
El ries go país y el pre cio de los
bo nos Glo ba les tie nen una di -
rec ta re la ción con la per cep ción
de ries go de los mer ca dos ex ter -

nos de que el Ecua dor pue da cum plir o
no con el ser vi cio de su deu da ex ter na y
con la sos te ni bi li dad de las cuen tas fis -
ca les. Por lo tan to, son un in di ca dor de
la ima gen del Ecua dor co mo deu dor.
A los in ver so res ex ter nos, más que

una reac ti va ción eco nó mi ca, les in te re -
sa una si tua ción fi nan cie ra del Go bier -
no sos te ni ble y ba lan cea da que per mi ta
que es te cum pla con sus obli ga cio nes y
no en tre en mo ra to ria (de fault).
El pre si den te Lu cio Gu tié rrez sor -

pren dió a los mer ca dos in ter na cio na les
con su op ción por la or to do xia eco nó -
mi ca con el nom bra mien to de Mau ri -
cio Po zo co mo mi nis tro de Eco no mía y
la fir ma de un acuer do con el FMI. Los
mer ca dos eva lua ron es te pa so con un
des cen so del ries go país, y aun que con
cier ta vo la ti li dad en 2003, el in di ca dor
de ries go país lle gó por de ba jo de los
700 pun tos a co mien zos de 2004, pa ra
lue go vol ver a su bir en ma yo de bi do a
in cer ti dum bre po lí ti ca y eco nó mi ca. En
los úl ti mos me ses ha ha bi do una re cu -
pe ra ción, gra cias a los ma yo res pre cios
del pe tró leo (Grá fi co 1).
Los pe río dos de al ta vo la ti li dad del

ries go país se aso cian a los in ten tos frus -
tra dos de aper tu ra pe tro le ra, de re for -
mas le ga les en el sec tor de hi dro car bu -
ros y de la pre ten sión de al gu nos po lí ti -
cos de mo di fi car el Fon do de Es ta bi li za -
ción, In ver sión So cial y Re duc ción del
En deu da mien to Pú bli co (Fei rep), pa ra
lle var lo al gas to. Tam bién los epi so dios
de ines ta bi li dad po lí ti ca son de to nan tes
de la vo la ti li dad del ries go país. 

Ecua dor cor te jó a los mer ca dos
in ter na cio na les
Ca si in me dia ta men te des pués de su

po se sión, la ad mi nis tra ción de Lu cio
Gu tié rrez ba jo el li de raz go del en ton ces
mi nis tro de Eco no mía Mau ri cio Po zo
to mó un con jun to de me di das co no ci do
co mo “el pin cha zo”, me dian te el cual se
bus có ge ne rar una ima gen de or to do xia
fis cal y así acer car se al FMI. El Fon do
res pon dió acep tan do la fir ma de un
acuer do Stand by lo que le per mi tió al

país ac ce der a otros mul ti la te ra les de
cré di to (el Ban co Mun dial, el BID y la
CAF anun cia ron el co mien zo de va rios
pro gra mas pa ra ayu dar al país), re ne go -
ciar par te de su deu da con el Club de
Pa rís y cam biar la opi nión que te nían
los mer ca dos in ter na cio na les.
Es de no tar que al mis mo tiem po los

mer ca dos emer gen tes es pe cu la ti vos y
ries go sos se vol vie ron más atrac ti vos ya
que la Re ser va Fe de ral de EEUU (Fed)
em pe zó a ba jar los ti pos de in te rés has -
ta lle gar a 1% a me dia dos de 2003, lo
que au men tó el atrac ti vo de deu da so -
be ra na, es pe cial men te bra si le ña. To -

man do en cuen ta que el pre si den te de
Bra sil, Lu la da Sil va, ha bía sor pren di do
a los mer ca dos al no lan zar se a la iz -
quier da y a la he te ro do xia eco nó mi ca,
se die ron ra llies de pre cios –au men tos
rá pi dos de pre cios– de los bo nos bra si le -
ños y los de otros paí ses emer gen tes, co -
mo Ecua dor. Los pre cios ecua to ria nos
em pe za ron a su bir al rit mo de los bo nos
bra si le ños, mien tras el ries go em pe zó a
caer (Grá fi co 2).
Es to, su ma do al au men to de los in -

gre sos pe tro le ros por el al za de los pre -
cios del cru do (a pe sar de la caí da en la
pro duc ción de Pe troe cua dor), la en tra -
da en fun cio na mien to del Oleo duc to de
Cru dos Pe sa dos (OCP), la caí da de la
in fla ción a un dí gi to y el es tric to ma ne -
jo fis cal de Po zo, die ron a los mer ca dos
in ter na cio na les la idea de una re cu pe ra -
ción del Ecua dor. En es te con tex to, des -
de ene ro de 2003 has ta la pri me ra se ma -
na de ma yo de 2004, el país vio caer su
ni vel de ries go en 42% (a 750 pun tos).

