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Resumen

A los mercados internacionales de bonos soberanos, diariamente
acuden participantes que buscan negociar grandes sumas de dinero; requeridas
principalmente por gobiernos centrales, locales y empresas publicas. Dentro
de este segmento del mercado de capitales, la presencia del Ecuador no ha
sido diferente. Sin embargo, no ha tenido una participacion directa
representativa, las pocas veces que ha concurrido, mas bien ha sido como
medida, para reestructurar su deuda externa.

El proposito de la presente investigacion es analizar el funcionamiento
del mercado internacional de bonos, comenzando con una descripcion
histdrica de los principales mercados internacionales, exponiendo la manera
en que Latinoamérica ingresa en dicho mercado y cuél ha sido la participacion
del Ecuador desde cuando fue republica hasta 2015, considerando para ello
aspectos economicos, financieros, politicos y sociales, asi como también
establecer las principales causas que motivaron sus intervenciones continuas,
durante el periodo 2014-2015.

Para realizar la presente investigacion fue necesario considerar el
endeudamiento del Ecuador a través de bonos soberanos y su evolucion en el
tiempo; determinar las causas por las que el Estado ecuatoriano fue calificado
con caracteristicas de crédito, diferentes a la mayoria de los paises de
Latinoamérica; situacion que se ha mantenido desde las primeras emisiones
de instrumentos de deuda y que al parecer se ha intensificado en el gobierno
actual (Correa).

También se va a comparar las emisiones de bonos realizadas por
algunos paises de Latinoamérica, frente a las desarrolladas por el Ecuador,
para obtener las diferencias mas significativas, y determinar las posibles
razones de las variaciones encontradas.

Las conclusiones a las que se llegue en la presente investigacion seran

expuestas al final del tercer capitulo.

Palabras clave: Mercado, bonos soberanos, Ecuador, gobierno,

sistema internacional, riesgo, deuda externa.
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Introduccion

El Mercado de bonos internacionales como parte constitutiva del
mercado financiero es donde acuden diariamente los agentes econdmicos a
transar importantes sumas de dinero, buscando satisfacer sus requerimientos
de una forma &gil, segura y oportuna.

Por una parte, se encuentran los agentes econémicos constituidos por
los gobiernos que emiten titulos de deuda, para obtener el financiamiento
necesario y asi solventar sus necesidades econOmicas; por otra parte,
encontramos a los agentes econémicos que representan a los inversionistas
que colocan sus recursos liquidos, a cambio de una rentabilidad por tener que
asumir un riesgo, y entre estos dos agentes se encuentran las entidades
intermediarias.

En la mayoria de los mercados de bonos, se realizan operaciones de
negociacion a través de dos mecanismos: oferta publica® y oferta privada®.
Para determinar la mejor alternativa, se cuenta con el asesoramiento de algun
intermediario o broker, el cual ayuda a reducir notablemente el riesgo de una
mala participacion. Los diferentes titulos de deuda que se transan en los
mercados, poseen sus propias caracteristicas, tan particulares, que no se
asemejan aun ni a las emitidas por el mismo gobierno, en similares
condiciones (Vazquez 1989, 72).

Este mercado tiene la particularidad de negociar titulos de deuda, que
maduran a largo plazo (mas de 1 afio y sobrepasan en ocasiones los 30 afios).
El riesgo de los bonos soberanos se encuentra medido por la calificacion
crediticia, otorgada por la agencia calificadora de riesgos cuando se negocia
por primera vez en el mercado primario; estos titulos se encuentran totalmente
garantizados por el gobierno, de alli, se desprende su nombre como “Bonos

Soberanos o Bonos de Gobierno”. Generalmente, la divisa que va impresa en

“Una oferta plblica es aquella que 1. se dirige al publico en general, 2. a 100 0 més
inversionistas determinados, con el propdsito de captar recursos del publico” (ANDI 2013).
%<Una oferta privada debe cumplir con una de las siguientes condiciones: 1. la oferta se dirige
a menos de 100 inversionistas determinados; 2. la oferta se dirige a los accionistas del emisor,
siempre y cuando este tenga menos de 500 accionistas; 3. el emisor es una compafiia de
servicios publicos que ofrece valores a los inversionistas que se beneficiardn de las
inversiones en infraestructura” (ANDI 2013).



estos titulos es distinta a la del pais que los emitié (como los eurodélares)?,
esto otorga mayor confianza al inversionista al tener titulos en una moneda
conocida por todos y de mayor aceptacion mundialmente como el délar, la
libra esterlina, el euro o el marco aleméan, blindandose frente a una eventual
crisis local o mundial (Diaz et al 2002, 45).

Sobre el tema de mercado internacional de bonos, existe una amplia
gama de informacién. En esta medida, al revisar parte de ella, Ilama la
atencion las veces que ha participado el Ecuador en el mercado, resaltando el
caso atipico suscitado en la actual administracion (Correa), puesto que por
primera vez en su historia participa directamente® por tres ocasiones en menos
de un afo (junio 2014 a mayo 2015).

Para realizar este estudio me parecié conveniente empezar con la
descripcion del funcionamiento de los mercados internacionales de bonos en
general, luego dar a conocer la participacion de Latinoamérica en el
mercado, y al final tratar de forma particular al rol que ha cumplido el
Estado ecuatoriano dentro del mercado; recurriendo a distintas fuentes de
informacion tanto fisicas que se encuentran en libros, revistas, monografias,
entre otras; y virtuales a través de varias bibliotecas electronicas y digitales,
sitios web y otros medios que me permitieron recolectar informacion para
justificar datos y opiniones que presento a lo largo de esta investigacion.

Es importante aclarar que esta investigacion no es totalmente
innovadora, en el sentido que varios tratadistas y estudiosos han desarrollado
este tema, desde distintos puntos de vista, y que han dejado en evidencia el
papel que cumple el mercado internacional de bonos dentro de la economia
mundial a lo largo del tiempo. Mi aporte consiste en explicar el
funcionamiento del mercado internacional de bonos; con un analisis en forma
particular sobre la participacién continua del Ecuador en los mercados, en el
periodo 2014-2015. Esta investigacion sera una herramienta complementaria
para los inversionistas, emisores y lectores interesados, en ampliar su criterio

con respecto al mercado internacional de bonos soberanos.

%Depositos denominados en délares estadounidenses que se mantienen en bancos fuera de
los Estados Unidos” (Economia48 2012)

* No fue por renegociacion de la deuda a bonos o por la firma de convenios que usualmente se
terminaba titularizando a la deuda.
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El trabajo consta de tres capitulos. En el primero se describe en si el
funcionamiento del mercado internacional de bonos y la manera en que se
clasifican y se negocian los bonos que en este mercado se transan entre los
diferentes agentes econdémicos. En el segundo capitulo se describe a los
mercados internacionales de bonos soberanos: su historia desde los origenes
hasta 2015, caracteristicas generales, su estructura, quienes son y como acttan
sus principales actores, donde estdn y como se evallan a los principales
mercados del mundo, quienes son los inversionistas mas grandes, el rol que
tienen los gobiernos, factores que influyen para diferenciar las calificaciones
crediticias. En el tercer capitulo se trata de manera particular la participacion
del Estado ecuatoriano en el mercado internacional de bonos soberanos,
partiendo desde la Real Audiencia hasta 2015; las principales caracteristicas
crediticias de los bonos soberanos emitidos en el periodo 2014-2015; las
causas que indujeron a la emision; comparacion de las emisiones realizadas
por los Estados vecinos frente a las ecuatorianas; otras fuentes de
financiamiento que acudi6 el Ecuador; debates presentados sobre deuda a
través de bonos soberanos. Y finalmente se estructuran conclusiones con

respecto a lo investigado.
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Capitulo primero
Funcionamiento de los Mercados Internacionales de Bonos

Soberanos

1.1. Mercados Internacionales de bonos

Los mercados internacionales de bonos, se encuentran dentro de los
mercados de capital, aqui se compran y venden activos financieros. Todos los
dias se negocian grandes cantidades de dinero requerido por los gobiernos
centrales, seccionales o empresas publicas para cubrir sus necesidades
presupuestarias. Estos dineros son proporcionados por los inversionistas, que
colocan sus recursos a cambio de un rendimiento y seguridad. Los activos
financieros tienen dos funciones econémicas principales: a) transferir los
fondos de inversionista a emisor y b) redistribuir el riesgo asociado con el
flujo de efectivo (Fabozzi 1996, 7).

En estos mercados generalmente se comercializan titulos a largo plazo,
en periodos superiores a un afio sin un limite fijo establecido, encontrandose
inversiones que superan los 30 afios de plazo. Existen inversionistas que estan
dispuestos a tolerar un alto riesgo con titulos emitidos por ciertos paises y
otros prefieren la seguridad de los bonos cupén cero® emitidos por el gobierno
de EUA. Los inversionistas en estos mercados por lo general son los fondos
de cesantia, los fondos previsionales, fondos soberanos y otros inversionistas
que requieren sus inversiones en un largo plazo, los mercados financieros
proporcionan tres funciones econdémicas principales a) la interaccion entre
compradores y vendedores determina el precio del activo, y su rendimiento;
b) este mercado proporciona liquides que es lo que busca el emisor; ¢) reduce
los costos asociados de busqueda y de informacion (Ibid.).

En los distintos mercados algunos inversionistas prefieren tomar el
riesgo de primera mano, acuden a los mercados primarios, alli encontraran
titulos valor nuevos, proporcionando directamente sus fondos al emisor inicial
de los bonos; otros inversionistas acuden a los mercados secundarios donde se
negocian titulos valores ya existentes y que permiten el cambio de propiedad,

es un mercado mas dinamico puesto que se negocian (liquidan con descuento)

> Bonos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos con un riesgo casi igual a cero o nulo.
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con facilidad titulos, que no pierden su valor nominal a la fecha de
maduracion. Los inversionistas prefieren valores con mayor liquidez y en
divisa mundialmente aceptada, para poder venderlos radpidamente cuando lo
deseen (Madura 2010, 25-28).

