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El oro de la reserva va
a la gimnasia financiera

Lo que nunca nadie se atrevié a
tocar, el oro monetario de la reserva
internacional de libre disponibilidad
(RILD), fue utilizado por las autorida-
des monetarias para una negociacién
sui géneris, por ser la primera vez que
ocurre de esta manera. Al 23 de mayo,
en las cuentas de la RILD que presen-
ta el Banco Central semanalmente, se
observé una caida del oro monetario
de $ 1.097,8 millones a $ 493 millones,
una reduccién de $ 604,8 millones. Al
mismo tiempo, la cuenta de Inversio-
nes, depésitos a plazo y titulos subié de
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$873,7M a'$ 1.488,5 M, un monto de
$ 614,8 M.

Respecto a esta variacién, las auto-
ridades del Banco Central del Ecuador
(BCE) explicaron, en la dltima semana
de mayo, que se realizé una operacién
en oro con Goldman Sachs (GS). A
nivel oficial se insiste en el hecho de
llamarla “inversién” de 466 mil onzas
troy valorizadas en $ 579,8 millones a
precios del 4 de junio de 2014. La ope-
racién vence el 20 de febrero de 2017 y
puede rendir entre 0,85% a 1,05% por
afio (Cuadro 1), lo cual significaria ga-

nar entre $ 16 millones a $ 20 millones
en tres afios. A decir de las autoridades,
antes estaba ocioso y generando costos
de custodia, ahora generarfa este mo-
desto interés que permite llamarlo in-
versién, a un bien que siempre estuvo
catalogado como reserva.

El 4 de junio, el mandatario Rafael
Correa, en conversatorio con la prensa
extranjera —luego de comentar sobre
lo indtil que resulta el oro como activo
por los costos que genera al estar guar-
dado en un banco suizo—, explicé que
“nos sirve de colateral de un préstamo”
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y que con ese préstamo si se podrd in-
vertir en el pafs y cuando se pague el
préstamos se tendrd de vuelta el oro.

Tras la declaracion del presidente,
en un boletin de prensa del 5 de junio,
el Banco Central dio a conocer que el
Ministerio de Finanzas habfa infor-
mado al BCE que recibié un crédito
de $ 400 millones por parte de GS a
4,3% anual, dejando claro que, hasta
recibir esa informacién, el BCE igno-
raba totalmente sobre esa operacion.
Los observadores se preguntan por qué
las autoridades del Central insisten en
que GS le dio directamente el crédito
al fisco y no que fue a través del BCE.
La respuesta estarfa en que asf se puede
mostrar que se estd cumpliendo la Ley
de Régimen Monetario y Banco del
Estado (LRMyBE) (Recuadro).

GEsTION consulté al BCE sobre la
operacién de oro el 4 de junio pasado
y obtuvo la siguiente respuesta: “La
operacién es una inversién para el BCE
que le genera un rendimiento financie-
ro sin ocasionarle ningin costo. La es-
tructura del derivado financiero en que
se realizé dicha inversién le permitié a
GS consolidar su portafolio con la Re-
publica y otorgar un crédito al Ministe-
rio de Finanzas en condiciones favora-
bles para el pafs”. “El BCE conocfia del
potencial del derivado financiero para
facilitar el acceso a crédito a menores
costos para la Republica, pero no cono-
cfa, por no ser de su competencia, los
detalles de un préstamo otorgado por
Goldman Sachs a la Reptblica; dichos
detalles, por disposicién legal, estdn a
cargo del Comité de Deuda y Financia-
miento y del Ministerio de Finanzas”,
respondieron.

En otras palabras, el BCE recono-
ce que la inversién en oro con GS le
permitié a ese banco norteamericano
cubrir su riesgo con el Ecuador para
dar un crédito al Ministerio de Finan-
zas. La argumentacién de Correa dio a
entender que ambas operaciones estdn
conectadas, ya que el oro de la RILD
sirvio de colateral para un crédito
otorgado al fisco. Pero, en la rueda de
prensa del Frente Econémico del 24
de junio, el gerente general del Banco

Recuabro

;Qué prohibe la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado?

Art. 84.- Se prohibe al Banco Central del Ecuador:

b) Conceder créditos a las instituciones del Estado y del sistema financiero privado;

c) Garantizar cualquier clase de obligaciones;

e) Otorgar al gobierno y a las demds entidades y empresas del sector piblico cualquier crédito no autorizado
por la presente Ley. Tampoco puede asumir obligaciones directas o indirectas, otorgar subsidios o asumir
operaciones que correspondan al gobierno nacional y demds entidades y empresas del sector ptiblico, bajo
cualquier modalidad;

f)  Conceder créditos o asumir otras obligaciones que no sean las previstas en esta Ley, con el sector financiero
piblico y privado;

g) Efectuar operaciones no autorizadas expresamente por la Constitucién Politica de la Repdblica y esta Ley,

salvo las que, sin estar prohibidas, tengan exclusivamente cardcter bancario y sean necesarias para el
cumplimiento de los objetivos de la politica monetaria, financiera, crediticia y cambiaria de acuerdo con las

regulaciones que para el efecto dicte el Directorio del Banco Central del Ecuador;

h)  Autorizar sobregiros de cualquier clase;

i)  Conceder ayudas, donaciones o contribuciones a favor de cualquier persona natural o juridica, pblica o

privada.

Es importante destacar que en 2008, después de aprobada la Constitucién, la LRMyBE pasé de ser orgdnica a
ordinaria, bajando su “jerarquia” legal. “Se determina con la calidad y jerarqufa de ordinaria a la Ley de Régimen
Monetario y Banco del Estado. Dado por Disposicién General Primera de Ley N° 0, publicada en Registro Oficial

Suplemento 498 de 31 de Diciembre del 2008”.

