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RESUMEN

Cuando los gastos son mayores que los ingresos en el presupuesto general del estado, y
existe un déficit en la economia, un pais se ve forzado a recaudar dinero de otras fuentes. El
emitir bonos en mercados internacionales de deuda es una fuente de financiamiento. El
Ecuador, tras un déficit en su economia los ultimos cinco afios y una reduccion en los
préstamos otorgados por China, emitio bonos en junio del 2014 para recaudar dinero. Tras este
hecho, la autora de este trabajo realiza una investigacion en la que se analiza la evolucion
historica de ciertos aspectos de la economia del Ecuador, como son los ingresos, gastos, deuda
y deficit. Ademas se explica qué son y como funcionan los bonos asi como los mercados
internacionales de deuda. Se realiza una breve resefia histérica de emisiones de bonos pasadas
en el Ecuador, y se concluye con una comparacion de las ultimos dos emisiones, la de los
bonos Globales 2015 y los bonos Soberanos 2024.



ABSTRACT

When expenses are greater than revenue in the general budget of the state, and there is
a deficit in the economy, a country is forced to raise money from other sources. The issuing of
bonds in international debt markets is a source of funding. Ecuador, after having a deficit in its
economy for the past five years and a reduction in lending by China, issued bonds in June
2014 to raise money. After this, the author of this paper makes a research and analyses the
historical evolution of certain aspects of the economy of Ecuador, such as revenues,
expenditures, debt and deficit. Also explains what bonds are and how an international debt
markets works. Also, there is brief history of past emissions of bonds in Ecuador, and the
author concludes this investigation with a comparison of the last two bond emissions, the 2015
Global bonds and the 2024 sovereign bonds.



TABLA DE CONTENIDOS

DEDICATORIA ..ocuciiasesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssss st ssse s ssssssssss se s sessasssssess s sssssnasasssssssnssssssas 5
RESUMEN ....ciuititssssssssmssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss ssssssse s ssssssas s e s ssssassss st st s snssssssassssssssssssssas 6
ABSTRAC T ocuciuisesistsssssssssssssssss s sssasss s AR E SRR A SR SRR R R R AR AR AR AR R R RS 7
TABLA DE CONTENIDOS .....coiiiiciaissssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssasassssssssssssssssassnens 8
GRAFICOS ...oeieiisminnsssssissasessssssssssssassssssssssss s ssssasssess st sssssnsssssssssas se s 525 as8RESERESE SRR SRS RS RRRERE R R R RS RS RRRERERE SRR R SRR RRRERERS 10
FIGURAS .cocuieititsmsssssssssssssssssssssssssssassssssssssss s s asass sess st sn s s ssassss s se s 452520808 SERESE SRR E SRS RRRERE R R R RRRRRRRERERE SRR R SRR RRRERERS 11
B X2 . 11
CAPITULO 1: INTRODUCCION A LA INVESTIGACION.....ccccisimsmsmsmsmsssssssssssmsssssssssssssssssssssssssssssssasssens 12
ANTECEDENTES: BREVE RESUMEN .....evtutreeretseeseesssessssssnsssmssssssssssssessssssssssssessssssssssssesssessssssssssssssssesssasssmssssesssssssnesas 12
EL PROBLEMA ....couttueeueetseseseesseessesssessssesssesssesssessssssssesssesssessssesssesssasssessssssasesasesssassssssssasssesssessasssssesasasssasssnssssessssssssssanes 12
PREGUNTA DE LA INVESTIGACION ...cuucuueuueeueesseeeseeessesssesssesssessssssssesssesssesssessssssssesssesssessssssssesssessssssssssasssasesssasssasssees 13
OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION ..euueuueeeseeseeseessessssesssssssssssessssssssesssssssassssssssssssesssssssnssssssssesssnsssnssssssasssssesssasssnsssnees 13
Objetivo General. 13
Objetivos Especificos. 13
PROPOSITO DE LA INVESTIGACION w.ouucvunirusisssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssanes 14
CONTEXTO Y MARCO TEORICO AMPLIO w.cuvvureerseeeseeesseesseesseesseesssesssesssesssessssesssssssesssesssesssessssesssessssssssssasssssessassssssssees 15
Presupuesto General del Estado. 15
Déficit/Superdvit. 19
Politicas de Endeudamiento Publico. 19
Evolucion Histdrica de los Ingresos y Egresos. 20
Evolucion Histdrica de la Deuda Interna, Deuda Externa y Deuda Total. 26
Evolucion Historica de la Deuda por Acreedor. 32
Acreedor de deuda Externa: Gobiernos. 34
Acreedor de Deuda Externa: Bancosy Bonos. 37
CAPITULO 2: FINANCIAMIENTO CON BONOS EN EL MERCADO PRIVADO.......ccousmmmmmsmsmssssaseseas 41
CQUE SON LOS BONOS?...euetieeuretisesseseesssssesssssesssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssesasessesssessssasssssssssssnssssssssssssssssssassssssssesans 41
CARACTERISTICAS DE LA VALORACION DE UN BONO....uuireereernreseessressnessssssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssnsssnsssnees 42
Precio de un Bono. 42
Valor Nominal. 42
Valor del Cupén. 42
Yield to Maturity. 42
Relacién Tasa de Interés — Precio. 43
Retorno. 43
Relacién Precio - Retorno. 44
Relacion Precio - Plazo. 414
Tipos de Bonos. 44
PROCESO DE EMISION DE BONOS ....coutuuieeeeeeeeseeneessessseesssssssesssasssessssssssssssessssssssssssasssasssessssssssesasasssassssssssessssssssssanes 45
Mercados Privados de Deuda. 45
EJERCICIO DE EJEMPLO (PRECIO - VALORACION DE UN BONO) ..cccuieueeeeenermensseesseessseessessseesssesssesssssssesssesssssssees 49



CAPITULO 3: EMISIONES DE BONOS EN EL ECUADOR .....cccctnnmemnnssemsmssssssssssssssssssssssssssssssssassnssnnns 51
210 L0 R 23 7N 0 ) G 51
BONOS GLOBALES 2012 Y 2030 ..oviiiieerciesiesss s ssssssssssssssssessssssssssssssesssssssesssssssessssassssss s ssssssasssassases 55
BONOS GLOBALES 2015 Y BONOS SOBERANOS 2024 .....cuvirirriereissssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssases 57

CAPITULO 4: EMISION BONOS GLOBALES 2015 Y EMISION BONOS SOBERANOS.......ccouiminnns 58
CASO PRACTICO: COMPARACION BONOS GLOBALES 2015 Y BONOS SOBERANOS 2024 ..u.vecerececrresrcsresrns 58

Variacion de Spread por Categoria 61
CONCLUSIONES .1ucuiuuctissssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssesssssssssssssssassssassasssssssasssssssesssssssassssassasessessasassssasanes 66

CAPITULO 5: CONCLUSIONES .....cctiiiiimisisnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssassnssssassnssssassnsss sassnssssassnssssassnssnsns 67
PROPOSITO DE LA INVESTIGACION ..uvuucvreueescsresssscssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssasssssssases 67
RESUMEN GENERAL ...cvtitiisisiessssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssasasssssassssassasasssssasssssssasassassasassssasases 69
CONCLUSIONES GENERALES ...utviuitiesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss esssssssesssssssesssssssessssassessssessessssssasssbassssassanes 71

BIBLIOGRAFIA ....esecesesessessessessssssssessessessessessessessessessessessessessessesssssessessessessessessessessessessessessessessessesssssessessess 72




GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.
GRAFICO No.

GRAFICO No.

10

GRAFICOS
1 EVOLUCION HISTORICA DE INGRESOS Y EGRESOS .vuuvuurrusressesssnesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssans 21
2 EVOLUCION HISTORICA DE INGRESOS Y EGRESOS COMO PORCENTAJE DEL PIB.....coovveererereersneesseessseessessnsenns 22
3 EVOLUCION HISTORICA DEL PIB. ..ot ssessssssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 22
4 EVOLUCION HISTORICA DE INGRESOS (PETROLEROS Y NO PETROLEROS ) ..couteuueeueessersseessesssesssessssssssassssessseees 23
5 EVOLUCION HISTORICA DE EGRESOS (PERMANENTES Y NO PERMANENTES) cvvvuuvuuueesmnesmssssnsssssssmssssssssssssssssanes 24
6 EVOLUCION HISTORICA DEL DEFICIT /SUPERAVIT GLOBAL .uvvueetueesmsesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 26
7 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA INTERNA....c.vvuiermermsssssssssssssssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnes 27
8 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA EXTERNA ....vcositierisessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanssns 28
9 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA INTERNA Y LA DEUDA EXTERNA COMO PORCENTAJE DEL PIB............ 29
10 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA TOTAL vcuvuureueeusssssersessssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 30
11 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA TOTAL (DEUDA INTERNA + DEUDA EXTERNA) ...vovurerereresessesenans 31
12 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA TOTAL COMO PORCENTAJE DEL PIB ....oevreereeereeereeesressseessseseesneenns 32
13 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA INTERNA: POR ACREEDOR w...uveuumreurresseesssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssans 33
14 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA EXTERNA: POR ACREEDOR ...ccuvvmmrueresmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 34
15 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA EXTERNA: ACREEDOR GOBIERNOS ....covvuuirnessessesessssssssssssssssssssssnes 35
16 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA EXTERNA ( GRAFICOS PIE POR ANO) c.oueeusrermrermesessesesssesssssesssssesesans 36
17 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA EXTERNA: ACREEDOR BANCOS Y BONOS.......oveverreemeesenrseessseseessneeans 38

18 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA EXTERNA: ACREEDOR BANCOS Y BONOS. BONOS GLOBALES Y

SOBERANDS ...ucttiuctieesssssssssssssesss s b s s s b st ssss s b b es s st s s besssasssss s besassssssssabesssssssssssbessssssesassabessssssessssatasssssssassatasasans 38




FIGURAS

FIGURA NO. 1 YIELD CURVE

11

FIGURA NO. 2 S&P: CALIFICACION DE LOS PAISES

FIGURA NO. 3 CONVENIOS DE DEUDA EXTERNA ECUADOR

FIGURA NO. 4 CANJE DE LA DEUDA POR BONOS BRADY (1994)

FIGURA No. 5 CANJE DE DEUDA A BONOS BRADY

FIGURA NO. 6 TERMINOS FINANCIEROS DE BONOS BRADY

FIGURA NO. 7 CANJE DE BONOS BRADY A BONOS GLOBAL (2000) ...ccoueenreenn.