Des pués de la tor men ta vie ne la
cal ma... y la tor men ta otra vez
La ten sa cal ma em pe zó a de sa pa re -

cer. El 1 de ma yo de 2003 se dio la pri -
me ra pro tes ta por par te de los maes tros
y el 6 de ma yo el oleoducto Sote se
rom pió. El 9 de ju lio el Go bier no ce dió
an te los maes tros y el 6 de agos to rom -
pió su alian za con Pa cha ku tik. La cal ma
re gre só por la alian za del Go bier no con
el PSC y las vi si tas de An ne Krue ger
(se gun da ca be za del FMI) y John Snow
(Se cre ta rio del Te so ro de EEUU), lo
cual ga ran ti zó el apo yo ex ter no a Gu -
tié rrez (Grá fi co 3).
A pe sar de los al ti ba jos, los Glo bal

12 ce rra ron en 2003 con una re va lo ri za -
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ción de 72,9% y los Glo bal 30 con
92,4%, y el ries go ca yó 991 pun tos (-
55,4%), lo cual im pli có una al tí si ma ren -
ta bi li dad pa ra sus te ne do res. El 27 de
ene ro de 2004 el ries go país lle gó a su ci -
fra más ba ja: 683 pun tos (ha bía caí do
1.100 pun tos en un año), lo cual se de bía
a las ex pec ta ti vas so bre in ver sión pri va -
da en los cam pos de Pe troe cua dor. 

A fi nes de abril se hi zo el anun cio
de au men tos sa la ria les en las Fuer zas
Ar ma das y en la Po li cía Na cio nal, se -
gui dos de ofer tas de al zas en el res to del
sec tor pú bli co, lo cual em pe zó a dis pa -
rar el ries go. Pa ra el 29 de abril co rrió el
ru mor de que se es tu dia ba cam biar la
dis tri bu ción de Fei rep pa ra que se re du -
je ra el por cen ta je de re com pra de deu da
de 70% a 40% de es te fon do, lo cual lle -
vó al ries go a 980 pun tos. Lue go, las
pre sio nes del Go bier no al IESS pa ra
que com pre deu da por $ 400 mi llo nes
coin ci die ron con un ries go de 1.081
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JAN DEHN: 
“Gu tié rrez es dé bil y la eco no -
mía es ta ría en ries go si el pre -
cio del pe tró leo ca ye ra”

Al ini cio de la ad mi nis tra ción de
Gu tié rrez el mer ca do se sor pren dió al
ver que no era otro Hu go Chá vez,
opi nó Jan Dehn, ana lis ta del Cre dit
Suis se First Bos ton. “Pe ro hoy no es -
tá muy cla ro si el mer ca do no es ta ría
más con ten to con otro Chá vez, ya
que Gu tié rrez ha pro ba do ser muy dé -
bil, y su fra ca so en con se guir re for mas
sig ni fi ca que el país tie ne un ries go
con si de ra ble si el pre -
cio del pe tró leo ca ye -
ra, mien tras que Chá -
vez ha pro ba do ser un
pre si den te fuer te y con
vo lun tad po lí ti ca pa ra
ser vir su deu da”, ex -
pre só.
Tres cam pos son

los que más les in te re -
san a los in ver sio nis -
tas, se gún Dehn: el pe -
tro le ro, la si tua ción fi -
nan cie ra del Go bier no
y la es ta bi li dad po lí ti -
ca. En el pri me ro, la pro duc ción y los
pre cios son fun da men ta les, pe ro el
ries go tam bién de pen de de las pers -
pec ti vas de pro duc ción fu tu ra, que
es tán ata das a la apro ba ción de la Ley
de Hi dro car bu ros, la so lu ción del

