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Editorial:

A primera vista, la decision de recompra
de los bonos 2012 y 2030 representa un
ahorro a futuro en capital e intereses para
el pais. Sin embargo, una mirada mas
profunda del tema evidencia también que
podria complicar la credibilidad del pais y

las fuentes de financiamiento.

Esa afirmacion tiene su explicacion. En
los meses previos a la recompra, Ecuador
mostré 3 posturas contrapuestas frente al

tema de la deuda externa. Inicialmente se
declaré ilegitima un tramo de la deuda, a
continuacion se anunci6 que no se
pagaria una deuda ilegitima y perjudicial
para el pais, pero meses después se
recompré6 aquel tramo de la deuda
considerada ilegitima, y se anuncié con

evidente euforia el éxito de la operacion.

Esa variacion de posturas deteriora la
imagen del pais a nivel internacional,
pudiendo asi afectar a futuro las fuentes
de financiamiento en el sector publico y
privado. Es necesario que el pais muestre
al escenario internacional una postura
s6lida y concreta, especialmente en
temas sensibles como la deuda externa.

En lo referente a la recompra en si el
resultado fue una respuesta favorable por
parte de los tenedores, logrando retirar el
91% del monto de los bonos. Esa
decision generara en el corto plazo una
liberalizacion de recursos, ya que no se
deberda pagar semestralmente el monto
correspondiente a intereses.

Por ello, es necesario reflexionar acerca
de estos fondos y de cémo seran
canalizados. Una opcién es priorizar para
la reactivacion del aparato productivo,
gue se encuentra afectado por problemas
de liquidez derivados de la crisis mundial.
Esto permitira mantener los niveles de
empleo formal y fomentar nuevas plazas
de trabajo, con los consecuentes
impactos positivos en reduccion de la
pobreza y mejora de la calidad de vida de
los ecuatorianos.
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La recompra de deuda externa publica
Resumen Ejecutivo:

Ecuador sufrié un proceso de fuerte endeudamiento en los afios setenta. Las tasas de
interés variables y efectos de crisis internacionales en la década del ochenta
ocasionaron que el pago de deuda externa sea insostenible; esto gener6 que en los
noventa se reestructure la deuda a bonos Brady y posteriormente a bonos Global. A
pesar que en términos nominales la deuda externa se ha incrementado en las Ultimas
décadas, su peso en el PIB presenta una tendencia decreciente.

A raiz del pronunciamiento oficial de catalogar como deuda ilegitima a los bonos
Global 2012 y 2030, se ha evidenciado una notable reduccién en la cotizacién de
dichos titulos y un significativo aumento del riesgo pais. Una vez que el Gobierno
declaré la moratoria de este tramo de deuda, al mes siguiente se dio a conocer el
interés de las autoridades para retirarla del mercado. La operacién financiera realizada
tuvo como resultado la recompra del 91% de estos bonos al 35% de su valor nominal,
lo que a futuro representa un ahorro de intereses y capital cercano a $8.800 MM. A
pesar del aparente éxito de esta operacion se debe considerar los efectos negativos
gue esto puede acarrear para conseguir nuevas fuentes de financiamiento.

como compromisos adquiridos

entorno vigente.

La deuda puede servir y el

herramienta de politica.

La teorfa econémica tradicional explica
que la actividad econémica depende del
consumo, la inversién y del saldo de las
relaciones externas, por lo que si los
ingresos no son suficientes para
satisfacer las demandas de consumo e
inversién se produce un déficit de
ahorro interno, el mismo que puede ser
cubierto con ahorro o endeudamiento
externo. Es decir, la necesidad de no
paralizar los niveles de consumo y de
inversién de la sociedad obligaba a que
se busquen formas de endeudamiento
publico.

La deuda de un pafs se puede
clasificar en 4 grupos: deuda
publica externa o interna y deuda
privada externa o interna. Este
boletin se enfoca en las ultimas
acciones de retiro de deuda publica
del mercado internacional, por lo
que nos centraremos en el anélisis
de la deuda externa publica.