FIGURA NO. 8 CALIFICACION CREDITICIA Y SPREAD

TABLAS

TABLA NO. 1 INFORMACION EMISION BONOS 2015Y 2024

TABLA NO. 2 CALIFICACION S&P

TABLA NO. 3 YIELD RATES DE TREASURY BONDS EN FECHA DE EMISION

TABLANO.4 YTM, YIELD DE BONOS DEL TESORO, SPREAD

TABLA NO. 5 ASSET CLASS




12

CAPITULO 1: INTRODUCCION A LA INVESTIGACION

Antecedentes: Breve Resumen

En Junio del 2014 el Ecuador emiti6 $2.000 millones en bonos Soberanos en el
mercado internacional de deuda. Esta noticia me llevo a realizar algunas preguntas: ¢Por qué
emite el Ecuador bonos en el mercado privado internacional? ;Como se emiten estos bonos?
¢Para qué y por qué necesita el Ecuador ese dinero? Estas, y algunas otras preguntas, me
llevaron a realizar esta investigacion.

En este contexto el trabajo se enfoca en el tema del endeudamiento publico en los
mercados privados internacionales y en los determinantes tanto técnicos como politicos de tal

financiamiento.

El problema

El Ecuador ha tenido una historia relativamente conflictiva respecto a la emision de
bonos en mercados privados internacionales. Desde el canje de deuda antes de la dolarizacion
a bonos Brady, pasando a bonos Globales, a renegociacion y declaracion de deuda ilegitima, a
la reciente emision en el 2014. Debido a esta historia, existen algunos retos para nuestro pais
al emitir bonos en mercados internacionales y algunos factores que se deben tomar en cuenta,
entre ellos, el déficit del pais, la deuda existente, la voluntad y la capacidad de pago del
Ecuador, asi como factores externos como la liquidez de los mercados, la apetencia por riesgo,

etc.
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Pregunta de la Investigacion

La pregunta de esta investigacion es: ¢Cuales han sido y cuéles son los retos que

enfrenta el Ecuador para financiarse en mercados externos privados de deuda?

Objetivos de la investigacion

Objetivo General.

El objetivo general de esta investigacion es entender el financiamiento publico de un
pais: sus objetivos, oportunidades, limitaciones y consecuencias aplicado al caso del Ecuador.
El trabajo se enfocard principalmente en las fuentes y caracteristicas del financiamiento

externo privado a partir de la era dolarizada.

Objetivos Especificos.

Debido a la amplitud y cantidad de variables e informacidn necesaria para responder el
objetivo general he desarrollado algunos objetivos especificos, los cuales seran la guia

durante la investigacion.

1. Entender el origen de las necesidades de financiamiento publico y las

alternativas para llenar las mismas.
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2. Entender/ Analizar el contexto en el cual el pais se financia en los

mercados externos privados.

3. Entender/analizar la metodologia y contexto de mercado para la

valoracion de bonos.

4. Entender / Analizar caracteristicas emisiones de bonos pasadas en el

Ecuador: la conversion de Bonos Brady a Bonos Globales 2012 y 2030.

5. Analizar las emisiones de los Bonos Globales 2015 y de la nueva

emision de Bonos Soberanos 2024.

Propdsito de la Investigacion

El propdsito de esta investigacion es analizar lo que ocurre en un pais, en
especial en el Ecuador, cuando se reducen los ingresos y el nivel de gasto es el mismo o
mayor, y es necesario salir a buscar financiamiento internacional; analizar los retos y
oportunidades que tiene el Ecuador de financiarse y ver como la historia de defaults por
incapacidad o falta de voluntad de pago recientes ha afectado a la oferta y costos de
financiamiento. Creo también interesante comparar las caracteristicas de las emisiones de los
Globales 2015 y de los Soberanos 2024 para ayudar a entender los aspectos técnicos de la

valoracion y emision de bonos.
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Contexto y Marco Tedrico Amplio

Presupuesto General del Estado.

El Presupuesto General del Estado es el instrumento fundamental de la Politica Fiscal
para la determinacion y gestion de los ingresos y egresos de las entidades de las diferentes
funciones del Estado, mediante el cual, el gobierno influye en los agregados econdémicos, asi
como en la ejecucion adecuada del Sistema Nacional de las Finanzas Publicas, toda vez que
determina que las entidades y organismos deben gestionar en forma programada los ingresos,
gastos y financiamiento de conformidad a sus presupuestos institucionales (Directrices

Proforma Presupuestaria General del Estado, 2014).

Ingresos.

Los ingresos del Presupuesto General del Estado hacen referencia a los recursos que
por cualquier concepto obtengan, recauden o reciban las entidades y organismos que
conforman el Presupuesto General del Estado; estos son recursos publicos, por lo que su uso
no puede ser determinado directamente por aquellas entidades u organismos, a excepcion de
los recursos fiscales generados por las instituciones, de conformidad con lo estipulado en el
Art. 99 del COPLAFIP. (Directrices Proforma Presupuestaria General del Estado, 2014).
Podemos dividir los ingresos del presupuesto en sus principales categorias de acuerdo a su

fuente: ingresos petroleros, tributarios e ingresos no tributarios y no petroleros.

Ingresos Petroleros.

Los ingresos petroleros son aquellos que, en concordancia con las disposiciones legales

y reglamentarias vigentes, se originan en la actividad hidrocarburifera y se calculan en funcién
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de la informacién detallada de produccién, consumo interno, exportaciones, costos y precios
tanto del crudo como de los derivados, elaborada por PETROECUADOR vy la Secretaria de

Hidrocarburos del Ministerio de Recursos Naturales No Renovables.

Ingresos Tributarios.

Los ingresos tributarios incluyen los ingresos por Impuestos, tasas, y contribuciones.
Se refiere a la proyeccién de los ingresos por impuestos que se realiza sobre la base de las
leyes tributarias y arancelarias vigentes, los supuestos macroecondmicos, analisis de
estadisticas de recaudaciones e impacto de reformas legales, objetivos y metas de recaudacion
definidos por el Servicio de Rentas Internas, SRI y el Servicio Nacional de Aduanas del
Ecuador, SENAE.

Existen algunos impuestos que generan este ingreso. Por ejemplo, el impuesto a la
renta, el cual es un impuesto a los ingresos de una persona natural, las sucesiones indivisas y a
las sociedades que sean nacionales o extranjeras. Para calcular el impuesto que debe pagar un
contribuyente, sobre la totalidad de los ingresos gravados se restan las devoluciones,
descuentos, costos, gastos y deducciones, imputables a tales ingresos. Este resultado se Ilama
base imponible, y sobre esta base imponible se paga un porcentaje, ese es el impuesto a la
renta. Otro ingreso tributario es el Impuesto al Valor Agregado (IVA), el cual se cobra de
acuerdo al valor de la transferencia de dominio o a la importacion de bienes muebles de
naturaleza corporal, en todas sus etapas de comercializacion, asi como a los derechos de autor,
de propiedad industrial y derechos conexos; y al valor de los servicios prestados. Existen
basicamente dos tarifas para este impuesto que son 12% y tarifa 0% (Servicio de Rentas
Internas, 2014). Otro impuesto es el ICE, el Impuesto a los Consumos Especiales, el cual se

aplica a los bienes y servicios de procedencia nacional o importados, detallados en el articulo



17

82 de la Ley de Regimen Tributario Interno. Los productos de consumos especiales son varios,
por ejemplo perfumes, videojuegos, autos, bebidas alcohdlicas, cigarrillos, entre mas. El
porcentaje de impuesto varia dependiendo del producto, que va desde 0% a 300%. Otro
ingreso tributario son los impuestos arancelarios, los impuestos que se aplican a los bienes
que son objeto de importacion. Dependiendo del producto y el pais del cual se hace la
importacion o la exportacion, el valor del arancel varia. Por altimo, otro ingreso tributario es el
impuesto a las salida de divisas; “impuesto a la transferencia, envio o traslado de divisas que
se realizan al exterior, sea en efectivo o a traves del giro de cheques, transferencias, retiros o
pagos de cualquier naturaleza, inclusive compensaciones internacionales, sea que dicha
operacion se realice 0 no con la intervencion de las instituciones que integran el sistema
financiero” (Servicio de Rentas Internas, 2014). La tarifa del Impuesto a la Salida de Divisas,

también denominado ISD, es del 5%.

Impuestos no Tributarios y no Petroleros.

Impuestos no Tributarios y no petroleros se refiere a ingresos por transferencias e
ingresos de financiamiento. Los ingresos por transferencias se refieren a toda transferencia
permanente y no permanente que proyecte recibir una institucion de otras instituciones del
sector puablico. Y finalmente, ingresos de financiamiento se refiere a el endeudamiento
publico, al cual solo se recurre cuando los ingresos fiscales y los recursos provenientes de la
cooperacion internacional son insuficientes (Directrices Proforma Presupuestaria General del

Estado, 2014).
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Egresos.

Los egresos del Presupuesto General del Estado se realizan en concordancia con lo
previsto en el Plan Nacional de Desarrollo y en los planes institucionales; es importante
garantizar que el gasto publico sea efectivo, es decir que alcance altos niveles de eficiencia y
eficacia, para lo cual las proyecciones de gastos que se incorporan en la proforma se calculan
en funcion de los recursos humanos, fisicos y materiales requeridos para la consecucion de los
objetivos y metas del plan operativo contenidos en los programas, proyectos y actividades del

presupuesto (Directrices Proforma Presupuestaria General del Estado, 2014).

Gastos permanentes.

Gastos permanentes incluyen el gasto en personal, gastos de bienes y servicios de
consumo, gastos de financiamiento, y transferencias. Gasto en personal incluye las
remuneraciones de todas las personas que laboran en el sector pablico del pais. Gastos de
bienes y servicios de consumo incluye los gastos incurridos en actividades y programas, y en
contratos de consultoria, asesoria o investigacion especializada. Los gastos financieros se
refiere a aquellos gastos destinados al pago de intereses y comisiones de la deuda interna y
externa que se proyectan segun las condiciones y tasas de interés. Gastos de transferencia se
refiere a las transferencias a favor de personas naturales o instituciones privadas sin fines de

lucro.

Gastos no permanentes.

Los gastos no permanentes incluyen los gastos en produccion y los gastos de capital.
Gastos en produccién se refiere a aquellos gastos incurridos en las instituciones del &mbito del

Presupuesto General del Estado cuya misién institucional no es fundamentalmente la de
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realizar tareas de produccién de bienes y servicios pero que requieren identificar una actividad
especifica. Gastos de capital se refiere a asignaciones para adquisiciones de bienes muebles e
inmuebles, en los casos que sean necesarios para el cumplimiento de los objetivos, metas y
resultados de los programas que se incorporan en el presupuesto y que disponen de

financiamiento que no proviene de aporte fiscal.

Déficit/Superavit.

En el presupuesto general del estado se calculan dos tipos de déficit/Superavit. El
déficit/Superavit global, el cual es la diferencia entre los ingresos y los egresos (ingresos -
egresos); y el déficit/Superavit primario, el cual se calcula restando los gastos por intereses del
déficit/superavit global (déficit/superavit global — gastos por intereses). Cuando la diferencia
entre los ingresos y los egresos es positiva, significa que hay un superavit. Si la diferencia es
negativa, significa que existe un deficit.. La necesidad de cubrir ese déficit es la primera

necesidad de financiamiento de los gobiernos.

