petroleros, mds aun ahora con la
préoxima entrada en operacion del
OCP. Entonces ellos cuestionan que el
Ecuador siga yendo al Club de Paris

Ecuador: el PIB per capita
(corresponde pais de ingreso medio)
Grdfico 1
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Fuente: BCE, Apuntes de Economia N° 28,

pues consideran que el pais ya no nece-
sita alivio en el pago de la deuda. Por
esta razon, ellos iniciaron la negocia-
ci6n con la posicién de que nos iban
solamente a diferir el plazo de pago de
todos estos vencimientos hasta el ano
2004. jAsi que haber logrado la rees-
tructura a largo plazo bajo los términos
Houston fue un logro! Para el Ecuador
cada vez es méds dificil ir al Club de Pa-
ris a justificar la razén por la cual que-
remos un alivio de la deuda”.

Quien asi se expresa —en una en-
trevista para GESTION— es la subsecre-
taria de Crédito Publico, economista
Maria de los Angeles Rodriguez,
quien contintia: “Por esta razon, el
tiempo dedicado a la negociacién fue
muy largo (desde febrero) e intenso, a
pesar de que el monto de la consolida-
cién parece ser no tan importante
comparado con acuerdos anteriores.
Es necesario aclarar que no se pueden
comparar las cifras frias de los montos

Gastiém .o ructurados en un acuerdo y otro,
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pues debe considerarse la situacién
econémica del pais en cada momento.
En el caso del VII acuerdo suscrito en
2000, el pais habia caido en moratoria
en el pago de la deuda y habia acumu-
lado cinco anos de atrasos, situacién
totalmente diferente para una nego-
ciacién” (Cuadro 3).

“El monto consolidado en este
acuerdo de junio fue el requerido para
completar el financiamiento de la bre-
cha financiera del programa con el
FMI y se lo logré en los mejores térmi-
nos para el pais”.

sCuadl fue la propuesta inicial ante
los acreedores?

Las conversaciones con el Club de
Paris para esta nueva renegociacion se
iniciaron con la idea por parte del Esta-
do de lograr el diferimiento en el pago
de intereses atrasados correspondientes
a 2002, propuesta que se complicd
puesto que el Acuerdo con el EMI im-
plicaba “limpieza absoluta” de los atra-
Cuadro 3

sos durante 2003. Lo que se logré fue re-
negociar bajo los llamados “Términos
de Houston” $81,4 millones en venci-
mientos de principal correspondientes
al periodo de 13 meses entre marzo de
2003 y marzo de 2004, periodo equiva-
lente al del Acuerdo con el FMI. La po-
sicién inicial de los acreedores era con-
ceder al Ecuador simplemente un dife-
rimiento hasta 2004 por el 100% de los
$81,4 millones; es decir que en el préxi-
mo afo hubiésemos tenido que pagar la
deuda que ahora se logré reestructurar
a largo plazo y con periodos de gracia.
Los términos de la renegociacion inclu-
yeron ademds dos temas importantes:
una cldusula mediante la cual los acree-
dores se comprometieron a realizar un
andlisis de la sostenibilidad de la deuda
del Ecuador en el mediano plazo para
evaluar posibles necesidades de alivio en
el futuro; y el segundo tema, la inclu-
si6n de una cldusula para canje de la
deuda por proyectos sociales o de me-
dio ambiente.

Ecuador: montos refinanciados con el Club de Paris

(en millones de US$)

Acuerdo Fecha Minuta Capital
Acuerdo | 284ul-83 87,5
Acuerdo I 24-Abr-85 319,9
Acuerdo I 20-Ene-88 307
Acuerdo V 20:Ene92 205,1
Acuerdo VI 274un-94 232,3
Acuerdo VI 15-Ago-00 512,6

Saldo ol 31 de marzo de 2003:
Fuente: BCE, Apuntes de Economia No. 28.
Cuadro 4

Interés Total Saldo a fin de aiio
por cada minuta

26,6 114,1 73,3
319,9 2455

146 453 835,1
135,5 340,6 11794
120,4 3527 13092
3493 816,9 1318,7
1.233,3

Reestructuracion con el Club de Paris

(en millones de US$)