Esta dltima, a su vez, se divide en
tres tramos: comercial (es la que se
mantiene con acreedores privados),
bilateral (con otros pafses) y
multilateral (con organismos como
el Banco Interamericano de
Desarrollo — BID-, Banco Mundial
—BM-, Corporacién Andina de
Fomento —~CAF-, entre otros).

Esta teorfa trata de resaltar la
importancia del crecimiento econémico
como prioridad, por lo que la deuda
puede  considerarse = como  una
herramienta para alcanzar objetivos

planteados. Por tanto, el problema
radica en las condiciones del
endeudamiento, destino de los
recursos, rendicion de cuentas de los

Evolucidon de la deuda externa...

El mayor incremento del nivel de
endeudamiento en Ecuador, se dio
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en la década del setenta, a raiz del boom petrolero nacional
y la existencia de los petrédolares a nivel internacional. En
1970 la deuda externa ascendia a $229,3 MM y para 1980
habia alcanzado $3.530,2 MM, un crecimiento de 1.440%.
En este perfodo, las obligaciones mantenian una tasa de
interés variable muy baja y que en algunos perfodos
inclusive alcanzé tasas de interés real negativas. Sin
embargo, para finales de la década y principios de los
ochenta, debido a efectos internacionales se registraron
tasas de interés elevadas, situacién que llegd a ser
insostenible. Tal fue asi que México, por ejemplo, en 1982
declar6 la moratoria de deuda. En Ecuador, por su parte, se
“sucretiz6” la deuda externa privada, asumiendo el Estado
dicha deuda como ptblica. Con lo que los deudores privados
pagaban al Estado en sucres y este pagaba en délares a los
acreedores internacionales. Entre 1982 y 1984 la deuda
privada se redujo en 86%, es decir $1.401 MM; en tanto
que, la deuda plblica aumenté6 en $2.365 MM.
Posteriormente, en 1987 Ecuador entré en un proceso de
moratoria, afio en el cual la deuda se ubicaba en $9.760,3

MM.

En 1995, en el gobierno de Sixto Duran Ballén se concreté
la negociacién de canje de deuda a bonos Brady', ya que
desde 1987 se venfa acumulando atrasos en el pago tanto de
capital como de intereses. En ese afio la deuda total llegé a
$12.531 MM, un incremento de 27% frente al saldo de
1987.

La dltima renegociaciéon de la deuda externa fue en el afio
2000 (Gobierno del Dr. Gustavo Noboa), cuando se
canjearon los bonos Brady por bonos Global®. Se
establecieron dos tipos: el primero, los Global 2030 con una
emisién de $2.700 MM y un vencimiento a 30 afios, con
tasas que empezaban en el 4% y aumentaban 1% al afio
hasta el 10%; y, los segundos, Global 2012 con una emisién
de $1.250 MM a 12 afios plazo, con tasa fija del 12%. En
esta operaciéon el gobierno se comprometié a recomprar
deuda a partir del afio 15 para los global 2030 y del afio 6
para los global 2012. Con la renegociacién se observa la
mayor reduccién de la deuda en términos nominales (-18%).
En 2005, se contraté mas deuda a través de una emisién de
los bonos Global 2015 por $740 millones. A partir, del afio
2004, con excepcién de 2007, se evidencia una contraccién
de la deuda externa publica. En abril de 2009 se ubicé en
$9.882 MM, nivel similar al de 1993.

en las ultimas décadas se presenta una reduccion
significativa del peso de la deuda en el PIB...

Entre 1990 y abril de 2009, la diferencia entre medir los
saldos de la deuda externa publica y aquella privada frente
al PIB se reducen de manera importante. En el primer caso,

! Segiin el Ministerio de Finanzas, un bono es un documento por medio del cual
reconoce tener una deuda con otra persona, a quien ofrece pagar en determinados
plazos, el valor de dicha deuda (o capital) y los intereses respectivos Es un
documento similar a un pagaré o letra de cambio que puede ser vendido y comprado
en las Bolsas de Valores. El valor real al que se vende el bono puede ser mayor o
menor al de su valor nominal u original, dependiendo de razones que se analizan en
el mercado.