Politicas de Endeudamiento Publico.

Gastos de deuda publica son los gastos de endeudamiento. La politica de
endeudamiento se enmarca en los procedimientos que establece el Comité de Deuda y
Financiamiento, quien en forma previa a su proceso de negociacion analiza y aprueba las
condiciones financieras de reestructuracion, canje, colocacion, redencion o recompra de deuda
publica externa, y colocacion de bonos y préstamos de deuda publica interna, de igual manera

se aplica a los contratos de mutuo y emisiones de deuda publica externa suscrita con
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organismos multilaterales, gobiernos, créditos comerciales y contratos de préstamos de
proveedores, segun corresponda.

La Constitucion establece que se recurrira al endeudamiento publico solo cuando los
ingresos fiscales y los recursos provenientes de cooperacion internacional sean insuficientes.
Ademas, se establece que con endeudamiento publico se financiaran exclusivamente
programas Yy proyectos de inversion para infraestructura y que tienen capacidad financiera de
pago; refinanciamiento de deuda publica externa en condiciones mas beneficiosas para el pais;
y, no se puede financiar gastos permanentes con excepcion de lo previsto en la Constitucion
para salud, educacion y justicia. Por ultimo, esta establecido que el monto total del saldo de la
deuda publica realizada por el conjunto de las entidades y organismos del sector publico, en
ningln caso podrad sobrepasar el cuarenta por ciento (40%) del PIB (Cddigo Organico de

planificacion y finanzas pablicas, 2010).

Evolucién Historica de los Ingresos y Egresos.

El grafico No.1 que se muestra abajo, indica la evolucién de los ingresos totales (azul)
y los egresos totales (rojo) desde el afio 2000 al 2013 del Ecuador. Como se puede ver, los
ingresos fueron aumentando del 2000 al 2008; en el 2009 disminuyeron notablemente y
durante los siguientes afios han ido creciendo nuevamente. Por otro lado, los egresos se han
comportado de una manera muy similar, creciendo del 2000 al 2008, con una caida en el 2009

y nuevamente creciendo desde el 2009 hasta el 2013.



21

Evolucion Historica de Ingresos y Egresos
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.

Grafico No. 1 Evoluciéon Histdrica de Ingresos y Egresos

El grafico No.2 de abajo, muestra la evolucién histérica de ingresos y egresos como
porcentaje del PIB del 2000 al 2013. Lo que este grafico estd indicando es el porcentaje del
PIB que representan los ingresos y el porcentaje del PIB que representan los egresos. Como se
puede ver, los ingresos como porcentaje del PIB y los egresos como porcentaje del PIB se han
comportado muy parecido durante estos afios. Del 2000 al 2006 disminuyen un poco y al
siguiente afio crecian. En el 2006, 2007 y 2008 crecieron, con un significante aumento en el
2008. Después en el afio 2009 disminuyen un poco y desde ahi hasta el 2013 fueron creciendo
hasta Ilegar al méaximo histérico de los Gltimos 13 afios, un 40% los ingresos y 44% lo egresos

en el afio 2013.
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
Grafico No. 2 Evolucion Histdrica de Ingresos y Egresos como Porcentaje del PIB.

Como se puede ver en el grafico No.3 de abajo, a pesar de que el PIB ha ido creciendo
en estos Gltimos 13 afios, los ingresos y egresos han crecido con mayor rapidez, lo que causa

que los ingresos y egresos como porcentaje del PIB crezca, en vez de mantenerse.

Evolucion Historica del Producto Interno Bruto (PIB)
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.

Grafico No. 3 Evolucion Historica del PIB.



23

El grafico No.4 de abajo muestra la evolucion historica de los ingresos: ingresos
petroleros e ingresos no petroleros. Como se puede ver, todos los afios, desde el 2000 al 2013
los ingresos no petroleros son mayores que los ingresos petroleros; sin embargo, se puede ver
como los ingresos no petroleros crecen a un ritmo mas constante que los ingresos petroleros,
lo cuales unos afos aumentan, otros disminuyen. Por ejemplo, del 2007 al 2008 los ingresos
petroleros aumentan, mientras que del 2008 al 2009 disminuyen significativamente. Por otro
lado, se puede ver como los ingresos no petroleros han ido aumentando rapidamente, llegando
a su maximo historico de estos Ultimos trece afos, en el afio 2013. Los ingresos no petroleros
en 2013 fueron de $25,735 millones, mientras que los ingresos petroleros fueron de tan solo

$11,433 millones.
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94

En Délares Corrientes.

Grafico No. 4 Evolucion Histérica de Ingresos (Petroleros y no Petroleros)
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Por otro lado, el gréfico No.5 de abajo muestra la evolucion histérica de los egresos:
egresos permanentes y egresos no permanentes. Como se puede ver, los gastos permanentes
asi como los gastos no permanentes han crecido en estos Gltimos trece afios. Sin embargo,
claramente se puede ver como los gastos permanentes han aumentado en mayor cantidad que
los gastos no permanentes, especialmente desde el 2009. Este incremento tiene logica, pues
gastos permanentes incluye gasto en personal, gastos de bienes y servicios de consumo, gastos
de financiamiento, y transferencias: gastos en los cuales el gobierno de la revolucién

ciudadana ha hecho mucho énfasis.
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.
Grafico No. 5 Evolucion Histérica de Egresos (Permanentes y no Permanentes)

Después de haber analizado los ingresos y los egresos totales desde el 2000 al 2013; asi
como los ingresos y los egresos como porcentaje del PIB, los ingresos desglosados por
ingresos petroleros e ingresos no petroleros, y los egresos desglosados por egresos

permanentes y egresos no permanentes, puedo hacer las siguientes conclusiones:
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1. Desde el 2008 hasta el 2013 los egresos totales han sido mayores que los
ingresos totales.

2. Los Ingresos como porcentaje del PIB asi como los egresos como porcentaje
del PIB han aumentado unos afios y disminuido otros afios, casi sin ningdn
patrén; sin embargo desde el 2009 han aumentado constantemente, llegando
al méaximo en el 2013. (40% ingresos y 44% egresos)

3. El PIB ha crecido afio tras afio; lo que me permite concluir que los ingresos y
egresos han crecido con mayor rapidez.

4. Los ingresos no petroleros son mayores que los ingresos petroleros. Los
ingresos petroleros han ido disminuyendo en lo Gltimos 3 afios, mientras que
los ingresos no petroleros han crecido muy rapidamente en los ultimos 5
anos.

5. Los egresos no permanentes y los egresos permanentes han aumentado en los
ultimos afios; sin embargo los egresos permanentes han aumentado con

mayor rapidez y muy significativamente en los ltimos 5 afios.

A partir de estas conclusiones y viendo el grafico No.6 de abajo, es facil darnos cuenta
que ha existido un déficit en la economia del Ecuador durante los ultimos cinco afios, siendo

en el 2013 el més alto hasta ese afio, con un valor aproximado de $5,000 millones.
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Evolucion Historica del Déficit/Superavit Global
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.

Grafico No. 6 Evolucion Historica del Déficit/Superavit Global

La necesidad del gobierno de cubrir este déficit es la primera necesidad de
financiamiento. A continuacion se analiza la tendencia en la deuda interna, la deuda externa y

la deuda total del Ecuador desde el 2000 hasta Julio del 2014.

Evolucién Historica de la Deuda Interna, Deuda Externa y Deuda Total.

La deuda interna es la parte de la deuda nacional la cual sus acreedores son
instituciones del pais. Por otro lado, la deuda externa es la suma de todas las deudas que el
pais tiene con entidades extranjeras, incluye la deuda puablica, aquella que es contraida por el
estado. Y finalmente, la deuda total de un pais es la suma de la deuda interna y la deuda

externa.
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Los gréficos de abajo muestran la evolucion de la deuda del pais desde el afio 2000
hasta el mes de julio del 2014. El color morado identifica la deuda interna; el color naranja la

deuda externa; y el color verde la deuda total.
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.

Grafico No. 7 Evolucion Historica de 1a Deuda Interna.

Se puede ver en el grafico No.7 de arriba como la deuda interna ha ido creciendo,
despacio del 2000 al 2008; en el 2009 disminuye y a partir del 2011 empieza a crecer

significativamente; duplicandose desde el 2010 hasta el 2014.

Por otro lado, en el grafico No.8 de abajo se puede ver la evolucion histérica de la
deuda externa, donde desde el 2000 al 2007 la deuda externa se mantuvo relativamente

estable. En el 2009 cae significativamente y desde ahi empieza a crecer, estando en julio del
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2014 en su maximo historico de los ultimos trece afios, con un valor aproximado de $15,000

millones, mayor al doble que el valor del 2009, el cual era de $7,000 millones

Evolucion Historica de la Deuda Externa
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.

Grafico No. 8 Evolucion Historica de la Deuda Externa.

Por otro lado, en el grafico No.9 de abajo, se puede ver la evolucién histérica de la
deuda interna asi como la evolucion histérica de la deuda externa como porcentaje del PIB.
Respecto a la deuda interna, se puede ver como decrece rapidamente después de la crisis de
1999 gracias a las politicas de responsabilidad fiscal implementadas hasta el 2006. Se ve como
se reduce del 2000 al 2001 de un 15% a un 11%. Del 2001 al 2002 disminuye al 9%, y
continta bajando llegando a los niveles mas bajos en el afio 2009, con un valor de 4.5%,
después de la recompra de los bonos globales 2012 y 2030. Luego va aumentando

rapidamente desde el 2010, llegando a un 11% en julio del 2014.
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Respecto a la deuda externa, se ve como desde el 2000 al 2009 ha ido disminuyendo,
Ilegando en el 2009 al 11% y a partir de ese afio empieza a crecer, llegando al 15% en julio del
2014. Lo que podemos ver, analizando el grafico No.8 y el grafico No.9, es que del 2009 a la
actualidad la deuda externa ha ido creciendo y a la vez la deuda externa como porcentaje del
PIB, porgue a pesar de que el PIB ha crecido en estos Ultimos afios, parece ser que la deuda
externa esta creciendo un poco mas rapido, lo que causa que el porcentaje del PIB que

representa la deuda externa también crezca.
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.

Grafico No. 9 Evolucion Histérica de la Deuda Interna y la Deuda Externa como Porcentaje
del PIB.