pro ble ma del IVA pe tro le ro, ade más
de los re cien tes pro ble mas con la Oc -
ci den tal. Ade más, el Ecua dor es co -
no ci do por su im pre de ci ble si tua ción
po lí ti ca. Da da la fuer te leal tad re gio -
nal a par ti dos po lí ti cos, hay mu chos
in cen ti vos pa ra ata car al pre si den te,
re mar có. Tam bién re cor dó que aun -
que el mer ca do es tá con ten to con la
do la ri za ción, aún tie ne gran des du das
so bre su sos te ni bi li dad. Los pre cios
del pe tró leo han si do al tos los úl ti mos
cua tro años, pe ro exis te in se gu ri dad
res pec to de la ha bi li dad del Go bier no
pa ra so bre vi vir a una caí da en los pre -
cios. 

Las pers pec ti vas
de ries go en el cor to
pla zo son es ta bles, pe -
ro es to po dría cam biar
pron to. Las elec cio nes
sec cio na les de oc tu bre
de bi li ta rán al pre si -
den te y los in cen ti vos
a im ple men tar po lí ti -
cas po pu lis tas y no
rea li zar re for mas au -
men ta rán en los pró -
xi mos dos años. Las
ex pec ta ti vas me jo ra -
rán si se ase gu ra el

apo yo de mul ti la te ra les sin un acuer -
do for mal con el Fon do, pe ro Dehn
cree que es to de pen de rá de que el
Go bier no con si ga pa sar re for mas es -
truc tu ra les y un sa no Pre su pues to en
2005.

EL RIESGO PAÍS ECUATORIANO SE MUEVE
CON EL BRASILEÑO
GRÁFICO 2

EL RIESGO PAÍS CAYÓ HASTA ABRIL
DE 2004
GRÁFICO 1

FUENTE: JPMORGAN.

PARALIZACIONES Y RUPTURA CON PACHAKUTIK AUMENTARON INCERTIDUMBRE
GRÁFICO 3

FUENTE: JPMORGAN.

FUENTE: JPMORGAN.



pun tos, su ni vel más al to en 2004.
Pe ro las aguas se cal ma ron y el ries -

go ba jó, aun que su ce sos co mo la re nun -
cia de Po zo (su reem pla zo por Mau ri cio
Yé pez tran qui li zó a los mer ca dos) y el
con flic to en tre Eje cu ti vo, Le gis la ti vo y
ju bi la dos por el au men to de pen sio nes
en ju lio pro ta go ni za ron un pe río do de
re la ti va vo la ti li dad que ya ha dis mi nui -
do (Grá fi co 4).
Aun que no se sa be qué pa sa rá con

la re for ma a la Ley de Hi dro car bu ros y
la aper tu ra de los cam pos de Pe troe cua -
dor, lo que man tie ne la con fian za en
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LUIS OGANES: 
“No es óp ti mo el uso que se da
al Fei rep, pe ro al me nos hay
di ne ro”

Pa ra Luis Oga nes, ana lis ta de JP
Mor gan, la caí da del ries go país en
2003 se dio por el nom bra mien to de
Mau ri cio Po zo co mo mi nis tro de
Eco no mía y por el acuer do con el
FMI, lo que sor pren dió al mer ca do.
A co mien zos de 2004, en el me jor
mo men to del ries go país, lo que más
con tri bu yó fue la ex pec ta ti va de un
nue vo acuer do con el Fon do, la es pe -
ran za de que sal gan las
con ce sio nes pe tro le ras
y la po si bi li dad de re -
com pra de deu da ex -
ter na.
Des de en ton ces

to do sa lió mal, re cor -
dó Oga nes. Las con -
ce sio nes fue ron can -
ce la das, hu bo mu cha
pre sión so bre el pre si -
den te –cuan do sa lió
Po zo hu bo ru mo res de
una po si ble re nun cia
del pri mer man da ta -
rio–, y el acuer do con el Fon do se
vio dis tan te. Por es to se ele vó el
ries go por en ci ma de 1.000 pun tos
en ma yo. No obs tan te, ha ha bi do
una me jo ra por los pre cios del pe tró -
leo, por que aun que no se sa be si pa -

sa rá la Ley de Hi dro car bu ros ni si
ha brá acuer do con el FMI, el Fei rep
es tá re ci bien do los re cur sos su fi cien -
tes pa ra ce rrar la bre cha fis cal de
2004.
Tam bién re ve ló que “se re quie re