Cuapro

Inversién en oro con Goldman Sachs

Fuente: Banco CeNTRAL DEL ECUADOR.

Cantidad de oro invertida: 465°619.098 onzas troy en 1.160 barras de oro
Monto invertido: $ 579'812.181,78 (a precio del 4 de junio de 2014)

Fecha de vencimiento: 20 de febrero de 2017

Rendimiento financiero: 85 puntos bésicos por afio (0,85% anual)

En caso de una subida extraordinaria del precio del oro, esta tasa puede subir a 105 puntos

basicos (1,05% anual).

Rendimientos pagaderos en cupén trimestral.

Entrega del principal al vencimiento (misma cantidad y calidad de onzas invertidas).

Central, Mateo Villalba, insisti6 en la
independencia de las operaciones para
salvaguardar el tema legal.

{Una cobertura de riesgo

de $ 180 millones?

Existe una diferencia de $ 180 mi-
llones entre el oro consignado en GS
($ 580 millones) y el crédito de $ 400
millones otorgado por este mismo ban-
co a la Republica. Para los expertos en
operaciones de swap, esto equivaldria a
un hedge (cobertura, proteccién), valor
en garantia que se descuenta al inicio
de una operacién de swap. Si asi fuese,
se tratarfa de un margen voraz por parte
del banco norteamericano GS, que tie-

ne mala fama por operaciones en oro y
en divisas con otros paises. Los voceros
de ese banco no han querido dar ningu-
na declaracién respecto de la operacién
con el Ecuador.

Por su parte, el BCE recalca que no
se trata de un swap, sino de una inversién
realizada con el oro, a cambio de lo cual
se recibié un derivado financiero, que
no le ocasiona ningdn costo al Central
y que mds bien le origina un rendimien-
to financiero entre $ 16 y $ 20 millones.
;Se dejan en garantfa $ 180 millones
para ganar $ 16 a $ 20 millones? De
ninguna manera, dijo Diego Martinez,
presidente del BCE, quien aclaré que la
operacién con el oro, tanto la que llaman
“inversién” como el crédito que recibié
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el Ministerio de Finanzas son operacio-
nes que funcionan por separado y que en
cualquier momento pueden liquidarse o
precancelarse independientemente.

El detalle de la operacién en oro

Martinez explicé también en deta-
lle c6mo se realizé la inversion del oro.
Primero, el BCE entregé las 466 mil
onzas valoradas en aproximadamente
$ 580 millones a GS, mientras que este
entregd de vuelta un derivado financie-
ro por el valor exacto del oro entrega-
do m4s una garantfa de 110% (Grdfico
1). De esta manera, quedd pactada una
rentabilidad anual de 0,85% hasta fe-
brero de 2017 que dura la operacién.
La rentabilidad minima serd de $ 16
millones y esta no dependera del pre-
cio del oro, pero puede subir hasta los
$ 20 millones si el precio del oro sube.
Por lo tanto, en tres afios, el Ecuador
devolverd el instrumento financiero y
la garantia a GS y obtendra una ren-
tabilidad sin ningin costo financiero,

Grafico 1

pues recibird la misma cantidad de oro
entregada.

Muchos criticos internacionales de
la operacién ponen en duda que se re-
cupere el oro e incluso que se trate de
una inversién rentable (http://mone-
ymorning.com/2014/06/06/goldman-
sachs-nyse-gs-lines-up-its-next-victim-
ecuador/; articulo revista Fortune, y
otros).

Haciendo hincapié en las ventajas
del derivado financiero utilizado para
esta operacion, Martinez asegurd que se
trata de uno muy seguro y liquido, pues
puede hacerse efectivo en siete dfas.
Esta es la razén por la que recalcan que
el oro no estd prendado y, ademss, se
lo contabiliza en la cuenta de “inver-
siones” de la RILD, sin que bajen las
reservas.

Adicionalmente, el funcionario co-
mentd que la estructura de este deriva-
do financiero permitié a GS consolidar
riesgos y entregar el crédito al Ministe-
rio de Finanzas. Y aunque, segin él, se
trata de operaciones independientes,

Proceso de inversion en derivado financiero de oro

FuenTe: Banco CENTRAL DEL ECUADCR.

466 mil OT ($ 580 millones) + IF sobre riesgo soberano

destacé que, si se contrapone el costo
de este crédito, que es 4,35%, versus lo
que recibe el BCE (0,85% a 1,05%),
se puede ver que el costo del financia-
miento es de alrededor de 3% para el
Estado en su conjunto.

Aunque varios analistas expresan su
preocupacién por este tipo de inversio-
nes y hablan sobre un descenso en la
calidad de la RILD, el BCE informé que
trabaja ya en la preparacién de otras
operaciones de financiamiento con
otros actores relevantes del mercado
global de capitales y con el oro moneta-
rio. Que el BCE pasard a ser activo en la
compra del oro. Las preocupaciones no
son en vano ya que la fama de GS se ha
deteriorado con los afios, luego de que
durante la crisis internacional realizara
operaciones de oro con Grecia, un pafs
en crisis. El afio anterior, Venezuela de-
sisti6 de una operacién similar con GS,
incluso en unas condiciones que pare-
cfan mejores a las ofertadas al Ecuador:
a siete afios plazo y con un descuento

de3%. G
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Garantia 110%

446 mil OT + IF sobre riesgo soberano
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