Ahora pasaré a analizar la deuda total: la suma de la deuda externa y la deuda interna.
En el grafico No. 10 de abajo, se ve la evolucién histérica de la deuda total; en este grafico
podemos ver como del 2000 al 2005 la deuda total practicamente se mantuvo igual, en el 2006

bajé un poco, en el 2007 subié nuevamente un poco y en el 2008 se mantuvo. En el 2009 bajé
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de golpe significativamente, en el 2010 crecié ain mas, en el 2011 bajé un poco, y desde
entonces ha crecido con rapidez. La baja del 2009 se debe a la recompra que hubo en ese
entonces de los bonos globales, lo cual se explicara con detalle mas adelante. Por otro lado, en
el grafico No.11 ademas de ver la evolucion de la deuda total, se puede ver qué parte de la
deuda representa la deuda interna y qué parte representa la deuda externa; y se ve qué durante
la mayoria de afios la deuda externa es casi el doble que la deuda interna, a excepcion de los
ultimos 3 afios, donde estas dos se han ido nivelando, llegando a ser en julio del 2014,

relativamente parecidas (deuda externa $15,000 millones, deuda interna $11,000 millones)
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.

Grafico No. 10 Evolucion Historica de la Deuda Total
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.
Grafico No. 11 Evolucion Histdrica de la Deuda Total (Deuda Interna + Deuda Externa)

Adicionalmente, en el grafico No. 12 de abajo se ve la deuda total como porcentaje del
PIB. Se ve que del 2000 al 2006 fue disminuyendo, en el 2009 crece un poco, en el 2008
vuelve a bajar, en el 2009 baja de golpe, debido a la baja de la deuda externa; en el 2010 crece

un poco, y del 2011 al 2012 ha ido creciendo.
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Evolucion Historica de la Deuda Total como
Porcentaje del PIB
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
Grafico No. 12 Evolucion Histdrica de la Deuda Total como Porcentaje del PIB

Por otro lado, como mencioné al comienzo de este analisis, la deuda tiene acreedores,
la deuda interna tiene como acreedores a instituciones del pais mientras que la deuda externa
tiene como acreedores a instituciones extranjeras. Ahora analizaré quienes son lo acreedores
de la deuda Ecuatoriana, y cémo estos acreedores han ido variando durante el paso de los

anos.

Evolucién Historica de la Deuda por Acreedor.

En el grafico No. 13 de abajo se ve la evolucion de la deuda interna por acreedor.
Como se ve, durante todos los afios la deuda interna no solo crece o decrece como total, sino la
cantidad por acreedor también varia. Del 2003 al 2006 estaban como acreedor los Certificados
de Tesoreria (CETES), los cuales son papeles de deuda publica emitidos a plazos menores a
un afo; desde el 2006 hasta julio del 2014, los CETES ya no aparecen como acreedor. Por otro

lado, podemos ver como del 2003 al 2009 el IESS no aparecia como un acreedor, pero a partir
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del 2009 si aparece; esto se debe a que al ser la emision de CETES una emision de corto plazo,
su saldo no siempre se veia reflejado a final del afio; y ademas, su principal inversionista es el
IESS. Por lo que ahora, el acreedor IESS se refiere a la compra de CETES por parte del IESS
(Comisidn para la Auditoria Integral del Crédito Publico CAIC, 2008).

Por otro lado, podemos ver que los montos de deuda acreditada al Banco Central son
bajos comparado a bonos, que durante todos los afios, los bonos, son el acreedor principal de
la deuda interna ecuatoriana. Estos bonos son bonos del IESS, emitidos en y para el Ecuador,
no son los mismos bonos en lo cuales esta investigacion esta basada, los cuales como se
menciono son emitidos en el mercado internacional, y son parte de la deuda externa, aquellos

que se pueden ver en el grafico No. 14 de mas abajo.
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.
Grafico No. 13 Evolucion Histdrica de la Deuda Interna: por Acreedor
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Evolucion Historica de la Deuda Externa: por Acreedor
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.

Grafico No. 14 Evolucion Histdrica de la Deuda Externa: por Acreedor

Dentro del analisis de la deuda externa, los dos acreedores mas relevantes para esta
investigacion son los Gobiernos (dentro de los cuales esta el endeudamiento con China), las
entidades multilaterales (BID y CAF) y los bonos privados, por lo que en los graficos de abajo

se puede ver la evolucion de la deuda acreditada a Gobiernos y Bancos & Bonos.

Acreedor de deuda Externa: Gobiernos.

El acreedor de deuda externa gobiernos se refiere basicamente a China, es asi como se
ve en el grafico No.15 de abajo donde del 2007 al 2013 fue creciendo, debido a que durante
este periodo de tiempo, China ha sido el principal prestamista del Ecuador. Sin embargo, del

2013 al 2014 el préstamo de China al Ecuador disminuye significativamente; es ahi, cuando el
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Ecuador necesitd buscar financiamiento por otro lado, y sale el mercado internacional con la

emisién de bonos Soberanos en junio del 2014.

Evolucion Historica de la Deuda Externa: Acreedor
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.

Grafico No. 15 Evolucion Historica de l1a Deuda Externa: Acreedor Gobiernos
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
Grafico No. 16 Evolucion Histdrica de la Deuda Externa ( Graficos Pie por aiio)

Los gréficos pie de arriba muestran la evolucion de la deuda externa del 2007, 2012,

2013 y 2014. Gobiernos esta de color rojo, y claramente se puede ver como del 2007 al 2012
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aumenta de un 16% a un 36%; por otro lado, del 2013 a julio del 2014 podemos ver que

disminuye significativamente, de un 44% a un 37%.

Acreedor de Deuda Externa: Bancos y Bonos.

El acreedor de deuda externa Bancos y Bonos esta dividido en varios tipos de
convenios: convenios originales, bonos Brady, bonos globales, y los recientes, bonos
Soberanos. El grafico No.17 de abajo muestra claramente la distribucion de estas deudas. Se
puede ver como en el 2005 la cantidad de dinero en bonos es mayor comparada a los otros
anos, esto se debe a que en ese afio se emitieron los bonos globales 2005; por lo que en ese
afio estaban los bonos globales 2012, 2030 y ademas los 2005. Por otro lado, se puede ver que
la cantidad de bonos disminuye significativamente del 2008 al 2009. Esto se debe a que en el
afio 2008 se declaran ilegitimas las emisiones de los bonos globales 2012 y 2030, por lo que
sus pagos se suspendieron, y por ende el valor que el Ecuador tenia emitido en esos bonos
disminuy6. A partir del 2009 hasta Junio del 2014, el Ecuador contaba sélo con los bonos
globales 2015, y unas pocas cantidades restantes de bonos globales 2012 y 2030. En morado,

se ven los bonos Soberanos 2024, emitidos en junio del 2014.
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Evolucion Historica de la Deuda Externa: Acreedor
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.

Grafico No. 17 Evolucion Histdrica de la Deuda Externa: Acreedor Bancos y Bonos

Mientras el grafico No.17 de arriba muestra la distribucion de todos los tipos de
acreedores dentro de la categoria de Bancos y Bonos, el grafico No.18 de abajo muestra solo

la distribucion de los bonos Globales y los bonos Soberanos.
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Grafico elaborado por la autora con datos del Observatorio de la Politica Fiscal. Boletin de Transparencia No.94
En Délares Corrientes.

Grafico No. 18 Evolucion Histdrica de la Deuda Externa: Acreedor Bancos y Bonos. Bonos
Globales y Soberanos
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Una vez analizada la evolucion de la deuda externa, la deuda interna y la deuda total;

los acreedores de la deuda interna asi como los acreedores de la deuda externa, puedo hacer

las siguientes conclusiones.

1.

2.

En los ultimos 5 afios la deuda interna asi como la deuda externa han crecido.
En el 2014 la deuda interna ha llegado a ser mas que el doble de la deuda
externa del afio 20009.

En la mayoria de afios, la deuda externa es bastante mayor que la deuda
interna, con excepcion de los ultimos 3 afos, donde la deuda externa sigue
siendo mayor, pero sus valores se han acercado.

El principal acreedor de la deuda interna es el IESS.

Ademas, respecto a la deuda interna, del 2003 al 2006 los CETES se registran
como deuda mientras que a partir del 2007 no constan como deuda.

El principal Acreedor de la deuda externa, durante los Gltimos afios, han sido
gobiernos, especificamente China.

Del 2013 al 2014 los préstamos de China hacia el Ecuador disminuyen
significativamente.

En busca de financiamiento para cubrir la falta de préstamos de China, el

Ecuador emite bonos soberanos en Junio del 2014.

Debido a que en los ultimos afios lo ingresos del Ecuador han sido menores que los

gastos, la deuda ha incrementado para cubrir un deficit creciente. China se convirtio en el

principal socio financiero del Ecuador junto con el BID y la CAF por parte de los organismos

multilaterales. Sin embargo, el financiamiento Chino empieza a topar un techo establecido
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por algunos motivos. Por un lado, algunos préstamos Chinos fueron garantizados con
produccién petrolera. Esta garantia funcionaba bien con altos precios del crudo pero no con
precios a la baja. Por otro lado, la concentracion del crédito Chino en Ecuador aumenta el
riesgo del acreedor, y finalmente, el crecimiento econdmico agresivo de China ha ido
disminuyendo lo que también va limitando la capacidad de colocacidn de este pais.

Por esta razon, el Ecuador con la necesidad de seguir gastando en inversién y capital
estuvo obligado a buscar financiamiento en los mercados internacionales emitiendo bonos
soberanos en junio del 2014 y antes de ello, realizando un swap del oro de la reserva con
Goldman Sachs.

Pasaré a explicar en mas detalle, en el capitulo 2, cdmo funciona el financiamiento con
bonos en el mercado privado empezando por conceptos basicos sobre bonos, como funcionan
como instrumento de financiamiento, como se emiten, y como se valoran.

Mas adelante, en el capitulo 3, explicaré brevemente una resefia de la emision de bonos
en el Ecuador, desde la deuda original antes de la dolarizacion, a la transformacion de bonos
Brady, después a bonos globales, la renegociacion de los bonos globales, y una sencilla
explicacion de los bonos soberanos 2024.

En el capitulo 4, a través de un caso practico de los bonos globales 2015 y los bonos
Soberanos 2024, analizaré las dos emisiones en detalle.

Por ultimo, en el capitulo 5, presentaré las conclusiones respectivas a la investigacion.
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CAPITULO 2: FINANCIAMIENTO CON BONOS EN EL MERCADO PRIVADO

Como se menciona al final del capitulo 1, debido a la necesidad del Ecuador de seguir
gastando en inversion y capital, el pais se ve obligado a buscar financiamiento en los
mercados privados internacionales de deuda. Para entender mejor los retos de una emision
internacional, presentaré a continuacion los conceptos basicos sobre los bonos como

instrumento de deuda.

¢ Qué son los Bonos?

Los bonos son un tipo de instrumento financiero de renta fija que permite al emisor
levantar un capital inicial a cambio del pago de un cupon definido por el interés pactado y
reconociendo un rendimiento que refleja tanto las condiciones del emisor como las del
mercado en el momento de la emision.