Los bonos Brady, toman ese nombre por el apellido del Secretario del Tesoro de
EE.UU,, Nicholas Brady, quien estructuré un plan que fue adoptado como
estrategia a finales de la década de los ochenta para reestructurar la deuda contraida
por los paises en desarrollo con bancos comerciales.

2 Estos documentos son titulos valores emitidos al portador, desmaterializados y
cotizados bdsicamente en las principales bolsas de valores del mercado
internacional, como son las bolsas de New York, Chicago, Londres y Tokio

Deuda externa publica

dicha proporcién en 1999 fue de 108,1% mientras que para
abril del presente afo pasé a 19,34%. La relacién de la
deuda externa privada frente al PIB en el periodo analizado
pasa de 1,5% en 1990 a 13%, alcanzando un porcentaje
cercano al 20% en 2002. Combinando ambos sectores, la
carga de la deuda externa publica y privada pasa del 110%
en 1990 a 33% en abril de 2009.

Relacién deuda externa vs. PIB
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Fuente: BCE
Elaboracién: Direccion Técnica-CIP

...la mayor parte deuda externa es deuda multilateral y
comercial.

En 2008 la deuda comercial representaba el 41% del total
de la deuda externa, cuando en 1999 era del 50%. La deuda
con los organismos multilaterales el afio anterior fue de
43%, cuando en 1999 fue del 29%; y la deuda con los
gobiernos llegé a tener una participacién de 15%, 5 puntos
porcentuales menos que en los noventa.

Estructura de la deuda externa publica - 2008
PROVEEDORES,
1%

ORGANISMOS INT.
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Fuente: Ministerio de Finanzas (MF)
Elaboracién: Direccion Técnica-CIP

Considerando la deuda con mayor detalle, los bonos Global
2030 tienen la mayor participacién en la estructura de
deuda (29%), seguida por las deudas con el BID (21%) y la
CAF (19%), bonos Global 2015 y BM con 7%, cada uno, el
Club de Parfs con 8% y los Bonos 2012 con 6%.

Estructura de la deuda externa publica- 2008
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Elaboracién: Direccion Técnica-CIP n
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Declaraciéon de la “ilegitimidad” de la deuda de los
Global 2012 y 2030...

A través de un decreto presidencial del 15 de julio de 2007
se cre la Comisién para la Auditoria Integral del Crédito
Puablico (CAIC), organismo que publicé sus resultados el
pasado 20 de noviembre. En dicho informe se establece que
la deuda comercial correspondiente a los Bonos Global
2012 y 2030, es ilegal e ilegitima, debido a que segtn el
CAIC se presentaron irregularidades e ilegalidades al
momento del canje de bonos Brady a Bonos Global. Por su
parte, los bonos Global 2015 no entran dentro del tramo
de deuda ilegal ya que fueron emitidos posteriormente y su
objetivo era obtener recursos para la recompra de bonos
global 2012 que debifa realizarse en el aflo 2006. Sin
embargo, no existe un sustento legal que respalde esta
posicién.

El 12 de diciembre de 2008, Ecuador declaré la moratoria
de los bonos 2012 cuando dej6 de pagar $30,6 MM en
intereses y se acogi6é a un perfodo de mora técnica®, para
entrar en default o moratoria en el mes de enero.

Para los bonos Global 2015, el Gobierno se acogi6 a la
mora técnica el 15 de diciembre de 2008. Sin embargo,
dado que este tipo de bonos no estin considerados como
deuda comercial ilegitima, el 13 de enero de este afo se
desembolsaron $30,5 millones correspondiente a los
intereses de este tramo de deuda. Posteriormente, el 15 de
tebrero se oficializ6 la decisién de acogerse a la moratoria
técnica en el pago de los intereses de los bonos Global
2030, que ascienden a $135 millones de délares.

Fecha Evento
15-jul-07 |Creacion de la Comisién Auditora de la Deuda
20-ago-08 | Declaracion de deuda "ilegftima"
12-dic-08 |Mora técnica Global 2012
15-dic-08 |Mora técnica Global 2015
15-ene-09 | Defaulta Global 2012
15-ene-09 | Pago intereses Global 2015
15-feb-09 |Mora técnica Global 2030
20-abr-09 |Anunci6 de recompra
11-jun-09 |Informe de la recompra

Elaboracion: Direccién Técnica-CIP

...uno de los efecto de la moratoria es una notoria
reduccioén en los precios de los bonos.