En los mercados internacionales de bonos, cada bono soberano, suele
tener caracteristicas de rendimiento y riesgo especificas. Aqui, el término
riesgo se emplea para representar la incertidumbre en torno al rendimiento
esperado o al no pago en el tiempo indicado. Cuanto mas incierto sea éste,
mayor es el riesgo. Los bonos soberanos o gubernamentales son valores de
deuda a largo plazo emitidos por gobiernos o dependencias gubernamentales;
ofrecen a los inversionistas un rendimiento a manera de interés (pago de
cupones) que se entrega al tenedor del titulo, trimestral, semestral, anualmente

o todo al vencimiento (capital e interés) (Fabozzi 1996, 14).

1.1.1. Funcionamiento de los mercados internacionales de bonos

El Mercado de Valores opera como cualquier otro mercado

r o N F N N | LA R N N W "

Demandan

Ofrecen

Intermedian

JwViercaado ae valores

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros Santiago, Chile

El Mercado internacional de Bonos, funciona al igual que cualquier
otro mercado, esta abierto para todo el mundo; lo Unico que hay que hacer es
comprar un puesto de operacion a través de un intermediario financiero
(Banco, Casa de Valores, o Broker), que le cobrara una pequefia comision por
cada compra o venta que realice a su nombre en un mercado determinado. La
existencia de los intermediarios financieros facilitan la organizacion de como
funcionan los mercados.

Hay una gran variedad de mercados internacionales alrededor del

mundo, pero todos concentran sus operaciones en las transacciones de un
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renglon especifico de productos bursatiles (imaginese un gran mercado de
acciones o solo de bonos, con todas las variedades de acciones o bonos del
mundo). Por tal motivo, existen distintos mercados. Algunos de estos son:
New York, Londres, Chicago, Singapur, Tokio y muchisimos mas. Los
intermediarios financieros nos dan una ventaja enorme, al brindarnos la
oportunidad de entrar a cualquier de estos mercados.

Para simplificar la idea de como funciona el mercado internacional de
bonos, veamos ahora las ventajas de los Intermediarios financieros. Ellos nos
evitan el tener que visitar fisicamente cada mercado y con la ayuda de la
tecnologia de la informética y del internet, desde la comodidad de nuestros
paises podemos realizar transacciones bursatiles altamente seguras. Es por
ello que nuestra atencion estd mas inclinada a los intermediarios financieros
que a los mercados mismos para entender como funciona el mercado
internacional de bonos. Los intermediarios financieros y de gran renombre
ofrecen a su publico la facilidad de operar en mercado del mundo, con el
producto bursatil que prefiera.

El acceso a cada mercado estd condicionado al pago mensual por el
servicio de data; este monto por lo general es muy bajo, depende de cada
mercado y se realiza a través de su intermediario financiero automaticamente
sin ninguna complicacion. Un emisor/inversionista le indica a su
intermediario financiero el mercado en el que cual pretende operar y ellos se
encargan del resto.

Desde sus inicios, hace mas de 200 afios, los mercados de bonos han
adquirido una reputacion de que los mercados son cosas muy complicadas y
un tema que sélo los grandes financistas pueden entender y aprovechar. La
realidad es todo lo opuesto. El publico en general ha sido mal informado y
mal direccionado en cuanto al tema de como funciona el mercado
internacional de bonos. La razén fundamental es la de crear un aura de
complejidad para que los emisores/inversionistas no intente colocar/invertir
por cuenta propia su capital y recurra en busca de asesoria financiera (Casa
de Valores, Bancos o Brokers). EI bombardeo constante con técnicas nuevas
de cémo invertir y de como funciona un mercado internacional no es
adecuado. Pues por lo general estas técnicas estdn basadas en métodos

obsoletos. La verdadera esencia de como funciona el mercado de bonos,
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radica en el Lenguaje del Precio. Es una de las metodologias mas efectivas,
que interpreta la psicologia general de todos los mercados financieros, sin
excluir ningun producto bursatil en particular. Es un lenguaje, que puede ser
aprendido con el tiempo y que le puede generar cuantiosos beneficios a largo
plazo.

Los medios de comunicacion constantemente explotan la idea erronea
de como funciona el mercado, influyendo en el pensamiento y las decisiones
de los involucrados. Esto se logra principalmente dandole importancia a
cientos de reportes econdmicos y noticias geopoliticas. La realidad es que los
mercados son simplemente el conjunto de millones de operadores alrededor
del mundo expresando sus emociones béasicas cada dia. Estas emociones
forman patrones ciclicos muy faciles de identificar en un gréafico con el
Lenguaje del Precio. Una manera de entender mas rapido como funciona el
mercado, es involucrarse en él. Para lo cual existe una variedad de lugares
donde se puede observar el desarrollo de los mercados de una manera “on
line” tal como el servicio élite de Visualizaciones Financieras®, es una opcién
para buscar informacion genuina y relevante para inversiones/emisiones.

Las emisiones de bonos de deuda que un pais realiza en estos
mercados deben cumplir algunas condiciones que son reguladas
internacionalmente y muy conocidas por los intermediarios financieros, para
lo cual previamente se realiza un proceso que inicia de la siguiente manera: el
gobierno ante la necesidad de emitir bonos, contrata el servicio de
asesoramiento financiero para que se encargue de las gestiones de disefio del
instrumento de deuda, inscripcién del titulo valor en el mercado financiero
internacional, presentacion del titulo a posibles inversionistas interesados,
ejecucion de gestiones previas a la colocacion del instrumento en el mercado
internacional, planificacion del lanzamiento y remate de los activos
financieros y por ultimo la recaudacion del dinero tras la venta de los bonos
(Kiguel 1997).

El uso de asesores financieros internacionales que representan a

instituciones financieras como CITICORP, Chase Manhattan Bank, Credit

® Es observar en linea todo lo que va ocurriendo en los mercados en general
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Suisse entre otros, es lo més utilizado por su experiencia y gran prestigio
internacional en el uso y buen manejo del mercado internacional de bonos.

Entre el gobierno requirente y el asesor financiero, se establece un
mandato, definiendo obligaciones entre las partes. Una vez conciliado los
acuerdos sobre la emision de los titulos, se elabora un contrato de emision,
documento mediante el cual se establecen las condiciones legales y
financieras del bono, con descripcion detallada de las caracteristicas de la
emision de deuda, identificadas dentro del contrato, generalmente consta: El
monto a emitir, las series inscritas de los bonos, la tasa de interés,
amortizaciones, posibilidad de prepago, uso de los fondos, resguardos y
garantias (Ibid.).

Para la inscripcion de emisiones de titulos de largo plazo en el
mercado, el emisor debera presentar, conjuntamente con la solicitud de
inscripcion, la autorizacion del gobierno, las Clasificaciones de Riesgo de los
titulos a inscribir; la Clasificacion de Solvencia del gobierno (financiera,
econdmica y politica). Finalmente el gobierno debera demostrar que para el
repago de la deuda tiene los resguardos y garantias suficientes. Con lo que le
otorgaran la Escritura de Emision, Prospecto, las autorizaciones para realizar
la emision, normas de seguridad, certificados de las Clasificadoras de Riesgo,
entre otras.

Una vez autorizada la inscripcion en el mercado, se procede con la
convocatoria a los inversionistas por lo general lo realiza los asesores
financieros que traeran a su cartera de clientes, colocaran en la Bolsa de
Valores (Nueva York, Londres, Tokio u otros mercados) mediante remate
fisico o electronico; el mas conocido es el Remate Holandés. El cudl, a
diferencia del Remate Electronico tradicional, radica en la modalidad de
adjudicacién y asignacion de transacciones. Todos los usuarios de renta fija
ingresan sus posturas de compra sobre las ofertas que tomen, luego, terminado
el horario del remate, se ordenan las posturas, privilegiando las que presenten
mejores tasas y precios de compra, y aquellas que tengan igual tasa o precio,
se asigna mayor prioridad aquellas que fueron ingresadas con antelacion.
Ordenadas las posturas, se suman las cantidades hasta completar la oferta de

venta, asignandose las ofertas a las posturas que quedaron seleccionadas
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dentro de esa suma. Finalmente, la tasa o precio de adjudicacion es Gnica para
la oferta que mas convenga al gobierno (Ibid.).

La relacion entre la tasa de colocacion efectiva, y la tasa de caratula,
determinard el monto final recaudado por el emisor. Aqui toma mucha
importancia el asesor financiero, destacando las caracteristicas y ventajas del
instrumento ante los potenciales inversionistas. Para lograr esto generalmente
se realizan previamente presentaciones (Road Show) a inversionistas
internacionales y analistas del mercado de renta fija, que por lo general son
fondos mutuos, bancos y personas naturales en posesion de altos patrimonios
(Ibid.).

Para adquirir bonos en el mercado internacional, los inversionistas
requieren conocer previamente que Agencia Calificadora realiz6 el analisis

del titulo valor y que calificacion de riesgo tiene el bono.

1.2. Agencias calificadoras de riesgos

Son compafias cuyo objetivo es realizar la evaluacion del riesgo de
incumplimiento de los emisores de titulos valor, la responsabilidad de las
agencias calificadoras de riesgo es informarle a los inversores potenciales o
actuales sobre la solvencia de un instrumento. Estas usan criterios pre-
establecidos para determinar la posicién financiera del prestatario, o su
capacidad para pagar la deuda. Usan modelos cuantitativos para determinar si
la inversion es buena, pero no son siempre infalibles.

Las agencias calificadoras mas conocidas internacionalmente son
Moody’s Investor Service y Standard and Poor’s Corporation. La
clasificacion de Moody’s van desde Aaa para la calidad mas alta hasta C para
la mas baja, y las de Standard and Poor’s varian entre AAA la mas altay D la
mas baja. Como estas agencias calificadoras emplean distintos métodos para
evaluar la calidad crediticia de las empresas y de los gobiernos estatales, es
posible que cada una asigne una calificacion diferente al mismo valor; no
obstante, por lo regular, las diferencias son pequefias. Las calificaciones que
las agencias emiten son opiniones, no garantias. En general, las calificaciones
de credito han servido como indicadores razonables de la probabilidad de
incumplimiento. Los bonos que reciben una calificacion crediticia baja

experimentan el incumplimiento con mayor frecuencia que aquellos con una
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calificaciébn mas alta. Sin embargo, las agencias calificadoras no siempre
detectan los problemas financieros de los paises (Madura 2010, 20-43) y sus
estudios se basan en revisar el riesgo crediticio. A continuacién se observa un
cuadro que representa las calificaciones otorgadas a los distintos paises
emergentes, que han sido segmentados por grupos de acuerdo a criterios
realizados por las agencias calificadoras de crédito.