Un emisor, en este caso el Estado Ecuatoriano, emite una cantidad de deuda y vende
esta deuda (bonos) a inversionistas. Los inversionistas esperan recibir un retorno de esta
inversion en un plazo predeterminado. Esta inversion (bono) paga un interés periddico (anual,
semestral, trimestral, etc) el cual es conocido como cupdn el que permanece fijo durante la
vida del bono. Por otro lado, el precio de los bonos fluctia diariamente puesto que éste

depende del rendimiento de mercado.
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Caracteristicas de la VValoracién de un Bono

Precio de un Bono.

A pesar de gque los bonos son un instrumento de renta fija, el precio de un bono no es
fijo, su tasa de cupon lo es. El precio de un bono varia conforme el mercado altera la

valoracion de las tasas de interés aplicados a cada bono, es decir el yield to Maturity.

) cl c2 c3 Cn+VN
Precio = + +——

1+ytm (1+ytm)2 (1+ytm)3

Valor Nominal.

El valor del bono, es el valor del capital adecuado al momento de emision del bono,

normalmente $100.

Valor del Cupén.

Interés del cupon multiplicado por el Valor nominal.

Yield to Maturity.

El yield to Maturity (YTM) es la tasa de retorno anticipado de un bono si este se
mantiene hasta el final de su vida util. YTM es considerado un rendimiento de los bonos a
largo plazo expresado como una tasa anual. El calculo del YTM tiene en cuenta el precio del
bono actual de mercado, valor nominal, tasa de interés del cupon y el tiempo hasta el

vencimiento y se supone que todos los pagos de cupones se reinvierten en la misma
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proporcion que el rendimiento actual del bono. El célculo del YTM es un célculo bastante
complejo, que considera varios factores, pero precisa de la rentabilidad de un bono que ayuda
a los inversores comparar bonos con diferentes vencimientos y cupones. EI YTM esta dado al

rato de comprar o vender un bono (Investopedia, 2014).

Yield

Maturity
Copyright & 2006 Investopedia.com

Figura No. 1 Yield Curve

Relacion Tasa de Interés — Precio.

o Cuando la tasa de interés (YTM) sube, el precio de un bono baja,

o Cuando la tasa de interés (YTM) cae, el precio de un bono sube.

Retorno.

El retorno de un bono es el ingreso anual incluyendo los intereses ganados y las
ganancias o pérdidas de capital. A pesar de que los bonos pagan un cupdn determinado, entre

la emisién y el vencimiento los precios pueden tener variaciones que afectan su rendimiento.
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Relacion Precio — Retorno.

o A mayor precio, mayor retorno.

o A menor precio, menor retorno.

Relacion Precio — Plazo.

El plazo de un bono (tiempo entre la emision y la caducidad) entre otros factores,

afecta el precio de un bono.

o Mayor plazo, mas caro es un bono, mayor es el interés del cupén.
o Menor plazo, més barato es un bono, menor es el interés del cupon.

Esto se debe a que mientras mayor es el plazo, mayor es la posible fluctuacion de

precio.

Tipos de Bonos.

o Bonos par: YTM =cupon

o Bonos con prima: YTM < Cupoén
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o Bonos con descuento: YTM > cupén

o Bono cero Cupon: no paga cupones, paga todo al vencimiento.

Proceso de Emisién de Bonos

Para emitir bonos, por ejemplo el Estado Ecuatoriano, primero procede a contratar una
banca de inversion, la cual le ayuda a determinar los posibles compradores, rendimientos
adecuados, precios, y entre mas factores. En el caso de los bonos emitidos para financiamiento
del estado Ecuatoriano, son bonos emitidos por el gobierno del Ecuador con agentes de
Estados Unidos, como por ejemplo el Deutsche Bank o el JP Morgan, quienes se encargan de
la colocacion de los bonos en el Mercado.

El estado Ecuatoriano emite una cierta cantidad de dinero en bonos y los coloca en el
mercado financiero internacional, inversionistas nacionales o internacionales, compran estos
bonos, y el Ecuador recibe ese dinero. EI Ecuador no paga el total de ese dinero hasta después
que se acabe el plazo de esos bonos, sino paga los cupones, cada cierto tiempo, que fue

previamente acordado.

Mercados Privados de Deuda.

Existen varios mercados de deuda en los cuales los Gobiernos pueden colocar bonos.
Por ejemplo, existe el mercado Estadounidense, conocido también como el mercado Yankee,
donde se emiten bonos (bonos Yankee) por empresas 0 gobiernos no estadounidenses en
dolares americanos y se colocan en el mercado de Estados Unidos; el mercado de gran

Bretafia, conocido como el mercado Bulldog, donde se emiten bonos (bonos bulldog) por
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empresas 0 gobiernos no Ingleses en libras esterlinas y se colocan en el mercado de Gran
Bretafia; el mercado Japonés, conocido como el mercado Samurdi, donde se emiten bonos
(Bonos Samurai) por empresas 0 gobiernos no Japoneses en yenes y se colocan en el mercado
de Japdn; el mercado Australiano, conocido como el mercado Canguro, donde se emiten
bonos (bonos Canguro) por empresas 0 gobiernos no Australianos en Dolares Australianos y
se colocan en el mercado de Australia. Ademas, existen dos tipos especiales de bonos
internacionales, los Bonos Dragon y los Bonos Globales. Los Bonos Dragdn son un tipo de
bono que se pueden emitir en cualquier divisa, aunque generalmente se emiten en délares
americanos, y son colocados en al menos dos de los mercados Asiaticos mas importantes,
como es el de Singapur, Hong Kong o Taiwan. Los Bonos Globales son bonos que se colocan
al mismo tiempo en el euromercado y en uno o mas mercados nacionales. Un Bono Global se
registra primero en el mercado Estadounidense y simultaneamente en otros mercados, como
son los de los paises Americanos, asiaticos, o cualquier otro en el que operen los eurobonos
(Mondragon,).

Los bonos que emite el Ecuador son Bonos Globales, clasificados como Bonos
Soberanos debido a que todo bono emitido por un gobierno se denomina deuda soberana.
Todos los paises son calificados cada cierto tiempo por empresas calificadoras con presencia
internacional como son el Standard & Poor’s y Moody’s (Mondragdn); estas calificadoras
miden la capacidad de pago de los emisores y el nivel de riesgo correspondiente a cada
obligacion emitida, ya que para un inversionista es mas riesgoso invertir en bonos emitidos
por un pais emergente a que invertir en bonos emitidos por el gobierno de Estados Unidos que
tienen riesgo de cero, por ejemplo. La clasificacion actual del Ecuador, segun el Standard &

Poor’s, es de B+, lo que es considerado como estable y se define asi: “More vulnerable to
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adverse business, financial and economic conditions but currently has the capacity to meet
financial commitments” (Standard and Poor’s Rating Services, 2014).

La clasificacion dada a un pais, afecta el rendimiento y por ende el precio de los bonos
que ese pais emita. Por ejemplo, paises con calificaciébn mas alta (menos riesgosos) emiten
bonos con menor rendimiento, y un menor precio; paises con calificacion méas baja (mas
riesgosos) emiten bonos con mayor rendimiento, y un mayor precio.

Adicionalmente, hay otro elemento importante que es afectado por la calificacion del
pais: el spread que el pais estd pagando. El spread es la diferencia de precios entre un bono
libre de riesgo (Treasury Bonds de Estados Unidos) Yy el bono riesgoso. Este spread refleja o
mide la posibilidad o el riesgo de que no se cumpla con el pago de esa obligacion, es decir el
riesgo de default (Montilla, 2009).

En la figura de abajo podemos ver la calificacion de los paises de América del Sur.

Calidad S&P
Principal AAA
A+
Alto Grado A

B
AA+

Grado Medio

Superior AA
AA-
- BBB+
Grado Medio
Inferior BBB
BBB-
Grado de No BB+
inversion BB
Especulativo
Altamente

Especulativo

Riesgo Sustancial
Extremadamente
Especulativa
A falta de pocas
perspectivas de
recuperacion
Impago
Mapa obtenido de la pagina DatosMacro.com
Figura No. 2 S&P: Calificacion de los Paises
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Como podemos ver, Ecuador, con un color rojo y calificacién de B+, es “Altamente
Especulativo” mientras que nuestros paises vecinos, como Colombia y Perd, con color
naranja, tienen calificacion de BBB y BBB+, respectivamente. Claramente, Colombia y Per(
tienen calificaciones mas altas, es decir son menos riesgos, por ende los bonos que emiten
deberian tener un precio mas bajo y un menor rendimiento que los bonos emitidos por el
Ecuador. Y en efecto, es asi. EI 10 de enero del 2014, Colombia emitié bonos globales
pagando una tasa de 4.96%; segun el Diario Portafolio de Colombia, “El pais se endeudo en el
exterior con el interés mas bajo de su historia” (Portafolio.co, 2014). Por otro lado, Per(
emitié bonos en febrero del 2013 a una tasa del 4.20%, la menor tasa de su historia, segun el
Periddico EI Comercio de Peru.

Dada esta informacion sobre el financiamiento con bonos en el mercado privado,
puedo hacer las siguientes conclusiones:

1. Los bonos son una emision de deuda.

2. En la emision de bonos del Ecuador el estado Ecuatoriano actia como emisor a
través de instituciones internacionales quienes se encargan de colocar los bonos en
el mercado.

3. Existen varios mercados en los cuales un gobierno puede emitir bonos, como por
ejemplo el mercado Yankee, el Bulldog, Samurai, etc.

4. EIl Ecuador emite Bonos Globales: bonos que se colocan al mismo tiempo en el
euromercado y en uno o mas mercados nacionales. Estos bonos, debido a que son
deuda soberana, se llaman bonos Soberanos.

5. Todos los paises son clasificados cada cierto tiempo por empresas calificadoras

como el Standard & Poor’s.
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6. La clasificacion del pais afecta a la emision de bonos debido a que afecta al precio,
el rendimiento, y el spread que esos bonos pagan.
7. La clasificacion actual del Ecuador, por el Standard & Poor’s, es de B+, la cual es

considerado como Estable.
8. Paises vecinos tienen clasificacion mas altas (menos riesgosos) y por ende han

emitido, recientemente, bonos mas baratos.

Ahora, un breve y simple ejercicio de valoracion de un bono.

Ejercicio de Ejemplo (Precio - Valoracion de un Bono)

Caracteristicas del Bono:

Fecha de emision 31/03/2014
Fecha de vencimiento 31/03/2017
% cupo6n Anual 4%
Cupones al afio 2
Valor nominal 1000
YTM Anual 5%
Precio de un bono = cl + c2 + < Cn+VN

1+ytm (1+ytm)2 (1+ytm)3

e 9% cupdn semestral = 4/2 = 2%
e YTM semestral = 5/2=2.5%

e Valor cupon = 2% x 1000 = 20

Precio del Bono = $927.44

20 ., 20 20 20 20 20+1000
=1+0.025 (1+0.025)2 (1+0.025)3 (1+0.025)4 (1+0.025)5 (1+0.025)6
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Como se puede ver en el ejercicio de arriba, el precio real al que este bono, con las
caracteristicas dadas, se debe vender o comprar en el mercado es de $927.44. Si este bono se
estaria vendiendo o comprando a un precio mayor o menor al encontrado, significa que el
bono estd sobrevalorado o subvalorado. Como inversionista, es necesario valorar los bonos
antes de comercializarlos, para asi saber que se esta pagando o vendiendo al precio correcto.