Estas declaraciones afectaron el precio de los bonos
globales en el mercado y los niveles de riesgo pafs. A
través de la Ley Orgédnica de Responsabilidad,
Estabilizacién y Transparencia Fiscal, y la creacién del
Fondo de Estabilizacién, Inversién y Reduccién del
Endeudamiento Publico (FEIREP), el pafs se comprometié
a destinar 70% de este fondo a la recompra de bonos
Global. Asegurar el pago con recursos provenientes del
petréleo ayudé a que el precio de los bonos se incrementen,
en ocasiones por encima del valor nominal; es decir, que
tenga una cotizacién superior al 100%, como se puede
observar en el grafico. Entre enero y septiembre de 2008,
el precio promedio de los bonos global 2012 fue de 100,8
puntos, pasando en octubre a 62,63 puntos hasta marcar la
mayor cafda en noviembre, por los hechos ya mencionados,
y ubicarse en 32,16 puntos. El riesgo pafs, por su parte, en

% La mora técnica es un perfodo de un mes de gracia para el pago de las obligaciones
adquiridas, en este caso el interés de los Bonos Global. Una vez que culmine este
perfodo se entra en default o moratoria.

Deuda externa publica

enero de 2008 fue de 649 puntos, en diciembre alcanzé un
valor de 4.717, el mis alto en todo el perfodo de
dolarizacién y a abril de 2009 lleg6 a 3.315 puntos.

Precio de los Bonos Global
150 5 —*—Global 12 143,7 4717 - 5000
130 1 —a—gGlobal 15 2382
110 3500
o0
70 A\ Ty ind 66,34 5000
i PLRA 1500

Fuente: Bloomberg
Elaboracion: Direccion Técnica-CIP

La recompra representé un ahorro para el pais...

El 20 de abril de 2009, el gobierno anuncié la recompra de
aquellos bonos que habfa calificado de “ilegitimos” a través
de un procedimiento de Subasta Holandesa Modificada*, y
dio a conocer que la disposicién de pago minimo serfa de 30
centavos por délar por bono. Después de recibir las ofertas
se lleg6 a un acuerdo con los tenedores de deuda de pagar
35 centavos por cada délar. Segitn la informacién provista
por la Ministra de Finanzas, con esta accién se retiro el 91%
de la deuda en bonos Global 2030 y 2012, quedando en el
mercado el 7,2% ($194 MM) y el 18,7% ($95 MM) de los
bonos, respectivamente. Con estos resultados, la deuda
externa comercial asciende a $1.243 MM y representa el
2,4% del PIB y la deuda ptblica externa de 19% al 13,6%
del PIB.

A pesar de los mecanismos utilizados por el Gobierno, como
la declaracién de ilegalidad de la deuda, moratoria del pago
de intereses de los bonos, la decisiéon de retirar deuda del
mercado presenta un ahorro significativo para el pafs.
Desde la emisiéon de los bonos global 2012 y 2030, el pais
pagé por concepto de intereses y reestructuracién $3.313
MM ($2.573 MM intereses y $740 MM capital), es decir el
103% del total de obligacién actual y el 84% del total
emitido en el afno 2000.

Afo IS Amortizaciones Uty
2012 y 2030 deuda
2001 290 3.950
2002 285 3.950
2003 312 3.950
2004 339 3.950
2005 367 3.950
2006 349 740 3.210
2007 331 3.210
2008 301 3.210
Total 2.573 740 3.210
Recompra -2921,1
Total jun-09 289
Fuente: MF

Elaboracion: Direccion Técnica-CIP

Por su parte, segiin estimaciones del MF hasta el 2030 se
habrian cancelado $8.185 MM, es decir 2,5 veces su valor
inicial. Por lo que, sin considerar los perjuicios que puede
traer este tipo de hechos al declarar moratoria e ilegalidad y
posteriormente recomprar, el pafs ahorré el pago de los
intereses futuros. Entre los efectos negativos se puede
considerar que el pafs tendrd menos disponibilidad de
financiamiento externo, debido a una pérdida de la

* El proceso de esta consistié en que Ecuador establecié un precio de partida (30
centavos por cada délar), luego se abrié la etapa para que los tenedores oferten su

posicién y por tltimo el pafs acepta o rechaza la oferta. .
3
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credibilidad del manejo de deuda y un deterioro en la
imagen a nivel internacional, lo que afectarfa al sector

publico y al privado.