RATING CREDITICIO DE LOS PRINCIPALES PAISES EMERGENTES
Deuda en moneda extranjera
LARGO PLAZO
S&P IBCA DCR MOODY'S
Apto para la inversion (Investment Grade)
AAA |Aaa
AA+ |Aal
AA Aa2
AA- |Aa3 Portugal Portugal Portugal
A+ Al Malasia Malasia
A A2
A- A3 Chile Chile y Rep. Checa Chile China
Chile y Rep.
BBB+ |Baal Checa, Panama
BBB |Baa2 | China, Indonesia Colombia,Polonia Colombia
Colombia,
BBB- |Baa3 |Colombia, Croacia Hungria Hungria Croacia, Indonesia
Egipto, Hungria, Hungria,Polonia
Polonia Sud Africa
Especulativo
BB+ |Bal Uruguay, Panamé Uruguay Uruguay, Panamé
BB Ba2 Argentina, México  Argentina, México  Argentina, México Mexico, Venezueld]
Rusia, Egipto,
El Salvador Sud Africa, Filipinas El Salvador, Turquia Filipinas
Paraguay, Brasil Rumania Rusia Rumania
Rusia Turquia
B+ B1 Venezuela Brasil Brasil Argentina,Brasil
Rep. Dominicana,
Turquia
B B2 Turquia Peru
B- B3 Bulgaria

Fuente: Moody’s S&P

1.2.1. Componentes del riesgo crediticio

El riesgo crediticio, es la posibilidad de pérdida de la inversién debido
al incumplimiento del prestatario que conlleva el no pago, pago parcial o
demora en el pago de las obligaciones pactadas. Al momento de realizar una
inversion a manera de credito a un gobierno o sus entidades, se puede
encontrar con los siguientes aspectos:

Riesgo soberano: Es la posibilidad de que el gobierno o sus entidades

no pueden cancelar sus compromisos por cualquier situacion del pais.
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Riesgo de transferencia: Este puede ocurrir cuando un Estado prohibe
que se realice la salida de divisas por politica o porque realmente no dispone
de recursos.

Riesgo de entorno macroeconomico: Este podria ser producto de la
situacion econdémica de un pais que impide realizar el pago.

Riesgo Legal/Regulatorio: Se puede suscitar si cambia la normativa
por modificacion o alteracion, lo que provocaria la incertidumbre y cambios
para el mercado, o en el marco del sistema financiero son fuentes generadoras
de riesgo regulatorio que pueden provocar el no pago (Santander, 2014).

Riesgo de Contrapartida: Este es el riesgo de crédito asumido cuando
se realiza operaciones con derivados.

Una vez que se realizan los respectivos andlisis para evitar los riesgos
que se encuentran detallados en los parrafos anteriores, las agencias
calificadoras de riesgo emiten los Ratings.

1.2.2. Ratings: Internos y externos

Mediante técnicas o proceso definidos realizan el andlisis de la
situacion financiera de la contraparte, y emiten los resultados
correspondientes, a esto se lo que se conoce como ratings, que no es otra cosa
que el producto de la recopilacion de informacién sobre los clientes
(gobiernos) y emitir su pronunciamiento si va a estar en posibilidades de
pagar o no.

Existen dos tipos: los ratings internos (scoring), usan la informacién
proporcionada por el cliente, y los ratings externos, en esta se utiliza
informacidn proporcionada de terceros para la misma funcion (Garcia 2004).

Scoring: Modelo de decision basica para decidir la concesion de un
crédito, el importe a conceder y las estrategias que pueden contribuir a fijar el
precio del mismo, ya que se basa en un algoritmo que ordena las operaciones
en funcién de su calidad crediticia (Arcones 2015,9-11). Dicho algoritmo
permite asignar una puntuacién a cada operacion solicitada por un cliente,
sobre la base de una serie de caracteristicas objetivas que estadisticamente se
ha demostrado que discriminan entre la calidad de riesgo de dicho tipo de
operaciones. La ventaja del scoring radica en su sencillez y homogeneidad

para cada cliente, sélo se requiere disponer de una serie de datos objetivos y el
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andlisis de estos datos es automatico, mediante la aplicacion del algoritmo
(Ibid.).

Rating: A diferencia de los scorings (que califican operaciones), es
una herramienta enfocada a la calificacion de clientes: gobiernos, empresas,
corporaciones, PYMES, administraciones publicas, etc. Un rating es un
instrumento que permite determinar, en base a un analisis financiero
detallado, la capacidad de un cliente de hacer frente a sus obligaciones
financieras. Habitualmente la calificacion final es una combinacion de
factores de diferente naturaleza. Por un lado, factores cuantitativos y, por otro,
factores cualitativos. Es un camino intermedio entre el anlisis
individualizado y el andlisis estadistico (Ibid.).

Existen, basicamente, 4 métodos para el calculo del Scoring o Rating
Interno: Probabilidad Lineal, Logit, Probit y analisis discriminante. (Iglesias,
2015,45). Cuando la informacién que provee el scoring no es suficiente o
simplemente se quiere contrastar dicha informacién, acudimos a Agencias

expertas de calificacion.

1.2.3. Metodologia y clasificaciones de las agencias

Las Agencias se han caracterizado porque cada una tiene su propia
metodologia para medir la calidad crediticia y usan una escala donde publican
sus datos de calificacion.

Pese a que las escalas son diferentes, en su conjunto se dividen en
Investment Grade y Speculative Grade. Las calificaciones pueden ser solo con
letras de la A la D, uso de signos (+0 -) o un nimero de forma posterior a la
letra entre el 1 y el 3. Cuando la calificacion pasa de Investment a Speculative
Grade se le llama “Fallen Angel” pero si es al revés “Rising Star”.

Investment Grade _ bajo riesgo de crédito.

Speculative Grade _ alto riesgo de crédito (Arcones 2015,18).

Proceso de célculo de rating de las agencias de calificaciéon: Las
agencias tienen sus propios procesos independientes para realizar los calculos
de Rating, pero todas utilizan en su estudio, la informacion proporcionada por
el gobierno (cliente). El proceso es el siguiente:

1. La Agencia de calificacion recibe un pedido del gobierno emisor y

firman un engagement letter (carta de compromiso).
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2. Se inicia una primera fase, conformacion de equipos y revision de
informacion: Para esto se asigna un equipo analitico especializado en el rating
de paises y se designa un analista principal que tiene la responsabilidad
general de la direccién del proceso de calificacion. El equipo se encargara de
revisar los estados financieros, las proyecciones, los flujos de fondos y todos
los documentos financieros, econdmicos, politicos y legales, de mayor
relevancia.

3. Reunién con la administracion: Después del analisis inicial, un
equipo de la agencia de calificacion se reline con un equipo del gobierno a
calificar, para discutir la situacion financiera, econémica, politica y social del
Pais, su politica presupuestaria y otros factores que pudieran afectar a la
calidad crediticia. Esta parte es de gran ayuda para los analistas para la
evaluar la parte cualitativa.

4. Andlisis: Con los datos aportados en la reunion con la
administracion, los analistas evaltan finalmente la capacidad crediticia
aportando su valoracion cualitativa. Estos datos son presentados en un comité
de ratings.

5. Comité de rating: Los resultados son presentados a un equipo senior,
donde se examinan todos los factores relevantes de la calificacion. En este
comité, finalmente de decide la calificacion del gobierno.

6. Comunicacion: Los analistas comunican al gobierno, el Rating
otorgado a sus titulos valor asi como los fundamentos en que los que se basa
el mismo. Si la calificacién propuesta no cumple con las expectativas del
gobierno, el proceso de calificacion le permite apelar la decision, y mientras
tanto la entidad de calificacion no hace publica la calificacion del titulo.

7. Publicacion: Una vez que el gobierno acepta el Rating, la agencia de
calificacion lo da a conocer mundialmente a través de medios tanto
electronicos como impresos.

8. Supervision: Las entidades de calificacion realizan un seguimiento
de las calificaciones, asi como de las ultimas novedades financieras,
legislativas o economicas.

En caso que los acontecimientos significativos generen la posibilidad
de cambios en el Rating, podria incluirse en la lista de revision especial, o se

le podria modificar su perspectiva positiva o negativamente (Credit Outlook),
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dependiendo del momento y de la naturaleza de la revisién potencial (Arcones
2015, 35-50). En el siguiente cuadro se observa el significado de la
calificacion. A continuacion se puede observar lo que significa cada grupo en

que esta calificado el riesgo por las Agencias calificadoras de riesgo.

Calificacién Sigmificado

AAA Riesgo minimo, la mejor calidad
AA Poco riesgo, muy buena calidad
A Caracteristicas favorables, buena calidad

BBB Ciertas caracteristicas especulactivas, calidad
mediana

BB Caracteristicas especulativas, calidad inferior a
mediana

B Adolece de caracteristicas de una inversion
recomendable. Baja Calidad.

1.3. Riesgo Pais

Para generar una mayor confianza en los inversionistas internacionales
sobre la captacién de bonos soberanos de cualquier parte del mundo, el
intermediario financiero le presenta el indice de riesgo pais del Estado que
origino a este bono, ya que la valoracion del riesgo pais indica de una forma
indirecta las probabilidades que tiene un Estado de no cumplir con su
compromiso de deuda. Como es imposible conocer con exactitud la situacion
en que se encuentra inmerso el pais emisor de deuda; el inversionista acude a
estos indices que reflejan de una forma simplificada la situacion econémica,
politica y financiera de un gobierno, y de acuerdo a ello tomara sus decisiones
(Garcia 2004, 8-15).

Mientras que para Anzil, el riesgo pais es considerado como la
sobretasa que paga un pais por sus bonos al relacionarlos con la tasa que paga
el Tesoro de los Estados Unidos. Es decir, es la diferencia que existe entre el
rendimiento de un titulo publico emitido por el gobierno nacional y un titulo
de caracteristicas similares emitido por el Tesoro de los Estados Unidos. El
riesgo pais se expresa en puntos basicos. 100 unidades equivalen a una
sobretasa del 1%. Este indice es calificado por empresas como: Euromoney o
Institucional Investor. Cada una de ellas lo desarrolla bajo su propio método,
obteniéndose al final, resultados similares (Anzil 2011,9).