Ahora que he explicado qué es un mercado privado, como funciona el financiamiento
con bonos en este mercado, como se valora un bono, y he realizado un ejercicio de valoracién
de bonos, pasaré a explicar un poco sobre la historia del Ecuador respecto a la emision de
bonos. Y por Gltimo, realizaré un caso practico valorando dos emisiones realizadas por el

Ecuador, la de los bonos Globales 2015 y los Bonos Soberanos 2024.
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CAPITULO 3: EMISIONES DE BONOS EN EL ECUADOR

En el Ecuador han habido algunas emisiones de bonos sumamente importantes para las
finanzas del pais. En el afio 1994 se emitieron los Bonos Brady; en el afio 2000 se emitieron
los Bonos Globales, los cuales fueron un canje de los Bonos Brady por Bonos Globales; en el
2005 se emitieron los bonos Globales 2015 y recientemente, en Junio del 2014, se emitieron
los Bonos Soberanos 2024.

En este capitulo explicaré los aspectos mas importantes sobre los Bonos Brady, Los

bonos Globales y sobre el canje de Bonos Brady por Bonos Globales.

Bonos Brady

En el afio 1989, tras la aceptacion de que era imposible que los paises paguen sus
deudas externas, inclusive alargando los plazos, y con la necesidad de reducir la deuda
externa, el gobierno de Estados Unidos anunci6 el plan Brady (Gavidia, 1999).

El plan Brady consistia en una renegociacion de la deuda existente tras una reduccién
voluntaria de la deuda mas no en conceder nuevos créditos. El plan se basaba en intercambiar
la deuda “vieja”, aquella que el pais no podia pagar, por deuda “nueva”, en términos que le
posibilitaba al pais pagar.

En ese entonces, el Ecuador estaba atrasado en sus pagos de la deuda externa debido a
la baja repentina del precio del petroleo de 1986 y el terremoto de 1987. Es entonces que tras
el anuncio del plan Brady en 1989, Ecuador empez6 a buscar renegociar su deuda con los

bancos comerciales.
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Después de unos afios, en 1994 empezaron las negociaciones para la implementacion
del "Plan Financiero de 1994" propuesto a Ecuador por JP Morgan, que determina la
transformacion de la deuda en Bonos Brady. En ese afio, la deuda externa Ecuatoriana era de
$4.5 millones que estaba distribuida entre los convenios de deuda comercial entonces
vigentes: ERA 83; ERA 84; MYRA; MYRA To Be; Dinero Fresco 83; Dinero Fresco 85;

Convenio de Consolidacion y POST. Los montos de cada convenio se pueden ver en la Figura

No.3 de abajo.
Convenios de la Deuda Externa Comercial de Ecuador - 30 de junio de 1994
Convenio Monto (US$)

"Dinero Fresco" 200 MM 245.062.716,77
"Dinero Fresco" 431 MM 456.323.562,16
ERA 83 556.868.937,10
ERA 84 381.823.313,03
Acuerdo de Consolidacién 806.220.481,84
MYRA 1.322.445.739,69
MYRA TO BE 710.393.503,79
POST 89 57.432.353,64

SUMA 4.536.570.608,02

Tabla obtenida de la Comisién para la auditoria integral del crédito publico subcomisién de deuda comercial decreto
ejecutivo 472 - 9 de julio del 2007.

Figura No. 3 Convenios de Deuda Externa Ecuador

A finales del afio 1994, el Ecuador convierte su deuda en Bonos Brady; el Ecuador
cambid sus convenios de crédito originales por titulos, o bonos negociables y garantizados por
bonos del tesoro americano. Los bonos eran bonos a la par y bonos con descuento, el Ecuador
escogid los dos. Ambos bonos tenian un plazo de 30 afios; y mientras los bonos con descuento

se intercambian con un 45% de la deuda original, los bonos a la par se intercambiaban por el
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mismo valor de la deuda original. Ademas de los bonos, existio un colateral, el cual fue un
deposito de $604 millones a la reserva monetaria que no se podia utilizar hasta el afio 2025,
afio en que se vencian los bonos, y los acreedores solo podian acceder a este dinero en caso de
mora del pais (Gavidia, 1999). Adicionalmente, desde el afio 1989 que el Ecuador se empezd
a atrasar en los pagos de su deuda externa, y el afio 1994 que se emitieron los bonos Brady, se
acumularon intereses por falta de pago. Una parte de estos intereses por atrasos y mora fueron
recalculados, otra parte fue canjeada por bonos IE (Interest Equalization), y una tercera parte
fue canjeada por bonos PDI (Gavidia, 1999).

En las figuras No.4 y No.5 de abajo se pueden ver los montos de la deuda que fue
canjeada por bonos Brady, las cantidades de bonos con descuento, bonos a la par, y los valores

de los intereses que fueron canjeados por Bonos IE y PDI.

CANJE DE LA DEUDA POR BONOS BRADY
MONTOS ELEGIBLES DE DEUDA Dy
CONCEPTO Mili:gl?es CONCEPTO Mili:gr?es
Principal canjeado con Bonos Descuento 2.608,6 | De Descuento 1.434,7| DOC 18*
Principal canjeado con Bonos Par 1.912,9 Ala Par 1.912,9| DOC 18
Total Capital 4.521,5 3.347,6
Intereses vencidos canjeados con Bonos PDI | 2.358,3 PDI 2.358,3| DOC 19*
Intereses de mora canjeados con Bonos IE 190,7 IE 190,7 | DOC 20*
Total Intereses Vencidos y Mora 2.549,0 2.549,0
TOTAL GENERAL 7.070,5 5.896,6

Tabla obtenido de la Comisién para la auditoria integral del crédito publico subcomisién de deuda comercial decreto
ejecutivo 472 - 9 de julio del 2007.

Figura No. 4 Canje de la Deuda por Bonos Brady (1994)
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Grafico obtenido de la Comision para la auditoria integral del crédito ptiblico subcomision de deuda comercial decreto
ejecutivo 472 - 9 de julio del 2007.

Figura No. 5 Canje de Deuda a Bonos Brady

Adicionalmente, la Figura No.6 de abajo muestra las caracteristicas de los Bonos

Brady de Descuento, a la par, PDI e IE.



BONOS Descto Tasas - Colateral Colateral
“BRADY" en canje Interés AL Geacla Principal Intereses
12 meses de interés
De 5 afios zﬁ|§n1ezgc'i.; Bonos Tasa referencia 7%
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CAPITALIZABA.
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IE 0% 28Feb1999 3.75%; 2 meses | 20 afios No colateral No colateral
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Tabla obtenido de la Comision para la auditoria integral del crédito pablico subcomision de deuda comercial decreto ejecutivo
472 - 9 de julio del 2007.

Figura No. 6 Términos Financieros de Bonos Brady

Bonos Globales 2012 y 2030

En el afio 1999 el Ecuador sufre la mayor crisis econdémica de la historia del

pais, a partir de la cual se suspendieron los pagos (default) de los bonos Brady vigentes desde

1995. El Ecuador presenta a los acreedores la propuesta de canjear los bonos Brady por Bonos

Globales 2012 y Bonos Globales 2030. El canje se dio, en teoria, por la emision de $1,250

millones en Bonos Globales de 12 afios con un interés de 12%; y la emision de Bonos

Globales de 30 afios con un valor de $2,700 millones pagando un interés progresivo del 4% al

10%, con un ritmo anual de crecimiento de un punto porcentual (Acosta, 2004). Sin embargo,

tras una auditoria a la deuda externa ecuatoriana por parte de Comision para la Auditoria
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Integral del Crédito Publico (CAIC), se declararon ilegales a la emisiones de bonos globales
2012 y 2030 debido a que, segun el informe final presentado por la auditoria, el canje
significd: “el prepago innecesario de "bonos garantizados”, la entrega de recursos del
Presupuesto del Estado ecuatoriano por US$ 161 millones, entrega de recursos con la
liquidacién anticipada y no autorizada expresamente de la garantia colateral por US$ 728,6
millones y emision de nuevos bonos soberanos por US$ 3.900 millones, los cuales tendran que
pagarse a plazos mds cortos, a tasas de interés mas elevadas y condiciones mas exigentes.”
(CAIC, 2014). En conclusién, debido a que, las emisiones de bonos se hacen para beneficio
de las finanzas del pais, estos bonos fueron declarados ilegitimos, ya que bajo ningun aspecto,
segun la auditoria realizada, beneficiaron al pais.

La figura No. 7 de abajo muestra los montos de los Bonos Brady canjeados por Bonos

Globales, ademas de los gastos adicionales que fueron incurridos por la negociacion.

Montos (USS millones)
7000

6000 Bonos Brady :Par
y Descuento

5000 PREPAGADOS
uss$

1000 { 3.090,1:
3000

2000

1000

1.189
MM

Deuda anterior al canje Bonos Brady y Eurobonos Precio demercado de los Fesultado del Canje: Bonos
elos a canje Bonos sujetos a canje Global

Fuente: Informe de la Subcomisién de Deuda Comercial

Tabla obtenido de la Comisién para la auditoria integral del crédito publico subcomisién de deuda comercial. Canje de
Brady a Global (2000).

Figura No. 7 Canje de Bonos Brady a Bonos Global (2000)
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En conclusién, debido al default de 1999 se canjearon los bonos Brady por Bonos
Globales 2012 y 2030. Aunque en teoria, y durante ese momento, este canje parecia correcto
debido al atractivo que tenia para sus acreedores, estos bonos fueron clasificados como

ilegitimos y sus pagos fueron suspendidos el 12 de diciembre del 2008.

Bonos Globales 2015 y Bonos Soberanos 2024

Después de cinco afios sin salir al mercado internacional, en el afio 2005 el Ecuador
emitio los Bonos Globales 2015, por un valor de $650 millones a una tasa de interés de
9.375% con un plazo de 10 afos. A pesar de que estos bonos también fueron auditados, no
fueron clasificados como ilegitimos y vencen en diciembre del 2015.

Por otro lado, recientemente, en Junio del 2014, después de seis afios sin salir al
mercado internacional, el Ecuador emitié $2.000 millones en Bonos Soberanos, a una tasa de
7.95% y un plazo de 10 afos.

En el siguiente capitulo, explicaré con mas detalles las emisiones de los bonos globales

2015 y los bonos soberanos 2024.
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CAPITULO 4: EMISION BONOS GLOBALES 2015 Y EMISION BONOS
SOBERANOS

Caso Préctico: Comparacion Bonos Globales 2015 y Bonos Soberanos 2024

Como mencioné anteriormente, en el 2005 se emitieron los bonos globales
2015, los cuales vencen en diciembre del 2015. Por otro lado, en Junio del 2014 se emitieron
los bonos soberanos, igual con un plazo de 10 afios. En este capitulo compararé estas dos
emisiones, con el fin de presentar sus principales caracteristicas.