Reestructurado (R ) Diferido ( D ) hasta 31 de marzo 2004
Principal Intereses* Principal Intereses*
No reestruct.previamente 4,5 0.0 1,5 0.0
Concesional 3,5 0.0 1,2 0.0
Comercial 1,0 0.0 0,3 0.0
Club de Paris V 32,2 0.0 10,7 0.0
Concesional 3,7 0.0 1,2 0.0
Comercial 28,5 0.0 9,5 0.0
Club de Paris VI 324 0.0 0,0 0.0
Concesional 0,0 0.0 0,0 0.0
Comercial 32,4 0.0 0,0 0.0
TOTAL 69,1 0.0 12,3 0.0

* El monto renegociado no incluye infereses por pagar.

Fuente: Ministerio de Economia, Subsecretaria de Crédito Piblico.

TOTAL(R) +(D): 81,4



El ministro habla de
$ 81 millones de deuda
consolidada, jcomo se
determing este segmen-
to elegible?

El monto se obtiene
a partir de determinar
la “brecha de financia-
miento” en la base fis-
cal del programa eco-
némico. Inicialmente
se habfa previsto que
este monto seria de $
150 millones, pero al
analizar las cuentas con
técnicos del Fondo Mo-
netario, se llegé a deter-
minar que esta brecha
de financiamiento seria de alrededor
de $ 84 millones. Este es el monto que
el organismo estaba dispuesto a apo-
yar en las negociaciones con el Club de
Paris como sujeto a la reestructura-
cién. ;Qué quiero decir?: que la rees-
tructuracién de un monto superior a
este podia ser vista como un “sobrefi-
nanciamiento”, que al facilitar recur-
sos extraordinarios podia tener impli-
caciones que consistian en el rompi-
miento de los techos de gasto previstos
en la Ley de Transparencia y Respon-
sabilidad Fiscal. Entonces se llegé a
negociar el tope dentro del programa
econémico revisado, que difiere del
monto inicial.

sQué monto buscaban reestructu-
rar?

El ministro Mauricio Pozo consi-
dera que es una préctica absolutamen-
te inadecuada ir cada ano o cada dos
anos al Club de Paris con propuestas
de renegociacién a los acreedores. Por
esta razon, nuestra intencién inicial en
febrero era presentar una solicitud pa-
ra una reestructuracién mas compren-
siva, mds global, mds estructural de la
deuda con el Club de Paris. El minis-
tro proponia hacer proyecciones al
menos de mediano plazo, ver los re-
sultados financieros que ibamos a ob-
tener y a base de estos presentar la
propuesta al Club. Incluso era nuestra
intencion hacer una propuesta para el
largo plazo, en otras palabras: se que-
ria proponer un “stock treatment”, una

Maria de los Angeles Rodriguez,
subsecretaria de Crédito
Puiblico.
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reestructuracién total
de la deuda viendo las
*necesidades de liqui-
dez en el largo plazo
del Ecuador, de modo
que fuera esa la dltima
renegociacion, esto es
lo que serfa un “exit
clause”, de manera que
no fuera necesario vol-
ver a negociar mds con
el Club de Parfs. Sin
embargo esta propues-
ta no fue posible, entre
otras razones porque el
apoyo del FMI estaba
dado para el monto de
la brecha financiera
determinada en el programa econémi-
co de 2003.

Rodrigo Buendia.

Foto:

s La solicitud de reestructuracion
no incluyd los intereses?