Para Rodriguez, los inversionistas internacionales requieren una mayor
confianza, esto les proporciona la medicion y el monitoreo que se ejerce en el

mercado internacional de bonos, al tener continuamente observado a los

22



paises frente al riesgo, principalmente por dos causas: a) la primera, porque
dicha percepcion puede evitar problemas financieros importantes para un pais,
incluso evitarlo que llegue a la suspension de los pagos correspondientes al
servicio de deuda externa, pese a que la capacidad de los indicadores de
riesgo pais para anticipar crisis financiera o cambiaria es discutible. Ademas,
ante la informacion resultante de estos indices, las autoridades de un gobierno
no pueden portarse indiferentes frente al deterioro en la percepcion del riesgo
pais en los mercados, ya que esto se vera reflejada por un empeoramiento en
sus indices o ratings. Ademas un deterioro en sus indicadores de riesgo pais
incluso cuando no parezcan existir razones objetivas para ello, suele implicar
un incremento automatico en el coste marginal de financiacion de su deuda
externa; el cual al ser muy elevado, puede estrangular la posibilidad del
desarrollo sostenido de una economia (Rodriguez 2014, 125-130). A
continuacion se puede apreciar el cuadro en el que se observa a los paises
segmentados por el nivel de riesgo, de acuerdo al estudio realizado por

Rodriguez.

TABLA 3. Grupos de paises por “nivel de riesgo” sequn Rodriquez et al. (2006).

Alemania, Arabia Saudi, Australia, Austria, Bahamas, Bahrein, Bélgica, Brunei, Canadd, Chipre, Dinamarca, Emiratos Arabes Unidos,
Grupo | |Eslovenia, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hong Kong, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japdn, Kuwait,
Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelanda, Portugal, Reino Unido, Singapur, Suecia, Suiza y Taiwan.

Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Corea del Sur, Croacia, Egipto, Estonia, Filipinas, Hungria, India, Indonesia, Letonia, Lituania,

Crupoll Aalasia, Malta, México, Polonia, Rep. Checa, Rep. Eslovaca, Sudafrica, Tailandia, Tdnez, Turquia y Uruguay.

Angola, Argelia, Armenia, Bangladesh, Barbados, Bielorrusia, Belice, Benin, Bolivia, Botswana, Bulgaria, Bhutdn, Camboya, Camerdn, Cabo
Verde, Chad, Congo, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Etiopia, Fiji, Gabdn, Gambia, Chana, Granada, Guatemala, Guinea, Guinea Bissau,
Haiti, Honduras, Irdn, Jamaica, Kenia, Laos, Lesotho, Macedonia, Madagascar, Malawi, Mali, Mauritania, Mauricio, Moldavia, Mongolia,
Marruecos, Mozambique, Nepal, Niger, Nigeria, Panamd, Papua N.G,, Paraguay, Perd, Rep. Centroafricana, Rep. Democratica del Congo,
Rep. Dominicana, Rumania, Rusia, Ruanda, Senegal, Sierra Leona, Sri Lanka, Santa Lucia, Suddn, Tanzania, Togo, Trinidad y Tobago,
Uganda, Vanuatu, Venezuela, Vietnam, Yemen, Zambia y Zimbabwe.

Grupo lll

Albania, Antigua y Barbuda, Azerbaiyan, Corea del Norte, Cuba, Georgia, Irak, Liberia, Libia, Namibia, Nicaragua, Somalia, Ucrania,

o Yugoslavia

Fuente: elaboracién propia

Frenkel, lo observa a este tema bajo la perspectiva de que toda
emision tiene un riesgo de default implicito, que viene relacionada con el tipo de
moneda que fue emitido el bono o titulo valor, puesto que la variacion de la
moneda internacional o la escasez al momento de realizar el pago de sus
obligaciones, no solo puede ocasionar pérdidas para el emisor por no

encontrar la cantidad suficiente de moneda internacional para cumplir con sus
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compromisos, sino también ocasionard dafios al inversionista por el default
provocado (Frenkel 2000,3).

El riesgo pais es el indice fijado en puntos basicos, sobre el cual se
basaran las agencias calificadoras para determinar las caracteristicas que
tendrdn los titulos valores que ese soberano emita, tales como valor,
rendimiento (cupdn) y plazo; el mismo que refleja la situacion econdmica,
politica, financiera, asi como también el grado de cumplimiento de las
obligaciones de servicio de deuda en su historial crediticio, cada Estado debe
cuidar y estar pendiente que el nimero de unidades bésicas sea lo més bajo
posible, puesto que de éste indice depende la economia de un pais, al buscar

financiamiento.

1.3.1. Célculo de Riesgo Pais

Los métodos para medir el riesgo pais que son utilizados por las
distintas empresas de calificacion se basan en similares elementos como
regresiones sobre variables cuantitativas y cualitativas. Evidentemente, la
eleccion de las variables y la ponderacion de cada una son subjetivas y por lo
tanto no es tan perfecta.

Las empresas calificadoras de riesgo pais basan sus resultados en la
revision de aspectos sociales, financieros y politicos de una nacién; para lo
cual utilizan diversas variables como la relacion deuda - exportaciones, la tasa
de inflacion, la tasa de desempleo, el nivel de ingreso y la estabilidad politica
son tomadas en cuenta al momento de establecer una evaluacion. Por otra
parte también se considera el comportamiento histérico de una nacién con
respecto a la forma de cumplir o no con el servicio de deuda. También
realizan agrupaciones de una serie de variables y les clasifican en tres
categorias a) las que miden la salud econémica de un pais; b) las que miden la
capacidad del gobierno para afrontar los servicios de deuda; ¢) las que indican
la capacidad de un pais en obtener divisas para cumplir con sus compromisos
en moneda extranjera y realizar las transferencias externas respectivas (Kiguel
1997, 6-75).

Para medir la salud economica, los estudios se han basado en medir el
nivel de ingreso per capita, la tasa de crecimiento de la economia y la tasa de

inflacion. El nivel de ingreso per capita resume el desarrollo de la economia,
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lo cual asocia con una mayor capacidad de recaudar impuestos, de tener un
mercado de capitales mas desarrollado, y un mejor nivel de educacion. Las
tasas de crecimiento e inflacion de alguna forma reflejan el crecimiento la
calidad de las politicas econdmicas. Otras variables que son importantes
considerar a efectos de evaluar la capacidad del gobierno para afrontar
servicios de deuda tales como el desarrollo del mercado de capitales, debido a
que tiene un impacto central en la capacidad de refinanciar los vencimientos
de las deudas. Paises con un sistema fortalecido de bancos y con alto grado de
inversionistas tienen mas capacidad para afrontar compromisos de pagos.
También en este grupo son consideradas las capacidades de ahorro y el nivel
de inversidén con que cuenta el pais, debido a que de alguna manera esto
asegura la sostenibilidad del crecimiento y la capacidad de cumplimiento para
afrontar servicios de deuda. El déficit fiscal y la relacion de deuda a producto
son otras variables que ayudan a entender la evolucién de la deuda publica y
por ende la capacidad de pago del gobierno. Un gobierno con déficits fiscales
grandes no solo busca recursos para refinanciar vencimientos de deuda, sino
que ademas tiene que buscar fondos adicionales para cubrir el bache fiscal
(Ibid.).

Otra clase de indicadores miden la capacidad de generar divisa y
efectuar transferencia externa, se tiene la relacion entre el servicio de deuda
externa a exportaciones. Paises con alta dependencia a las exportaciones son
vulnerables, como aquellos que no cuentan con las suficientes reservas
internacionales, o paises que no tienen su propio desarrollo interno, se hace
mas dificil que almacenen o mantengan la suficiente divisa para cumplir con
sus compromisos; y por ultimo el tamafio del déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, puede considerarse como una medida adicional de la
vulnerabilidad externa de una economia (Ibid.).

Existen otros factores que ayudan como informacién externa y que es
proporcionada por las calificadoras de riesgo, o datos de organismos
internacionales, todo esto permitira tener un mayor acercamiento a la realidad
y de esta manera reducir el error al publicar los resultados del riesgo pais.

Los resultados no se les puede considerar libre de error puesto que se
considerar que muchos de los datos son estaticos y no reflejan lo que existe

relacionado a esas variables; cuando se analiza la relacién deuda externa -
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producto, no se evalla la estructura de vencimientos de la misma, no es lo
mismo tener vencimientos concentrados en los proximos afios que bien
distribuidos a lo largo del tiempo, con proporciones de la misma a plazos muy
largos. También se mira la deuda nominal, sin tener en cuenta la deuda a
precios de mercado, tampoco se conoce si se tiene un colateral que cubra el
pago del capital, como el caso de los bonos Brady (lbid.).

Para Rodriguez las variables utilizadas por la empresa Euromoney en
la construccion del indice a excepcion del riesgo politico, son todas de tipo
econdmico o financiero. Lo que no permitird entregar una realidad de un pais
ya que no existe una mayor relacion con el aspecto social, indicadores del
desarrollo humano (Rodriguez 2014,126). Euromoney realiza su calificacion
de los distintos paises, utilizando las variables que se observan en el siguiente

cuadro.

TABLA 1. Componentes y ponderaciones del indice de

Euromoney.
1 Ponderacién
Variables
(%)
Indicadores analiticos 50
¢ Desempeno econémico 25
* Riesgo politico 25
Indicadores de crédito 30
¢ Indicador de deuda 10
¢ Deuda no pagada o renegociada 10
e Credit ratings 10
Indicadores de mercado 20
* Acceso a préstamos bancarios 5
¢ Acceso a financiacion a corto plazo 5
e Acceso a los mercados de capital 5
¢ Acceso y descuento en el forfaiting 5

Fuente: www euromoney com (septiembre de 2009)

Ciertos riesgos son medidos bajo el sistema ICRG (International
Country Risks Guide), que presenta las variables que también contribuyen
para la obtencion de los puntos basicos de riesgo pais. Como se puede

apreciar en el siguiente cuadro.
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TABLA 2. Componentes y ponderaciones del /CRG.