En la tabla No.1 de abajo se pueden ver los datos de cada emision.

] Globales | Soberanos
Categoria
2015 2024
Vigencia 10 afios 10 afios
Tasa cupon 9.375% 7.95%
Yield 10.50% 7.95%

Tabla No. 1 Informacion Emision Bonos 2015y 2024

Como se puede apreciar las dos emisiones mantienen algunas semejanzas como el
plazo (10 afios) y su formato de bono “bullet”, es decir no son amortizables y se paga todo el
valor nominal a su vencimiento y no tienen ninguna opcion de recompra imbuida como lo
tenian los Globales 2012 y 2030. Por otro lado, difieren en la tasa de cupdn y en su
rendimiento. EIl cup6n de los Globales 2015 es menor que su rendimiento por lo que éstos
fueron emitidos con descuento, mientras que los Soberanos 2024 fueron emitidos a la par

puesto que su cupon y rendimiento son iguales.
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Desde el punto de valor, no existe ninguna ventaja o desventaja en emitir a la par o con
descuento mientras el precio que se pague/se reciba se el justo precio. Hay por supuesto una
diferencia en liquidez puesto que en el primer caso se recibe una cantidad igual al valor
nominal y en el segundo caso se recibe una cantidad menor al valor nominal.

Las emisiones de bonos no pueden ser comparadas en forma absoluta. Es decir, no
podemos decir que una fue mas barata que la otra si no analizamos las condiciones del emisor
y las de los mercados internacionales en cada momento del tiempo.

Comenzaremos por presentar las condiciones del Ecuador como emisor en cada
emisién. En el afio 2005, cuando se emitieron los bonos globales 2015, el pais tenia una
calificacion de CCC+; mientras que durante la emision de los bonos soberanos 2024 su
calificacion era de B+. Como se puede ver en la tabla de abajo, de acuerdo a la calificacion
del S&P, entre la calificacion CCC+ y B+, existen tres puestos de diferencia; lo que nos dice
que desde el 2005 a la actualidad, el Ecuador ha mejorado su calificacion crediticia en tres

puestos.

S&P
AAA
A+

AA+
AA

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+

B-
CCC
Ccc
CCC-
CC
C
D

Tabla No. 2 Calificacion S&P.
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Sabemos ya, que si un pais tiene una clasificacion més alta su riesgo es menor, y por lo
tanto el mercado requerird un rendimiento menor y viceversa. Pero el riesgo del emisor no es
el Unico determinante del rendimiento del mercado sino también las condiciones de la tasa de
mercado de referencia, la que es siempre una que se pueda considerar “sin riesgo”. Esta tasa
suele ser el rendimiento pagado por bonos del tesoro de Estados Unidos que tengan un plazo
igual al de la emision en cuestion, es decir, en este caso el referente seria el Bono del Tesoro a
10 afios de Estados Unidos.

Por tanto, como habia definido anteriormente, el rendimiento se estima en forma
general como una tasa de mercado sin riesgo (Bono del Tesoro a 10 afios) mas una prima por
el riesgo del emisor que denominamos “spread” y que sera fijada por el mercado en referencia
a spreads de emisiones existentes del propio pais o de emisiones similares de otros paises que
tengan el mismo riesgo crediticio. En ausencia de estos referentes el spread se puede estimar
en funcién de otras emisiones a cuyo costo se le afiaden o quitan puntos comparando la
evidencia de mercado existente para los spreads en funcion de la calificacion crediticia.

La tabla No.2 de abajo muestra las tasas de los bonos del tesoro americano en las

fechas de cada emision.

Globales 2015 Soberanos 2024
Fecha Emision 8 de Diciembre del 2005 | 18 de Junio del 2014
Yield en Fecha de Emision de los Bonos del
Tesoro Americano 4.47% 2.61%

Datos sacados de la pagina web del U.S Department of Treasury, Daily Treasury Yield Curve Rates
Tabla No. 3 Yield Rates de Treasury Bonds en Fecha de Emision
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Como se puede ver, en la fecha en la que se emitieron los bonos globales 2015, la tasa
de los bonos del tesoro americano, considerados como bonos sin riesgo, era de 4.47%.
Mientras que esta tasa, a la fecha de la emision de los bonos soberanos 2024, era de 2.61%.

Para calcular el spread, se debe restar el yield o rendimiento de cada emisién menos el

yield de los bonos del tesoro americano en la misma fecha. Los resultados son los de la tabla

No.3 de abajo.
Globales 2015 Soberanos 2024
YTM 10.5% 7.95%
Treasury Bond Yield 4.47% 2.61%
Spread 6.03% 5.14%

Tabla No. 4 YTM, Yield de Bonos del Tesoro, Spread

Como se puede ver, los bonos globales 2015 tienen un spread de 6.03%, es decir
alrededor de 600 puntos basicos, Yy los bonos soberanos 2024 tienen un spread de 5.14%, o
alrededor de 500 puntos basicos.

Para poder hacer una comparacion adecuada entre estos dos spreads, me referiré a la

evidencia empirica existente sobre la variacion de spreads segun la calificacion de crédito.

Variacion de Spread por Categoria

Como mencioné, en la emision de los bonos globales 2015 el pais tenia una
clasificacion de CCC+ y en la emision de los bonos 2024 el pais tenia una clasificacion de B+.
Empiricamente se ha visto que de una categoria a otra existe un porcentaje de diferencia

normal o aceptable en el spread. Por ejemplo, en una investigacion del Fondo Monetario
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Internacional, titulada “Sovereign Credit Ratings and Spreads in Emerging Markets: Does
Investment Grade Matter?” realizada por las autoras Laura Jaramillo y Catalina Michelle
Tejada, se analiza, a traves de regresiones, en qué porcentaje de spread varia una categoria
crediticia de otra. Para esta investigacion, se clasificaron en dos categorias a las calificaciones
crediticias; de BBB- para arriba, son considerados Investment Grade Asset Class; mientras
que de BBB- para abajo, son considerados speculative grade asset class. La tabla No.4 de

abajo muestra esta division.

Categoria S&P

Investment A-
Grade Asset AA+
Class

BBB+
BBB

BBB-
BB+
BB
BB-
B+

Speculative B
grade asset B-
class

CCC+
CCcC
CCC-

CC

C
D

Tabla Desarrollada por la autora a través del documento “Sovereign Credit Ratings and Spreads in Emerging Markets: Does
Investment Grade Matter?”

Tabla No. 5 Asset Class



63

La investigacion concluye que el bajar de una calificacion a otra, dentro del grupo de
Investment Grade Asset Class, como por ejemplo de BBB+ a BBB, el spread se incrementa de
un 5% a un 10 %. Mientras que bajar de una calificacion a otra dentro del Speculative grade

asset class, como por ejemplo de B+ a B, no influye en el spread.

Ademas, en esta investigacion se puede encontrar la figura No. 8 que esta abajo.

2500
2005
2000 -
1500 1
1000 1
500 :: M
] it1i|. ¢
0 T
)] 10 20 30

Figura tomada del documento “Sovereign Credit Ratings and Spreads in Emerging Markets: Does Investment Grade
Matter?”

Figura No. 8 Calificacion Crediticia y Spread.

Esta figura muestra un grafico de la calificacion crediticia y el nivel de spread en el afio
2005. En el eje horizontal se muestra el nivel crediticio, mientras que el eje vertical indica el
spread del EMBI en puntos basicos. Las calificaciones de crédito soberano son un promedio
entre las tres agencias de crédito principales y luego fueron linealmente convertidas en valores
numéricos, donde los numeros bajos representan una mejor calificacion crediticia. Por
ejemplo, BBB+ =10, BB-=15, CCC =20, CC=25 (Tejada, L. J, 2011).

A traves del grafico de arriba, se puede ver que una calificacion de BB- (valor de 15 en

el eje horizontal) representa aproximadamente 500 puntos basicos. Una calificacion de CCC
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(valor de 20 en el eje horizontal) representa aproximadamente 750 puntos basicos. Entre la
calificacion BB- y la calificacion CCC hay cinco calificaciones crediticias, lo que nos dice que
el spread aproximadamente varia alrededor de 50 puntos basicos entre una categoria y la otra.

Considerando que en el afio 2005 una calificacién de CCC correspondia a 750 puntos
basicos, podemos decir que una calificacion de CCC+ (un puesto mas arriba que CCC)
corresponderia a 700 puntos basicos. Por ende, una emision en el Ecuador con una calificacion
de CCC+ en el afio 2005 debid haber sido con un spread aproximado de 700 puntos bésicos.
Sin embargo, como vimos en la tabla de arriba, la emision de los bonos globales 2015
realizada en el afio 2005 tuvo un spread de 600 puntos basicos. Es decir, el spread de la
emisién de los bonos globales 2015 fue menor que el spread sugerido por las investigaciones
realizadas por el Fondo Monetario Internacional analizadas en este trabajo.

Por otro lado, y siguiendo en la misma linea, una calificacion crediticia de B+ (una mas
abajo que BB-), representa aproximadamente 450 puntos basicos. ES decir una emision
realizada con una calificacion crediticia de B+ deberia tener aproximadamente 450 puntos
basicos de spread. Sin embargo, la emisién realizada por el Ecuador con una calificacion de
B+, como se ve en la tabla No.4 de arriba, tuvo 514 puntos béasicos de spread. Es decir, la
emision del Ecuador con una calificacion crediticia de B+ de los bonos Soberanos 2024
realizada en el 2014 tuvo un spread mayor al sugerido por las investigaciones analizadas.

Los estudios empiricos generalmente han encontrado que mejores calificaciones
crediticias estan asociadas con menores spreads. A través de la comparacion de la emisién de
bonos globales 2015 y la emision de bonos soberanos 2024 del Ecuador podemos ver que en
realidad si es asi. A pesar de que ambas calificaciones crediticias, la de CCC+ y la B+

correspondientes al Ecuador en el 2005 y en el 2014, respectivamente, estan dentro de la
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categoria de Speculative grade asset class, categoria que segun la investigacion analizada,
sugiere que al bajar de un nivel a otro no influye en el spread; a través de los calculos
realizado podemos ver que si existe una diferencia en el spread cuando el pais tiene distintas
calificaciones crediticias.