que el ries go cai ga a me nos de 800
pun tos pa ra emi tir a me nos de 12%
(que es el ren di mien to de los Glo -
ba les), pe ro aun que no es ta mos de -
ma sia do le jos de eso aún ne ce si ta -
mos me jo res no ti cias des de Ecua -
dor” ex pre só, y aña dió que si las co -
sas se cal man po lí ti ca men te y se
man da la Ley de Hi dro car bu ros al
Con gre so, el país po dría emi tir nue -

va deu da.
Pa ra Oga nes, en el

ca so ecua to ria no es
di fí cil se pa rar lo po lí -
ti co de lo eco nó mi co
por que la po lí ti ca des -
ca rri la ini cia ti vas eco -
nó mi cas. Por otro la -
do, en 2003 los Glo -
ba les tu vie ron su me -
jor de sem pe ño con un
re tor no de 80% y de
6% en 2004 (el del
mer ca do en ge ne ral es
de 3,8%), a pe sar de la

vo la ti li dad po lí ti ca. “Co mo en Ve ne -
zue la, si hay el flu jo de ca ja fis cal que
ga ran ti za el pe tró leo, a pe sar de to dos
los pro ble mas po lí ti cos, la per cep ción
de ries go es tá por lo me nos pro te gi -
da”, con clu yó.

SANTIAGO BAYAS: 
“Los Glo ba les tam bién se mue -
ven por fac to res ex ter nos”

En el pre cio de los bo nos Glo ba les
no so lo han in fluido fac to res in ter nos
si no tam bién ex ter nos, co mo las ba jas
ta sas de in te rés en EEUU, lo que fa -
vo re ció a los mer ca dos emer gen tes,
ana li zó San tia go Ba yas, vi ce pre si -
den te de Te so re ría del Ban co del Pi -
chin cha. El acuer do con el Fon do y el
al to pre cio del pe tró leo han ayu da do
a re du cir el ries go país, aña dió. En lo
re fe ren te a la si tua ción po lí ti ca, mo -
men tos en los que se ha bló de la re -
mo ción del pre si den te y cam bios en
el equi po eco nó mi co, in ci die ron ne -
ga ti va men te, pun tua li zó.
Por otro la do, Ba yas con si de ra

que la vo la ti li dad vie ne de los mer ca -
dos ex ter nos por que los pre cios de
deu da ecua to ria na se mue ven mu cho
con los de la bra si le ña, pues Bra sil
tie ne una gran in fluen cia en el mer -
ca do por el ta ma ño de su eco no mía.
Pa ra Ba yas, el nom bra mien to de

Po zo dio se ña les de que la po lí ti ca
eco nó mi ca se ría or to do xa y su reem -
pla zo por Yé pez ge ne ró la idea de una
con ti nui dad. Por otro la do, afir mó
que los bo nos fue ron muy ren ta bles
en 2003 por que tu vie ron una apre cia -
ción de en tre 80% y 90%.
En 2005, preo cu pa el cam bio del

pre cio del ba rril de $ 18 a $ 22 en el



Pre su pues to pues in di ca una ma yor
in cli na ción ha cia el gas to, pe ro con -
si de ra que hay que es pe rar a ver qué
su ce de con pro ble mas co mo los de la
pe tro le ra Oc ci den tal, el ar bi tra je del
IVA pe tro le ro, la caí da en la pro duc -
ción de Pe troe cua dor y el pro ble ma
de sub si dios cru za dos en el sec tor
eléc tri co.
Ba yas re cor dó que lo que más in -

flu ye en el pre cio de los bo nos Glo -
ba les es la si tua ción fis cal, el te mor a
un even tual de fault de la deu da y re -
for mas es truc tu ra les en los sec to res
pe tro le ro, eléc tri co y se gu ri dad so -
cial. Por el la do del Fei rep, re cal có el
pro ble ma que im pli ca su mal uso ya
que aun que se re com pra deu da al
IESS, es te vol ve rá a pres tar le al Es ta -
do y la deu da no se re du ce. Afir mó
que se es tá per dien do el ob je ti vo ori -
gi nal del Fei rep, ya que si los pre cios
del pe tró leo ba ja ran se ría di fí cil te -
ner fi nan cia mien to.
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Ecua dor de acuer do con ana lis tas in ter -
na cio na les (ver Re cua dros) es el cons -
tan te in gre so de re cur sos por el pre cio
del pe tró leo, lo que ga ran ti za el ser vi cio
de la deu da es te año. Ahora, el pa no ra -
ma de pen de rá so la men te de qué ha ga
Ecua dor por ga nar se otra vez el aval del
Fon do. Más que cual quier otra ra zón,
los in ver sio nis tas se gui rán te nien do
deu da ecua to ria na mien tras el pre cio
del pe tró leo si ga al to. Si es te pre cio ca -
ye ra, el país pa sa ría por una “prue ba de
fue go” que los mer ca dos creen que muy
di fí cil men te su pe ra ría.