Si se analizan los datos de la deuda externa privada desde la
declaratoria de ilegitimidad de un tramo de las obligaciones
comerciales, como se puede observar en el siguiente grafico,
se presenta una contracciéon de la deuda. Entre nov-08 y
abr-09, esta cae en 4% ($267 MM).

Evolucion mensual de la deuda externa privada — US$ MM —
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Fuente: BCE
Elaboracion: Direccion Técnica-CIP

Adicional a esto, se debe evaluar el movimiento de la deuda
interna publica, ya que si se pierde financiamiento externo,
en caso de necesitar recursos el Gobierno optara por emitir
deuda interna. Entre diciembre de 2008 y mayo de 2009,
ésta se contrajo en 16,3% y se ubicé en $3.049 MM. Sin
embargo, se deberfa analizar lo sucedido con estas
obligaciones en junio, mes cuando se efectud la recompra, y

Deuda externa publica

su evolucién en el corto plazo, datos atin no disponibles.

La percepcién internacional del Ecuador dada la moratoria
de deuda publica ha significado un costo apreciable en la
percepcién de riesgo del pafs. Por lo que se podrian
presentar dificultades si el pafs requiere de endeudamiento
publico externo para suplir deficiencias de ahorro interno y
contar con fondos suficientes para inversién que permita un
mayor crecimiento. Una forma de ganar respetabilidad
interna y externa es que los pafses se responsabilicen de sus
obligaciones.

Si bien es cierto, que el retiro de deuda permite que las
cuentas fiscales tengan un mayor flujo de recursos y exista
menos presién de deuda en el presupuesto; los recursos
deben tener un alto retorno social y productivo y no
destinarse a incrementos de la burocracia.

Si se produce un proceso de endeudamiento, se debe
establecer limites a través de una politica responsable de
manejo de deuda publica, es decir, que los pafses no se
endeuden en proporciones que amenhacen la estabilidad
econémica o comprometan la capacidad de pago futura.

El manejo de una politica de endeudamiento piblico es un
proceso, es decir, no puede ser una decisién coyuntural. El
crecimiento econémico es un fenémeno dindmico y el flujo
de deuda es también un proceso cambiante en el tiempo.
Por tal razén, no es correcto que las decisiones de
endeudamiento  publico lleven consigo unicamente
consideraciones de corto plazo, pues pueden ocasionar
darfios irreversibles para la estabilidad y el crecimiento
econémico.

Cortos EEconémicos: Reformas a la Salvaguardia de Balanza de Pagos

En enero de 2008, el Consejo de Comercio Exterior e Inversiones (COMEXI) emitié una Salvaguardia por
Balanza de Pagos a 627 partidas arancelarias, y quité las preferencias existentes sobre dichas partidas.

El 25 de junio, mediante la Resolucién 487 el COMEXI resolvié “reestructurar” la composicién de la Salvaguardia,
trasladando los productos sujetos a restricciones cuantitativas (cupos) a: recargo arancelario del 12%, recargo
arancelario del 8%, arancel especifico de 80 centavos por kg y arancel especifico de 10 centavos por kg.

£ Mediante Resolucién 1244, la Secretarfa General de la CAN resolvié ratificarse en la Res. 1227 de la CAN con lo
cual autoriza a Ecuador a aplicar la salvaguardia por balanza de pagos a los paises andinos, sin embargo debe
restituir las preferencias arancelarias otorgadas a los pafses andinos en el marco de la Zona de Libre Comercio de la
CAN. No obstante, a pesar de que se anuncié en rueda de prensa que el COMEXI iba a acoger este
pronunciamiento, hasta el momento no se ha publicado alguna Resolucién en este sentido.
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