Variables Puntuacién i:;ilcijl::l crmr:;i:o

Riesgo politico 100 100 50
Estabilidad gubernamental 12 12 6
Condiciones socioecondmicas 12 12 6
Perfil de inversion 12 12 6
Conflictos intemos 12 12 6
Conflictos externos 12 12 6
Corrupcion 6 6 3
Militares en politica 6 6 3
Tensiones religiosas 6 6 3
Leyy orden 6 6 3
Tensiones étnicas 6 6 3
Responsabilidad democritica 6 6 3
Calidad de la burocracia 4 4 2
Riesgo econémico 50 100 25
PIB per cipita 5 10 25
Crecimiento real del PIB 10 20 5
Tipo de inflacion anual 10 20 5
Saldo presupuestario como % del PIB 10 20 5
Saldo de la balanza por cuenta corriente como % del PIB 15 30 75
Riesgo financiero 50 100 25
Deuda externa como % del PIB 10 20 5
Servicio de la deuda externa como 9% de las export. de bienes y servicios 10 20

Saldo de la balanza por cuenta corriente como % de las export. de bienes y servicios 15 30 75
Liquidez internacional como cobertura de las importaciones 5 10 25
Estabilidad del tipo de cambio* 10 20 5

“:1La variable Estabilidad del tipo de cambio ze define como |3 taza devariacién del valer de |a moneda local respecto del délar USA En el cazo de esta ditima,_ su variacién se mide respecto del euro

Fuente: www pragroup com

De acuerdo a Rodriguez, el indice de riesgo pais: se emplea para
“ordenar” a los paises segin su mayor o menor nivel de riesgo. La mayoria de
las agencias publican indices que consisten en la suma, mediante
ponderaciones subjetivas, de los valores de una serie de variables para un
periodo de referencia. La mayoria es de tipo mixto, al incluir variables
observacionales y de opinion (subjetivas), lo que les permite analizar tanto
datos historicos y objetivos como las apreciaciones de expertos. La opinion
generalizada de los expertos sobre este método es que, aunque los indices
resultan un indicador aceptable de la percepcién por parte de los mercados y
los analistas de la situacion de un pais, existen dudas sobre su capacidad para
predecir crisis financieras internacionales, aunque, una vez declarada la crisis,

anticipan adecuadamente sus consecuencias (Rodriguez 2014, 137).

Los mercados en su conjunto son monitoreados por organismos como
la CEPAL que arroja informacion periddicamente sobre las variaciones de

riesgo pais en los paises emergentes como se aprecia en el siguiente cuadro.
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Indice de bonos de mercados emergentes (EMBI+)
y el componente latinoamericano, 1997-2012
(En puntos basicos)
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— EMBI + = América Latina y el Caribe

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacién del
indice de bonos de mercados emergentes (EMBI) de JP Morgan.

1.3.2. El costo de la calificacion crediticia dentro de los mercados

internacionales

Como ya es sabido el indice de riesgo pais, se mide en puntos basicos
y la calificacion de las agencias de riesgo realizan su calificacion con el uso
de otra simbologia como las letras desde la A hasta la D. La calificacién
otorgada por una empresa sobre el riesgo pais, influye directamente en las
caracteristicas de emision de deuda de un Estado; los paises que se encuentran
calificados como BBB, el costo es 50 puntos basicos por encima de un pais
calificado como AAA, no existiendo grandes diferencias entre 1 y 4 afios
plazo (se trata de emisiones cero cupon por lo cual el plazo es igual a la
modified duration del instrumento). Salir del grado de inversién por su parte,
implica afrontar un sobrecosto de 200 puntos basicos sobre AAA, notandose
en este caso una leve tendencia creciente del spread. Indudablemente los
beneficios marginales de una mejor calificacion son mayores mientras esté
fuera del grado de inversion. Alcanzarlo implica un ahorro en 150 puntos
basicos en la tasa de interés a pagar por el endeudamiento. En el caso de
bonos soberanos las conclusiones son similares en cuanto existe una alta
correlacion entre rendimiento y la calificacion crediticia. Sin embargo,

analisis previos permiten resaltar algunas diferencias:
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a.- en general los rendimientos de bonos son superiores a medida en
que se aumenta la calificacion del indice de riesgo pais, por ser directamente
proporcionales a mas riesgo, mayor rendimiento.

b. en condiciones de mercado adversas los rendimientos adquieren
mayor volatilidad en el caso de bonos calificados por debajo del investment
grade (apto para la inversion).

Ambas caracteristicas sugieren que en el caso de riesgo soberano, los
mercados incorporan en el pricing (metodologia de poner precios) de los
bonos consideraciones adicionales a la calificacion crediticia. EI spread sube
en forma creciente al disminuir la calificacion. El spread resultante para bonos
BBB, se estima por encima de la tasa de bonos americanos en el orden de 100
puntos basicos en bonos de 5 afios y de 130 puntos basicos para obligaciones
a 10 afos. En el caso de bonos BB, el costo se incrementa entre 100 y 155
puntos adicionales para titulos de 5afios y 10 afios respectivamente (Kiguel
2000, 45). En el siguiente cuadro se aprecia los cambios en puntos basicos de

acuerdo a la calificacion que le asigna una agencia calificadora de riesgos.

El costo de la calificacion crediticia

Segmento soberanos
Spread sobre US Treasuries, puntos basicos

Plazo
Calificacion 5 aiios 10 afios
BBB 100/103 |130/132
BB 206 /224 |267 /287
B 424 /486 |551/624
Spread BB-BBB 106 /121 |138 /155
Spread B-BBB 324 /383 (421/492

Fuente: Kiopegely
Elaborado por Kiopegely

A continuacion se presenta el grafico del rendimiento de los bonos
emitidos por el gobierno de los Estados Unidos y sobre el cual se calcula el
rendimiento de los bonos dependiendo de su riesgo pais.
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Rendimiento de los Bonos Soberanos de EE.UU. a diferentes plazos de vencimiento
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VENCIMIENTO DEL BONO

Fuente: Investing.com.

1.3.3. Precio de un bono soberano

El precio inicial de un bono en un mercado es el valor primario que
viene dado por el importe con que emitio el gobierno deudor inicialmente y
no es mas que el valor presente de sus flujos de efectivo esperados,
descontados a una tasa de interés que refleje apropiadamente el riesgo
asumido. Para el caso de los Bonos que se empiezan ya a comercializar una
vez corrido algo de su tiempo o cuando el tenedor primario ya ha cobrado
algun cupon su precio en el mercado ya varia, como cualquier precio de un
activo financiero, la cotizacién de un bono va a depender de las fuerzas del
mercado es decir su oferta y demanda en el mercado secundario, pero los
cambios de posicion de estas fuerzas del mercado van a estar relacionados con
el comportamiento de su tasa de rendimiento (TIR) o la tasa de interés de
mercado, que como se conoce su volatilidad puede obedecer a una serie de
factores y una de ellas, es la politica monetaria que aplica un gobierno
(Gomero 2014, 22-45). A continuacion la formula para calcular el precio de

bono una vez que ya se encuentra en circulacion en el mercado.

VN

1+ 1‘)(%60)

Precio =

Mes Meses  Meses Afio Afios Afios Afios Afios  10-Afios 30-Afios
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Dependiendo cual sea la tasa de rendimiento el valor de bono en el
mercado secundario podra negociarse sobre, bajo e igual a la par, cotizacion
que reflejara las tendencias de las fuerzas del mercado.

Como es de entender, los especuladores que mantienen bonos
soberanos en su cartera tomaran posiciones dentro del mercado secundario
dependiendo de la valorizacion de este activo financiero y por ende de la
rentabilidad que podria obtener por su negociacién. Por ello, si bien los
intereses reflejados en el cupdn periddico de un bono no presentan volatilidad
en el tiempo, en cambio su precio en el mercado si puede variar, sensibilidad
que en cierta forma proyectara su riesgo financiero y el spread entre la tasa
cupén y la tasa de mercado. Si la tasa de mercado cae por debajo de la tasa
cupén, el bono se hace mas atractivo, y al incrementarse su demanda
aumentara su valor, por lo que se podra entrar al mercado de capitales
obteniendo un premio o spread por su negociacion. Caso contrario, sucede Si
la tasa de mercado aumenta por encima de la tasa cupon. Su demanda
disminuira porque su valor no es atractivo. En este caso, los inversionistas se
desprenderan de estos activos por ampliar su cartera con otros alternativos de
similar riesgo, castigando por ello al precio del bono, en este caso se entraria

al mercado teniendo un margen en contra por negociacion.

Capitulo segundo
Los mercados Internacionales de bonos soberanos dentro del

sistema econdmico mundial

Pese a la evolucion tecnolégica de los mercados a través del tiempo, no
han perdido su esencia para lo que fueron creados, es decir, ser parte de la
economia mundial y permitir transar entre agentes econémicos.

Los mercados internacionales de bonos soberanos,” como se ha
manifestado en parrafos anteriores, se encuentran constituidos basicamente
por tres grandes grupos de actores: emisores, intermediarios e inversionistas;

cada uno de estos desempefia un papel muy importante, dentro del sistema

" “También denominados, deuda publica, son emitidos por un Estado, pais, territorio, ciudad,
gobierno local o sus organismos por el cual los emisores se comprometen a pagar a los
tenedores, principal e intereses” (Econémica 2016).
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econdémico mundial; es aqui el lugar ideal para medir la categoria o la calidad
crediticia de un gobierno emisor, analizando las condiciones de emisién de los
bonos (valor, interés, plazo), alli se vera reflejado, la capacidad y el riesgo
para cumplir con sus obligaciones; aspectos claves que los inversionistas

analizan antes de tomar o no la decision de invertir.

2.1. Resefia Histdrica del Mercado Internacional de bonos soberanos

Como menciona Niall Ferguson en su libro "El Triunfo del Dinero"
(2009, 83), los mercados de bonos soberanos o de deuda publica nacen en
Venecia, donde se desarrollé por primera vez un sistema de deuda publica, a
finales del siglo XII. Este sistema tenia una caracteristica fundamental,
consistia en que cada ciudadano que tuviera un determinado nivel de renta,
estaba en la obligacion de adquirir titulos de deuda emitidos por la ciudad. A
pesar de ser un mandato del Estado, este compromiso se diferenciaba de los
impuestos en dos aspectos: 1) al finalizar la vida del titulo recobraban el
dinero que se vieron obligados a prestar, y, 2) durante la vida del mismo
percibirian intereses (Ferguson 2009, 85).