En 1976, Mi llard y Lin da Fu ller fun da -
ron Há bi tat pa ra la Hu ma ni dad con el ob je ti -
vo de que ca da per so na en el mun do pue da
vi vir en un si tio de cen te al que lla me su ho gar.
Ac tual men te, Há bi tat pa ra la Hu ma ni dad
(HH) cuen ta con ofi ci nas en más de 89 paí -
ses y ha cons trui do más de 150.000 ca sas.

Há bi tat Ecua dor es par te de Há bi tat pa -
ra la Hu ma ni dad Amé ri ca La ti na y El Ca ri be
y ya lle va cons trui das más de 200 vi vien das
des de 1998, en di ver sos lu ga res del te rri to rio
na cio nal. 

HH ope ra ba jo el con cep to de afi lia dos.
Pa ra que una ciu dad pue da lle gar a ser un afi -
lia do es ne ce sa rio que un gru po de ciu da da nos
se com pro me tan a par ti ci par ac ti va men te en es -
te pro ce so. En el país hay seis afi lia dos: Gua -
ya quil, San to Do min go de los Co lo ra dos, La go
Agrio, Es me ral das, To sa gua y Ca ta ma yo, y pró -
xi ma men te se abri rá uno en Qui to. 

Los re qui si tos pa ra que una per so na pue -
da ac ce der a una ca sa son: te ner un te rre no
pro pio, dis po ner del tiem po ne ce sa rio pa ra
la cons truc ción, así co mo cu brir los cos tos
que no se pu die ran ob te ner por me dio de do -
na cio nes. Há bi tat ofre ce a las fa mi lias prés ta -
mos a lar go pla zo y sin in te re ses pa ra la
cons truc ción de sus ca sas, con asis ten cia téc -
ni ca y ayu da de sus ve ci nos y vo lun ta rios lo -
ca les y ex tran je ros. Es to es po si ble gra cias a

las do na cio nes que re ci be, tan to en efec ti vo
co mo en es pe cie, pa ra re du cir los cos tos de
las ca sas. 

Adi cio nal men te, las per so nas que quie ran
par ti ci par en es tos pro yec tos pue den ser vo lun -
ta rios a tra vés del pro gra ma Glo bal Vi lla ge, me -
dian te el cual ten drán la opor tu ni dad de co no -
cer nue vas cul tu ras, cos tum bres, idio mas y lu ga -
res, tra ba jan do en la cons truc ción de las ca sas
en di fe ren tes paí ses del mun do.

Há bi tat es un mi nis te rio cris tia no pe ro no
ex clu ye a per so na ne ce si ta da al gu na o vo lun -
ta rios por cues tio nes de re li gión o ra za.

Un pro gra ma es pe cial de Há bi tat en
Ecua dor es “Mu je res Cons tru yen do Es pe ran -
za” y su ac ción es tá di ri gi da ha cia las mu je -
res je fas de ho gar que no pue den ob te ner un
cré di to en la ban ca for mal pa ra cons truir sus
vi vien das y cu yas fa mi lias vi ven en con di cio -
nes in dig nas. 

La me ta fi nal de HH es eli mi nar las vi vien -
das in fra hu ma nas de la faz de la tie rra a tra -
vés de la cons truc ción de ca sas sim ples y
ade cua das.

La or ga ni za ción ce le bra rá su ca sa 50.000
en Amé ri ca La ti na lue go de 25 años de la bor.
Pa ra más in for ma ción, vi si te las di rec cio nes
elec tró ni cas:
www .ha bi ta t.org ó www .ha bi ta tla ti no.org
(Ma ría Sol Yé pez)

HÁ BI TAT PA RA LA HU MA NI DAD:
CONS TRU YEN DO VI VIEN DAS DIG NAS EN ECUA DOR