Por otro lado, otra investigacion realizada por el Fondo Monetario Internacional,
titulada, “Emerging Market Bond Spreads and Sovereign Credit Ratings: Reconciling Market
Views with Economic Fundamentals,” realizada por el autor Amadou N.R. Sy, concluye que
la subida de un puesto en el nivel de calificacion crediticia, como por ejemplo de B a B+,
reduce el spread en un 14%. Es decir, si se sube por ejemplo, de calificacion CCC+ a CCC el
spread se reduce en un 14%. Por ende, considerando que la emision de los bonos globales
2015 del Ecuador se hizo con un spread de 600 puntos basicos y con una calificacion de
CCC+, al subir un escalon en la calificacion crediticia, el spread se reduce en 84 puntos
basicos (14% de 600 = 84). Entonces, analizando la emision de los bonos soberanos 2024 de
otra manera, se ve que de una calificacion de CCC+ a una calificacion de B+ hay tres
escalones, por lo que el spread deberia ser menor en 252 puntos basicos (84 x 3). Es decir, una
calificacion de B+ deberia tener un spread de 348 puntos basicos (600-252). Sin embargo,
como vimos anteriormente, la emisién del Ecuador con una calificacién de B+ en junio del
2014 fue realizada con un spread de 514 puntos basicos, lo que pareciera sugerir que existen
otros factores, ademas de la calificacidn crediticia, que afectan el spread de una emision de
bonos. Y en realidad es asi, como explican las autoras del documento, “Sovereign Credit
Ratings and Spreads in Emerging Markets: Does Investment Grade Matter?” quienes dicen
que naturalmente, mejores calificaciones crediticias reflejan menor riesgo de incumplimiento

y por lo tanto se espera que resulte en menores spreads. Sin embargo, el autor se cuestiona si
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pasando de una calificacion de BB + a BBB- el cambio en spread es igual a cualquier otro
movimiento a lo largo de la escala de calificacion. Y a través de su investigacion, sugiere que
paises con calificaciones crediticias que estan dentro de la categoria de Speculative grade
asset class, impactan mas las condiciones macroecondémicas que la calificacion crediticia para
definir el spread. Respecto al Ecuador, factores macroeconémicos como el precio del petréleo

y politicas del gobierno, afectan al spread de sus emisiones de bonos.

Conclusiones

Podemos ver que la evidencia empirica es controversial ya que mientras unos autores,
como las autoras del documento titulado “Sovereign Credit Ratings and Spreads in Emerging
Markets: Does Investment Grade Matter?” sugieren que al subir o bajar de una calificacion
crediticia dentro de la categoria de Speculative grade asset class no afecta en el nivel de
spread; otros autores, como Amadou N.R. Sy, autor del documento titulado “Emerging Market
Bond Spreads and Sovereign Credit Ratings: Reconciling Market Views with Economic
Fundamentals,” sugiere que al subir un escalon dentro de las calificaciones crediticias
disminuye el spread en un 14%. A pesar de esta controversia, lo que si podemos concluir con
certeza y que ambos documentos sugieren, es que mejores calificaciones crediticias se
relacionan con menores spreads. Ademas, pudimos ver que el nivel de spread no so6lo es
afectado por la calificacion crediticia, sino también por factores macroeconomicos. Y respecto
al Ecuador, podemos ver que pareceria ser que los factores macroecondémicos afectan més al

spread de sus bonos que la calificacion crediticia.
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CAPITULO 5: CONCLUSIONES

Proposito de la investigacion

Como mencioné en la parte introductoria de esta investigacion, el propdésito de la
investigacion era analizar lo que ocurre en el Ecuador cuando se reducen los ingresos v el
nivel de gasto es el mismo o mayor, y es necesario salir a buscar financiamiento. Ademas,
analizar los retos y oportunidades que tiene el Ecuador de financiarse y ver como la historia de
defaults e incapacidad de pago reciente ha afectado al financiamiento. Ademas, comparar la
emision de bonos globales 2015 y los bonos soberanos 2024.

A través de los objetivos especificos he cumplido con el proposito de esta
investigacion. El primer objetivo, el de entender el origen de las necesidades de
financiamiento publico y las alternativas para llenar las mismas, fue explicado a través del
Presupuesto General del Estado y el analisis de la evolucion histérica de los ingresos, egresos,
deudas y déficit del pais. Se pudo ver que durante los ultimos cinco afios los ingresos
econdmicos del Ecuador ya nos son suficientes para cubrir con el nivel de gasto y que la
necesidad de cubrir ese déficit, es la principal razén por la que el Ecuador necesita
financiamiento. Para financiar ese déficit, el Ecuador puede pedir préstamos, como lo ha
hecho con China; y ademas, lo cual fue el caso, puede salir al mercado internacional de deuda,
emitiendo bonos.

Por otro lado, el segundo objetivo, el de entender y analizar el contexto en el cual el
pais se financia en los mercados externos privados, fue explicado en el capitulo 2 de esta
investigacion. Donde se explicé que los bonos son una emisién de deuda, que en el caso del

Ecuador, el pais emite y vende a inversionistas. Con la venta de esos bonos, el Ecuador
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recauda dinero para cumplir con sus obligaciones de pago. Ademas, se vio que existen varios
mercados en los cuales se emiten bonos, como por ejemplo el mercado Yankee o el mercado
Canguro, entre mas. Adicionalmente, se explico que el Ecuador emite bonos globales, los
cuales son bonos que se colocan al mismo tiempo en el euromercado y en uno 0 mas mercados
nacionales. Estos bonos se registran primero en el mercado Estadounidense y simultaneamente
en otros mercados, como son los de los paises Americanos, asiaticos, o cualquier otro en el
que operen los eurobonos. Adicional a esto, los bonos emitido por el Ecuador, son clasificados
como bonos soberanos, debido a que toda deuda emitido por un gobierno es calificada como
deuda soberana.

Adicionalmente, en el capitulo 2, se analizaron algunos factores que afectan a una
emisién de bonos, como son la calificacion crediticia del pais por parte de empresas
calificadoras como el Standard & Poor’s, la tasa de los bonos del tesoro de Estados Unidos, y
las caracteristicas especificas de los bonos emitidos; como son la tasa del cupdn, el plazo de
vencimiento, la tasa yield; asi cumpliendo con el objetivo nimero tres, el de entender y
analizar la metodologia y contexto de mercado para la valoracién de bonos. En esta parte
también se realizd un ejercicio de valoracion de bonos, donde se concluyé que como
inversionista, antes de comercializar un bono, es importante ver si el precio es el adecuado.

Por otro lado, el objetivo numero 4, el de entender y analizar las caracteristicas de
emisiones de bonos pasadas en el Ecuador, la conversion de Bonos Brady a Bonos Globales
2012 y 2030, se explicé en el capitulo nimero 3; donde a través de una resefia histérica se
contdé como el Ecuador en el afio 1994 canjed la deuda original existente de ese entonces a
bonos Brady, los cuales tenian un plazo de 30 afios. Después, en el 2000, sin terminar ese

plazo, los bonos Brady se renegociaron por bonos Globales 2012 y 2030. Ademas, se pudo ver
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los resultados de la auditoria realizada en el afio 2008 a los bonos globales 2012 y 2030, dénde
estos fueron declarados ilegitimos, y sus pagos fueron suspendidos, debido a que las emisiones
de bonos se hacen para beneficio de las finanzas del pais y estos, bajo ningln aspecto, segun la
auditoria realizada, beneficiaron al pais.

Por ultimo, el quinto objetivo de esta investigacion, el de realizar un analisis y
comparacion de las emisiones de los Bonos Globales 2015 y de la nueva emisién de Bonos
Soberanos 2024, se realiz6 en el capitulo 4. En este capitulo, a través de célculos utilizando
varios valores ademas de factores como la calificacion crediticia y las caracteristicas
especificas de cada emision, pude concluir que una emision de bonos no se puede comparar

con datos absolutos; Por lo contrario, se debe comparar en datos relativos, como el spread.

Resumen General

En esta investigacién se pudo ver que cuando los gastos de un pais son mayores que
sus ingresos existe un déficit en la economia y debido a que el pais esta obligado a cumplir
con ciertos pagos, debe cubrir ese déficit de cierta manera. Los ultimos cinco afios el Ecuador
ha tenido déficit, llegando en el 2013, a un déficit de alrededor de $5.000 millones. China ha
sido el principal prestamista del Ecuador desde el afio 2007 hasta finales del 2013; sin
embargo, debido al crecimiento econdmico de China entre otros factores, del 2013 al 2014 sus
préstamos al Ecuador disminuyeron en una cantidad significativa, y con necesidad de cubrir
ese déficit, el Ecuador tuvo que salir al mercado de deuda internacional para recaudar dinero.
Fue asi como en junio del 2014 el Ecuador emiti6 $2.000 millones en bonos. Antes de esta
emision, el Ecuador no habia emitido bonos durante seis afios. La primera emision del

Ecuador, que en realidad no fue una emision sino un canje, fue en el afio 1994, cuando se
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canjed la deuda existente en ese momento por bonos Brady. Después en el afio 2000 los bonos
Brady se renegociaron por bonos Globales 2012 y 2030, bonos que en el afio 2008 fueron
declarados ilegitimos. En el 2005 se emitieron los bonos globales 2015, los cuales siguen
vigentes, y se caducan en diciembre del 2015. Y por Gltimo, esta reciente emision de junio del
2014,

En esta investigacion, ademas, se explicaron los factores que afectan a una emision de
bonos, como es la calificacion crediticia del Pais. El Ecuador actualmente tiene una
calificacion de B+, la cual se considera estable. Comparado a sus vecinos, Colombia y Perd, es
considerado un pais mas riesgoso, ya que los paises vecinos tienen calificaciones mas altas, de
BBB+ y BBB, respectivamente. Se vio que la calificacion afecta al precio y al rendimiento de
un bono, dénde a mayor calificacion, es decir menos riesgo, los bonos emitidos son mas
baratos y con un menor rendimiento. Si un pais tiene una calificacion mas baja, es decir es
mas riesgoso, como es el caso del Ecuador comparado a sus vecinos, sus bonos serdn mas
caros y tendran un mayor rendimiento.

Por ultimo, a través del calculo del spread (restando la tasa de los bonos del tesoro de
Estados Unidos del yield de los bonos emitidos) pudimos ver que los bonos globales 2015 se
emitieron con un spread menor a la emision de los bono soberanos 2024; ademas, a través del
analisis de dos documento realizados por el Fondo Monetario Internacional, pudimos ver que
emisiones en paises con mayores calificaciones crediticias se relacionan con un menor spread
y ademas, que no solo la calificacion crediticia afecta al spread de una emisién, sino también

los factores macroeconémicos.
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Conclusiones Generales

Después de haber realizado esta investigacion y haber analizado la evolucion histérica
de ciertos aspectos de la economia del pais, puedo predecir que el nivel de gasto del Ecuador
no va a disminuir en los préximos afios, y que su nivel de ingresos tendra que crecer para
poder cumplir con todos esos gastos. Ademaés, viendo que sus ingresos no han crecido al
mismo nivel que el gasto, y lo ocurrido con los préstamos de China puedo decir que el
Ecuador tendré que buscar mayor financiamiento externo; por lo que me atrevo a concluir que
nuevas emisiones de bonos son la mas probable forma de recaudacion de dinero para el

Ecuador.
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