Paralelamente al mercado de deuda, se crea un dindmico mercado
secundario,® en el que los poseedores de bonos tenian la opcién de venderlos a
cambio de dinero en efectivo antes de la llegada de su vencimiento. De este
modo, los venecianos originaron auténticas "montafias" de deuda destinadas a
financiar sus guerras (Ibid.).

En Florencia, en el siglo XIV, se desarroll6 un sistema de deuda
publica bastante parecido al de Venecia, en el cual las dos terceras partes de
las familias florentinas, ayudaban a financiar la deuda publica de la ciudad;
este sistema de deuda publica funcion6 en Venecia y en Florencia porque las
mismas familias que financiaban la compra de deuda, también tenian el
control sobre la actividad de la ciudad. En otras palabras; las personas que
emitian bonos eran en su mayoria las mismas que los compraban.
Ldégicamente, tenian un gran interés en que su dinero se invierta de la mejor

forma posible (Ferguson 2009, 90).

& Son los mercados secundarios los que determinan la demanda y el éxito de las emisiones de
bonos, generalmente los precios difieren de la primera emisién (Ferguson 2009, 85).
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En Espafa se suscitaron brotes de mercado de deuda, que no eran tan
firmes como los florentinos, debido a que los monarcas podian evadir sus
compromisos de pago, sin la obligacién de rendir cuentas. Los Monarcas
espafoles invocaron a los mercados de deuda para financiar sus guerras, pero
en lugar de generar un rico mercado interno, que incluyera a las élites
espafolas dentro del funcionamiento, recurrieron a banqueros genoveses para
la emisién y comercializacion de juros (Alvarez 2010, 25).°

En Holanda, por otra parte, un gran nimero de comerciantes lograron
construir un importante abanico de titulos de deuda publica entre los cuales
tenemos: titulos a largo plazo, anualidades vitalicias y perpetuas, préstamos
de loteria (Exposito 2015, 20). En 1650, mas de 65.000 ciudadanos
holandeses habian invertido su capital en alguno de estos instrumentos de
deuda,’®que sirvi6 como contribucién para financiar la lucha de
independencia (lbid.).

Los mercados de deuda publica continuaron extendiéndose y fueron
claves para la resolucion de guerras tan importantes, como las napoleonicas,
la Guerra de Secesion de Estados Unidos y la Primera Guerra Mundial. En
esta Ultima tuvo lugar un proceso fundamental: la democratizacion de la
deuda publica, ya que los bonos dejaron de venderse unicamente dentro del
circulo de las clases adineradas. Todos los paises contendientes vendieron
bonos de guerra a miles de pequefios ahorradores, que hasta entonces nunca
habian comprado bonos del Estado, logrando persuadirles que era su deber
patriético hacerlo. De hecho, un factor fundamental en la derrota de
Alemania, fue que no tuvo acceso al mercado de bonos internacionales,
mientras que los aliados pudieron vender bonos en Estados Unidos y en todos
los territorios del Imperio Britanico. A partir de entonces, la venta de bonos a
los pequefios ahorradores adquirié un caréacter fundamental (Exposito 2015,
28).

Para autoras como Vazquez, ya por el siglo XVIII, tras la Revolucién
Francesa se constituyo la bolsa de Lyon. Més tarde, en 1801, se funda la
London Stock Exchange en Londres (Inglaterra), la cual llegaria a ser la méas

*Titulos de deuda a largo plazo que se emitian en Espafia (Alvarez 2010, 25)

1%Estos titulos de valor son utilizados tanto por entidades privadas como por entidades de
gobierno, por los que el emisor se compromete a pagar principal mas interés, en los tiempos
en que se haya pactado (Exposito 2015, 20).
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importante bolsa de valores, relevando a la de Amsterdam (Vazquez 1989,
46). Luego, en 1817 emerge la Bolsa de valores de Nueva York, (EUA). Asi,
sucesivamente, se iban creando otros mercados de capitales en todo el mundo,
al punto que en la actualidad casi todos los paises existen bolsas de valores,
donde se negocian bonos de deuda publica o bonos soberanos, excepto por
algunos paises muy pequefios o como los casos de Cuba y Corea del Norte,

donde por sus modelos comunistas no existen (Patifio 2011, 13).

2.1.1. Historia de la participacion de Latinoamérica en los mercados
internacionales de bonos.

En el siglo XIX, América del Sur y otras partes del mundo, requerian
de recursos liquidos para financiar su independencia, por lo que acudieron a
los mercados de deuda que existian en ese tiempo, principalmente a los
europeos y de forma particular al de Inglaterra, en el que consiguieron
financiamiento a través de emision de bonos. Esta deuda fue conocida mas
tarde como la “deuda inglesa”, debido basicamente a su procedencia (BID
2007, 45).

Una vez que Latinoamérica alcanza la emancipacion de los paises del
primer mundo, principalmente de Espaiia, en los primeros afios de
independencia, algunos gobiernos visitaron nuevamente los mercados de
deuda europeos (Inglaterra, Francia, Italia y Alemania), para conseguir
financiamiento y poder iniciar su desarrollo, instituyendo el auge comercial y
el crecimiento de la infraestructura, con obras tan trascendentales como fue la
construccién y los tendidos de rieles para los ferrocarriles (Marichal 2014,
73). En aquel momento, la fuente de repago de la deuda méas importante
derivaba de la recaudacién fiscal de las aduanas, incluyendo tanto a las
importaciones como a las exportaciones.

En la década de 1870, existe una crisis de deuda,** originada por la
depresion de las economias industrializadas; en 1876, 15 naciones no
europeas se habian declarado en cesacién de pagos de deuda, por un monto

que ascendia a £ 300 millones. Con lo que se interrumpieron los flujos de

I Crisis de la deuda externa: Esta asociada con el no poder de cumplir con el servicio de
deuda contraida en el extranjero, siendo ésta de la naturaleza privada o publica (Vazquez
1989, 60).
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capitales mundiales a estos paises, llevando a los tenedores de bonos a
perseguirles hasta 1880, a las Republicas insolventes (Marichal 2014, 78).

En esta década, los paises renegociaron las condiciones de deudas con
sus acreedores, sin embargo, los gobiernos que faltaron a sus compromisos, se
les cerrd durante varios afios la posibilidad de obtener nuevos créditos. Hasta
1880, Reino Unido habia otorgado créditos por un valor aproximado de £ 179
millones, de los cuales £ 123 millones fueron a través de bonos publicos, que
representaban un 69%. A finales de esta década, se desata una crisis en
América del Sur. Argentina vive una burbuja inmobiliaria, por lo que entré en
bancarrota, incumpliendo los pagos del servicio de deuda, debido a esta
enorme crisis, quiebra el banco Constructor de la Plata y estuvo por hacer
quebrar al banco Baring Brothers,* el cual le logré salvar con la ayuda del
gobierno Inglés. Este es el primer ejemplo de una crisis mundial de mercados
emergentes. Brasil también entré en crisis a finales de esta década,
enfrentando serias obstaculos para pagar su deuda. (BID 2007).

Entre 1890 y 1914, a nivel mundial se presenta un mejoramiento
econdmico, debido a varios factores entre los mas destacados: 1. Surgen
nuevas fuentes econdmicas, con el descubrimiento de enormes depdsitos de
oro en Sud-africa; 2. se incrementa sustancialmente el mercado internacional
de consumo masivo, siendo el 80% dominado por Europa y Estados Unidos; y
3. se incrementan las exportaciones de bienes manufacturados y bienes de
capital desde los paises desarrollados hacia los paises en desarrollo. Previo al
inicio de la Primera Guerra Mundial, la economia internacional habia
mejorado notablemente: Estados Unidos aportaba con el 46% de la
produccién industrial y minera a nivel mundial, Alemania con el 23.5%,
Reino Unido con el 19.5% y Francia aportaba con el 11%, como se aprecia,
esto otorgaba grandes recursos a los paises desarrollados (Aparicio 2014, 23).

Durante la década que antecedié a la Primera Guerra Mundial (1904-
1914). La banca Alemana participd en la emisién de empréstitos a
Latinoamérica, a paises como Chile, Argentina, México, Brasil y Cuba.

Alemania, fue bien considerada por representar gran parte del financiamiento

'2E| Barings Bank (de 1762 hasta 1995) fue un banco de orden mercantil el més antiguo del
Reino Unido y del mundo.
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a principios del siglo XX, denominandose a esta época, como la primera
globalizacion financiera (Marichal 2014, 81).

A mediados de la década de 1910, hubo una restriccion de capitales
hacia América Latina desde los mercados internacionales (principalmente los
europeos) pues la mayor parte de los fondos fueron destinados a financiar la
Primera Guerra Mundial. Al no disponer de suficientes recursos (provenientes
de los paises europeos centrales y en particular el Reino Unido) para
satisfacer la demanda de muchos paises del mundo, se desaté una crisis, y
como consecuencia, se desacelerd el mercado internacional de deudas. Al
carecer Londres de recursos, el mercado de Nueva York comienza a repuntar,
aunque no lograba satisfacer las demandas de recursos a nivel mundial (Ibid.).

En este tiempo, muchos gobiernos aprovecharon la situacion
econOmica y pudieron minimizar la carga de su deuda, a través de compras de
la misma, con el importante descuento que se ofertaba en el mercado
secundario. De esta manera se pretendia recuperar la buena reputacion en el
mercado de deuda. Luego se desata la Segunda Guerra Mundial en la década
de 1940, generandose nuevamente una crisis de deuda; es decir, durante tres o
cuatro decenios (1910-1940), no volvieron a llegar flujos significativos de
capital a Latinoamérica (Marichal 2014, 74).

Los organismos internacionales de crédito en la década de los 50 y 60
otorgaron financiamiento a Europa y a Japon, ayudando de esta forma que
resurja la economia mundial y a esto se sumo el crecimiento industrial que
presentd en los Estados Unidos luego de la Segunda Guerra Mundial. La
produccién industrial mundial llegé a niveles nunca antes vistos: se calcula
que una tasa de 5.6% de crecimiento promedio anual entre 1948 y 1971
(Aparicio 2014, 28). Segun Marichal, Latinoamérica y varios paises en
desarrollo, también vivieron este auge econémico, producto de una naciente
industrializacion, por lo que a estos dos decenios (50-60), se los llamo la
“edad de oro” de Latinoamérica, bonanza que se extendié hasta inicios de los
70, en esta época se alcanz6 en su conjunto un crecimiento del 5% del PIB,
unicamente fue sobrepasado por Japon que llegd al 8% de crecimiento en este
tiempo (2014, 74). Esta liquidez y prosperidad econdmica, motivé una gran

mejora de los mercados internacionales de deuda en los paises del primer
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mundo, reintroduciendo capitales para América Latina (Mascarefias 2006, 40-
48).