Dadas las limitaciones menciona-
das, la solicitud ante los acreedores
del Club de Paris se restringié al
monto previsto en el programa eco-
némico como brecha de financia-
miento; es decir $ 84 millones, que
tras algunos ajustes llegé a $ 81,4 mi-
llones como monto total para la con-
solidacioén. Este valor incluye los ven-
cimientos de principal que ocurren
en el periodo comprendido entre
marzo 2003 y marzo 2004. La cifra
excluye vencimientos de intereses, lo
cual es preferible porque los intereses
reestructurados se capitalizan y eso
genera la “bola de nieve” en que se ha
constituido la deuda con el Club de
Parfs. La renegociaciéon de intereses
hace cada vez mds grande la deuda,
razén por la que esta vez se incluye-
ron solamente los principales.

Los $ 81,4 millones corresponden
en su totalidad a deuda pre-cut off de
los acuerdos V y VI y una porcién de
deuda no previamente reestructurada.
Las deudas previamente reestructura-
das forman parte de los acuerdos V,
VI, VII y ahora VIII; pero habia una
porcién de deuda no reestructurada
anteriormente que no formaba parte
de ninguin acuerdo, la cual entré como
deuda elegible en el ultimo acuerdo
(Cuadro 4).

rompimiento de los techos de gasto pre-
vistos en la Ley de Transparencia y Res-
ponsabilidad Fiscal.

El canje de deuda
es posible

A partir del V Acuerdo con el Club
de Paris, se incorpora a las negociacio-
nes con la entidad una cldusula en la
minuta del acuerdo que senala que de
forma voluntaria y sobre la base de ne-
gociaciones bilaterales, el gobierno de
cada pais acreedor o sus instituciones
competentes pueden vender o inter-
cambiar deuda por ayuda para la natu-
raleza o para el sector social, o canje por
participacién accionaria, a través de la
creacién de fondos de contraparte en
moneda local para financiar dichos
proyectos. El canje se puede realizar so-
bre: i) la totalidad de créditos concesio-
nales provenientes de créditos destina-
dos a la Asistencia Oficial de Desarrollo
(ODA, por sus siglas en inglés); y ii)
hasta el 20% del saldo pendiente al 31
de diciembre de 1991, o el equivalente a
20 millones de derechos especiales de
giro, DEG de la deuda comercial (no
ODA), el que sea mayor.

Las negociaciones bilaterales con los
acreedores para aplicar la cldusula de
“canje de deuda” —correspondientes al
VIII acuerdo— deben ser concluidas
hasta el 31 de marzo de 2004. En esa se-
gunda fase, hay que negociar en detalle
con cada uno de los acreedores las tasas
de interés de los montos reestructura-
dos, asi como el canje —sobre el stock de
deuda— por proyectos sociales o me-
dioambientales. Aqui es donde hay la
posibilidad de negociar con cada acree-
dor un porcentaje de condonacién y
otro porcentaje de canje por proyectos.

Seguin la Subsecretaria de Crédito
Publico, ya se han llegado a ejecutar to-
dos los acuerdos de canje de deuda del
VII acuerdo, o sea que con el VIII
acuerdo habria canjes adicionales. Po-
dria ser un monto equivalente a los $
250 millones del VII acuerdo, algo co-
mo unos $ 27 millones por acreedor y
son 10 acreedores. La meta para un pro-
grama de canje de deuda seria de apro-
ximadamente $ 270 millones.
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Lo que opina el mercado internacional

“Por ser un pais petrolero,
Ecuador entré con una posicién
débil”

Jorge Barreda, especialista en
Mercado de Capitales y de Inver-
sién de Deutsche Bank

Ecuador entré6 a negociar en el
Club de Paris en una posicién débil
debido a que es un pais
petrolero, muy préximo
a poner en operacién un
nuevo oleoducto que le
permitird incrementar
significativamente  la
produccién. Adicional-
mente, en los ultimos
dos afos ha tenido pre-
cios del petrdleo superio-
res al precio del presu-
puesto, por lo cual ha ge-
nerado ingresos extraor-
dinarios que los acreedores del Club
de Paris juzgaban que podian ser utili-
zados en la cancelacién de las deudas
del pais con los miembros del Club.
Por otra parte, Ecuador es un pais en
una categoria de ingresos intermedios,
con un ingreso per capita de $ 2.139
muy superior a otros deudores del
Club de ingresos muy, muy bajos. “En
ese contexto, una negociacién que
buscaba hacerse sobre $ 150 millones
terminé siendo mdas modesta, de $ 81
millones, pero sin involucrar el petré-
leo en el repago de la deuda, y en este
sentido la renegociacién puede consi-
derarse exitosa”.