Los mercados se dinamizaron y empezaron a transar diariamente,
considerables cantidades de dinero a nivel mundial (Barros 2008, 13). En la
década de los 70, la abundante cantidad de ddlares existentes en el mercado
mundial, producto del apogeo de la industrializacion, hizo que llegara a los
paises en desarrollo un flujo de capitales calculado en US $ 131.000 millones,
a intereses vigentes en 1929. Los paises en desarrollo, con la finalidad de
financiar la expansion econdmica con una tasa de interés negativa (-11.8% en
1977), alcanzaron grandes créditos contratados en délares, a corto plazo y a
una tasa de interés flotante (Aparicio 2014, 77). En esta década, surgen los
petroddlares*® provenientes de las bonanzas econémicas que lograron tener
algunas economias del mundo que exportaban petréleo, cuyo precio se
cotizaba muy alto en el mercado, convirtiéndose en el blanco de los bancos
comerciales extranjeros, los cuales buscaron, a través de sus sucursales,
realizar sus colocaciones (Fernandez 2012, 4).

A finales de los 70 e inicios de los 80, aparecen problemas econdmicos
en paises desarrollados, que repercutieron en Latinoamérica. En esta década
se origina la crisis econdmica mas severa para América Latina desde la Gran
Depresion de 1930. Debido a esta crisis econdmica, en 1982, el gobierno
mexicano y otros paises en desarrollo deudores, anunciaron que no podian
hacer frente al pago de la deuda y/o servicio de deuda externa, esto lo hicieron
sin desconocer su obligacion y conocedores de las consecuencias que traian el
no cumplir sus compromisos. En cambio, por su parte los acreedores sabian lo
que podia suscitarse, si los deudores no cancelaban y se declaraban en mora'*,
ya que eso iba a ocasionar graves repercusiones financieras, para sus sistemas

bancarios y para la estabilidad econémica del pais (Ibid.).

B3 “El término fue acufiado por Ibrahim Oweiss en 1973 y hace referencia al Dolar
estadounidense producto de la venta de petr6leo y que permitia a los paises exportadores,
prosperar econdmicamente e invertir en las economias de otras naciones que compraban su
petroleo” (Ferndndez 2012, 5).

1 «Un retraso intencionado en el cumplimiento de una obligacion supone un incumplimiento
parcial, que puede provocar perjuicios mas o menos graves como el acreedor” (Parodi 2016).
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Los organismos financieros internacionales debian participar de
inmediato y tomar varias previsiones para que el problema disminuya. El
Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Internacional de Pagos (BIS)
y el gobierno de Estados Unidos (junto con los gobiernos de otros paises),
inicialmente financiaron el rescate de México; con ayuda econémica lograron
el financiamiento de su deuda externa; y presionaron a la banca privada
internacional para que hiciera nuevos préstamos a los gobiernos endeudados,
como Unica solucién para preservar sus activos (Aparicio 2014, 78).

En la década de los 80, Latinoamérica vivio una gran crisis financiera.
Al inicio se pens6 que era cuestion de liquidez y que pronto se iba a
solucionar, sin embargo, esto no sucedid ya que se habia convertido en una
crisis de solvencia debido a que los paises no disponian de fondos para
cancelar sus deudas. Los factores que se atribuyeron a esta crisis fueron: 1. La
disminucion del precio de las materias primas a nivel internacional
principalmente del petréleo; 2. Se incrementaron los intereses cobrados por la
banca comercial extranjera de los paises desarrollados (-11,8% en 1977 a mas
de 16.7%, en 1982) (Aparicio 2014, 35); 3. El congelamiento de fondos de
Argentina en Gran Bretafia, a consecuencia del conflicto de la Guerra de las
Malvinas; y 4. La falta de pago de la deuda por parte de los paises de la
region. Todo esto ocasiond que paises de economias desarrolladas tuvieran
graves problemas en sus economias (Vazquez 1989, 39-40).

Para evitar la propagacion de estos conflictos econémicos y teniendo
como intermediario al FMI, se mantuvieron reuniones entre los paises
latinoamericanos y los grupos de gestién que representaban a la banca
comercial acreedora, Organismos Multilaterales de Crédito™ gobiernos de
Estados Unidos y Gran Bretafla. En estas reuniones se establecieron
entendimientos para renegociar la deuda, cumplir con los pagos pendientes y
evitar que se agudizara la mala situacién econémica que empezaron a tener
los acreedores internacionales. De esta forma se trataba de evitar que se
propagara una peor crisis a nivel mundial; estableciéndose convenios donde el

Estado recibiria créditos de la banca comercial y de organismos

Fondo Monetario Internacional Banco Interamericano de Desarrollo, Club de Paris
principalmente (Argentina-ree 2000).
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internacionales, pero los deudores previamente debian cumplir un sinnimero
de condiciones, como las previstas en el llamado Plan Baker creado en 1986
(Argentina-ree 2000)*°.

En marzo de 1989, el secretario del Tesoro de Estados Unidos,
Nicholas Brady, otorgd un nuevo incentivo oficial por medio de préstamos del
Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el Gobierno de Japon,
para alcanzar acuerdos que permitieran la reestructuracion de las deudas de
los paises en desarrollo, en forma de bonos con una significativa cancelacion
de obligaciones, (Acosta 1990, 28).

Segin Marichal, esta época constituye, la década perdida de
Latinoamérica'’, la razén es que la mayoria de paises de economias
emergentes se dedicaron practicamente a buscar la forma de cubrir sus deudas
y no se observa mayor crecimiento econémico (Marichal 2014, 74).

Para Dumrauf, “la década de los 90 se caracteriza por la puesta en
marcha de los convenios”, los cuales se pactaron en la década anterior como
la iniciativa Brady y la migracién de la deuda bancaria que se obtuvo en afios
atrds a bonos, como consecuencia de la presion de los organismos y
gobiernos, quienes demandaban el no incremento de la crisis financiera. Estos
bonos se basaban en operaciones de reduccién de todo tipo de deuda con la
banca, que los paises en desarrollo mantenian hasta esa fecha (Dumrauf 2014,
55).

Estos acuerdos se realizaron bajo la condicionalidad que los bancos no
podian cobrar la totalidad de la deuda a los paises emergentes, ya que, de no
ser asi, desestabilizarian a sus economias; por lo que, por primera vez la banca
acreedora accedia contraer una parte de los costos del endeudamiento, de los
paises en desarrollo. El Plan Brady, mantenia tres principios: “ser voluntario,
negociarse caso por caso y basarse en operaciones sancionadas por el

l°«Este plan promovia la recuperacién de las economias deudoras, para restablecer, su
capacidad de pago de la deuda externa. En octubre de 1985 el secretario del Tesoro
estadounidense, James Baker, lanza este plan que proponia pasar de un financiamiento
minimo obligatorio, a uno mas liberal y voluntario por parte de la banca privada, hacia los
paises con escasas economias”(Argentina-ree 2000).

17«Se 1a conoce asi a la década de los 80; se inicia cuando México declara que no puede pagar
su deuda externa en 1982. Esta situacion trajo como consecuencia deudas externas impagable,
un gran déficit fiscal; volatilidad inflacionaria y de tipo de cambio; que en la mayoria de los
paises de la region, se resolvi6é con un aumento en las tasas de interés, por parte de muchos de
los paises industrializados” (Marichal 2014, 117-220).
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mercado” (Sangermano 2005, 3). EI Fondo Monetario y el Banco Mundial,
mediante sus politicas crediticias, debian apoyar de manera irrestricta la
reduccién de la deuda. EI mecanismo de canje consistia en que el pais deudor,
presentaba a los bancos, las alternativas de pago de sus deudas, escogiendo
entre diferentes opciones: a) Recompra directa de deuda (buy backs);'®b)
Canje de deuda vieja por deuda nueva (debt swaps);*° y c) Canje de deuda por
activos (debt equity swaps)® (Ibid.).

Los primeros bonos Brady, los emiti6 el Gobierno mexicano,
posteriormente se fueron sumando otras emisiones y negociaciones, reuniendo
al grupo que se conoce como paises Brady: Argentina, Brasil, Costa Rica,
Republica Dominicana, Ecuador, México, Uruguay, Venezuela, Bulgaria,
Jordania, Nigeria, Filipinas y Polonia (Ibid.).

Es importante resaltar que 75% de la emision de bonos Brady se
consolidé en la emision de cuatro paises, Argentina, Brasil, México y
Venezuela (M. Diaz 2002, 91). El esquema consistiria en recompra de deuda
bajo las siguientes modalidades: a) Emision de bonos a la par; b) Emisién de
bonos bajo la par (o discount); ¢) Cash Payment (aplicando un factor de
descuento) (Gibbons 2015,105).

De acuerdo con Ocampo, este plan, dio paso para que se propiciaran
algunas reducciones minimas de los saldos de las deudas. Lastimosamente,
esto ocurre después de que la crisis de la deuda ya habia causado estragos. No
obstante, los bonos Brady fomentaron el auge del mercado de bonos de paises
emergentes en la década de 1990, puesto que aparecieron grandes cantidades
de titulos, que se podian negociar con mas facilidad en el mercado secundario;
a cambio recibian liquides que era inyectada en la economia mundial y
nuevamente los paises de Latinoamérica podian retornar a los mercados para
buscar nuevos financiamientos a nivel internacional y contribuyeron a
establecer nuevamente la integracion de los mercados de bonos de América

Latina y el Caribe en la economia mundial (Ocampo 2014, 30).

'8 El deudor utiliza fondos propios (reservas) o externos (de organismos financieros) para
recomprar sus titulos de deuda con descuento en el mercado secundario (Sangermano 2005,
25-27).

19 Con reduccién del capital y/o de los intereses; a cambio se otorgan garantias sobre la deuda
nueva para que resulte mas atractiva que la existente (Ibid.).