“La renegociacion no fue lo
exitosa que se esperaba”

Analista de Mercados Emer-
gentes

La estrategia ecuatoriana -segun fue
anunciada- era la de negociar $ 150 mi-
llones en obligaciones para el periodo
marzo 2003 a marzo de 2004. Pero se
reestructuraron algo mas de $ 81 millo-

Gestion | . quedando pendientes pagos por al-
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rededor de $ 70 millones. Adicional-
mente, por otra parte, los atrasos de ser-
vicio de deuda con el Club de Paris has-
ta Marzo de este afio sumaban alrede-
dor de $ 50 millones. Por tanto, Ecua-
dor tuvo que aceptar hacer pagos en
efectivo como por $ 120 millones en es-
te afo. El Club de Paris exigi6 el pago
de intereses porque el precio del petré-
leo esta relativamente alto y esto da fle-
xibilidad a las finanzas
publicas.

Aparentemente, el
Club de Paris se torné
inflexible durante esta
negociacién. El Club ha
mostrado flexibilidad en
afios anteriores pues el
pais se recuperaba de una
fuerte crisis. Pero tasas
de crecimiento de 3,5%
combinadas con altos

: precios del petréleo ha-
cen dificil solicitar una fuerte reestruc-
turacién de pagos.

“Solo una primera fase de la
operacion”

Latin American Daily Spotlight,
Dresdner Bank Lateinamerika AG

Tras la renegociacién con el Club
de Paris, este andlisis le dio gran prio-
ridad al momento politico por el que
atravesaba el pais, con la huelga en el
sector petrolero y el envio al Congreso
de la Ley de Servicio Civil y Carrera
Administrativa asi como de la Unifica-
cién Salarial. El comentario especifico
fue muy corto: “El Club de Paris acep-
t6 reestructurar $ 81 millones en deu-
da, cubriendo los vencimientos actua-
les y hasta marzo de 2004. La opera-
cién no fue una sorpresa dado que
Francia recientemente habia anuncia-
do que apoyaria a Ecuador. El pais
buscaba renegociar un total de $ 150
millones, por lo cual el anuncio pare-
ce ser solamente una primera fase de
esta operaciéon”. B
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La batalla

de los buscadores:
todos contra
Google

Yahoo acaba de comprar Over-
ture en mdas de $ 1350 millones.
Overture ofrecia su fecnologia de pa-
go por bisqueda a casi fodos los
buscadores del mercado, excepto
Coogle, vy realizaba el 35% de sus
ingresos gracias a su acuerdo con
MSN, el buscador de Microsoft.
También Yahoo ya realizaba un
quinfo de sus ventas gracias a esta
técnica de publicidad. Esta opera-
cion pone en riesgo el éxito de Goo-
gle, el buscador que se encuentra
entre las cinco web mas visitadas del
mundo, pues permitird a Yahoo posi-
cionarse como lider en las bisque-
das. Segin The Wall Street Journdl,
Google acumula el 32% de ese mer-
cado, le sigue Yahoo con un 25% y
AQL (Time Warmner) con un 19%. Mi-
crosoft ha destinado un equipo de
sus ingenieros a desarrollar sus pro-
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pios algoritmos para sustituir el motor
de busqueda —el Inktomi- por el suyo
propio. Ademds, hace unas semanas
lanzo MSNbot, un rastreador de pa-
ginas web que prefende que sea
mds potente que el de Google. Todo
esto anima las acciones de Infernet
hasta niveles que no se veian desde
1999; la cotizacién de Yahoo, por
ejemplo, se ha triplicado en los dlti-
mos diez meses. @