% Consiste en cambiar bonos por moneda nacional para realizar nuevas inversiones o adquirir
activos ya existentes (por ejemplo, privatizacion de empresas estatales) (Ibid.).
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De acuerdo a Acosta, Silva y Donoso; los bonos Brady fueron una
renegociacion, entre los paises en desarrollo que no contaban con los medios
suficientes para cumplir con sus obligaciones crediticias y la banca comercial
internacional, tanto del principal como de sus intereses. El proceso se realiz
bajo el direccionamiento, asesoramiento y contribucion de los organismos
multilaterales de crédito y los gobiernos a los que pertenecian los bancos
acreedores; cuya finalidad fue recuperar los creditos, dinamizar el mercado y
hacer factible el pago de deuda al transformarlo en bonos, convirtiéndose en
requisito para los paises deudores que deseaban seguir teniendo los beneficios
del acceso a créditos por parte de organismos multilaterales y de los gobiernos
desarrollados (Acosta 2003, 10). En el siguiente cuadro se puede apreciar que
el precio del petréleo inicio su baja en 1982, los paises que dependen de éste,
no pudieron mejorar su situacion econémica y es asi como en la década de los
noventa aparece una nueva crisis cuando cae nuevamente el precio del

petréleo.

Los Precios del petréleo desde 1987 - 2016
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Segun Toussaint, en la década de los 90 existe una nueva crisis.
Comienza en México a finales de 1994 producto de la falta de reservas
internacionales y en parte, por el tratado de libre comercio de América del
Norte; lo que provoco devaluacion de la moneda y no contd con los recursos
suficientes para realizar el pago de la deuda, pero fue prontamente ayudado
por los EUA y logré salir de su mala situacién econémica. La crisis no escapo

para ninguna de las principales economias de América Latina. Es en esta
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década cuando se desplazaron los bonos Brady y los Eurobonos, por el
nacimiento de los bonos Globales (Toussaint 2003, 17).

Los bonos Globales constituyeron un nuevo planteamiento para la
reestructuracion de la deuda ante la presencia de nuevas crisis que sufrieron
los paises de Latinoamérica a finales de los 90 e inicios de los 2000, que
impidieron el pago de sus deudas, ante los supuestos ya existentes (monto,
plazo, tasa y margen) y bajo las estipulaciones financieras de emision. Estos
bonos aparecieron sin un resguardo colateral, en efecto, los paises en
desarrollo Latinoamericanos que se acogieron a este cambio fueron: México,
Brasil, Venezuela, Ecuador y Argentina, en varios casos, el plazo de sus
bonos fue de 12 y 30 afios; y la tasa de interés nominal de la emisién para
algunos superaban el 10% (BCV 97).

En el proceso para buscar su independencia los movimientos y
nacientes Estados Latinoamericanos acudieron al financiamiento externo en
los mercados internacionales, con esto entraban a participar como
prestamistas ante los mercados fuertes y poderosos de esa época. Desde el
inicio los inversionistas fueron distinguiendo a los paises como confiables y
poco confiables; empezaron a discriminar a los Estados por el riesgo que
representaban al realizar cualquier tipo de inversion en ellos. La manera mas
idonea de diferenciarlos fue castigandoles en las calificaciones crediticias,
haciéndoles pagar rendimientos mas altos, a los paises que no tenian la sana

costumbre de pagar a tiempo sus compromisos adquiridos (Ibid.).

2.2. Principales actores y la dinamica de la economia politica
internacional.

Los principales mercados internacionales de deuda que desde sus
inicios han sido considerados como los de mayor importancia en todo el
mundo; han mantenido su imagen desde su creacion, conservando su
supremacia y velando por continuar en los primeros lugares de la calificacion
mundial. Los cinco mercados globales mas competitivos en el mundo se
encuentran en: Londres, Nueva York, Hong Kong, Singapur y Tokio.
También existen otros mercados que tienen gran importancia a nivel regional,

tales como Toronto, en Norteamérica, el cual permanece aun como lider, sélo
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detrds de Nueva York. En América Latina, Sao Paulo y Rio de Janeiro
continlan a la cabeza y en Centro América, Bermudas, Islas Virgenes
Britanicas y Panaméa (QFC 2015).

Los grandes centros financieros trabajan perennemente en el cuidado y
control para mantener su imagen y liderazgo dentro de la industria. Son
continuamente monitoreados por agencias especializadas, las mismas que
dedican su esfuerzo a calificarlos a través del cumplimiento de varios
componentes, los mismos que van ponderandoles y continuamente difunden
por medios masivos el posicionamiento alcanzado de un mercado dentro del
sistema financiero, con variables internas y externas utilizando inclusive los
resultados de las encuestas que realizan a los actores que utilizan sus servicios
(Ibid.).

Las variables sobre las cuales hacen el control a los mercados,
basicamente son dos: Primero internas, aqui se considera: Sector de
desarrollo. Se pondera a la presencia de una serie de alternativas de inversion,
asi como la forma en que las inversiones coadyuvan para gque varios sectores
sean atendidos en condiciones similares, satisfaciendo de esta manera a
emisores e inversionistas. También se toma en cuenta el grado de
cumplimiento de las reglas internas del mercado y la existencia de actos de
corrupcion (lbid.).

La infraestructura, es otro elemento que se toma en cuenta en la
calificacion de los mercados o centros financieros y es el lugar donde se
desarrollan las actividades de compra y venta de bonos y demas instrumentos
de deuda. En este caso, una organizacion administrativa y/o financiera es
considerada como un respaldo que permite que los agentes econémicos lo
distingan como un lugar estable, proporcionando mayor confianza a quienes
colocan cuantiosas sumas de dinero. Para mantener estos mercados activos la
seguridad percibida por los clientes en la institucionalidad es fundamental, por
eso la infraestructura se ha convertido en un aval para competir (QFC 2015).

El capital humano y la reputacion son otros factores indispensables
considerados dentro de los ejes sobre los cuales son evaluados y ponderados
los mercados. La reputacion, no es sino parte de la aprobacion de un mercado

ante los ojos de los inversionistas, es el reconocimiento que han logrado estos
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centros financieros a lo largo de su existencia y que se refleja directamente en
seriedad, experiencia y buen nombre (Ibid.).

Esta medicion la llevan a cabo las compafiias consultoras por ejemplo
el grupo Z / Yen® para analizar los mercados existentes de manera
individualy los resultados dan cuenta de un comportamiento basado en una
competencia, que se refleja desde hace muchos afios atrds, principalmente
entre los mercados de Nueva York y Londres que buscan siempre la
hegemonia entre los mercados mas fuertes del mundo. Incluso, con el paso de
los afios, se observa que estos mercados contindan “manteniendo la calidad,
otorgando la seguridad y siguen siendo centros confiables de inversiéon y de
busqueda de alternativas de deuda e inversion” (Ibid.).

Segundo, los actores externos, agentes econémicos que son quienes se
dirigen a estos mercados en la busqueda de satisfacer sus necesidades,
otorgandole dinamismo y desarrollo; tales como: Los emisores 0 prestamistas,
que incluyen en su mayoria a gobiernos o partes constitutivas del gobierno
(gobiernos auténomos o seccionales con respaldo del gobierno central). Los
gobiernos son los principales emisores en los mercados de bonos soberanos,
éstos necesitan grandes sumas de dinero y lo adquieren con la emision de
deuda puablica (Exposito 2015).Los emisores acuden a los mercados en
busqueda de recursos liquidos provenientes de los inversionistas; dineros que
son imprescindibles para satisfacer sus necesidades de cubrir déficit
presupuestarios, renegociacion de deudas, nuevos proyectos de inversion o
continuar con proyectos ya existentes (Diez, y Mascarefias 1994, 60).

Durante el proceso de emision de bonos de deuda, los emisores
presentan los bonos por medio de las manifestaciones que previamente han
realizado ante potenciales inversionistas. Esto permite medir el grado de
aceptacion que van a tener sus mecanismos de deuda. La administracion y
distribucion publica de titulos financieros, se realiza bajo la comparecencia de
una compafiia o banco de renombre internacional, cuyos conocimientos sobre
el mercado son altos y que ademas posee su propia cartera de clientes
inversionistas, citando a todos los que pueden estar interesados en esta

inversion (lbid.).

#l«7 | Yen compafiia que ayuda a las organizaciones a tomar mejores decisiones. Considerada
como un centro de investigacion comercial sobre varios topicos del mercado” (QFC 2015).

44



De tal manera que al momento en que se lleva a cabo una emision, se
suscribe un contrato que, por lo general, lo administra una compafiia de gran
prestigio, tales como: el Citibank, el Bank of America, JP Morgan, entre otras.
En estos procesos el emisor de antemano conoce cuanto va a recibir por sus
bonos; asimismo, los emisores nacionales de bonos en su propio pais estan
sujetos a las regulaciones que dicta el gobierno nacional y es muy comin que
imponga tasas fiscales. En cambio, los bonos internacionales, solo deben
contar con autorizacién de la jurisdiccion de origen de la emision y de la del
pais de colocacion. En el caso de los eurobonos, ademas, se debe agregar el
tramite de la garantia, ya que la compafiia encargada de la emision y
negociacion de bonos, no admitira una emision que no esté respaldada por el
gobierno (Mascarerfias 2006, 62).

El Inversionista es otro actor externo de gran importancia en estos
mercados, “los inversionistas son las personas fisicas 0 morales, #nacionales
0 extranjeras, que a través de un intermediario del sistema de valores como
casa de bolsa o banco, colocan sus recursos, adquiriendo valores para obtener
rendimientos” (AMAII 2003). En los mercados bursatiles del mundo es muy
relevante la participacion del grupo de los inversionistas institucionales,
generalmente liderado por: sociedades de inversion, fondos de pensiones y
otras entidades con alta capacidad de inversion y amplio conocimiento del
mercado (Ibid.).

Como lo expresa Diaz Mondragéon (en CIECA 2006,88). “Estos
inversionistas, entregan sus grandes capitales en este mercado, debido,
principalmente, a las siguientes razones: 1) Conocen con anticipacién cuanto
generara por rendimiento su inversion al momento del vencimiento; conocen
ademas la fecha en que se cancelara el instrumento financiero; 2) Adquieren
documentos que son respaldados por todo un pais y es mas seguro que le van
a cancelar puesto que son instrumentos de baja volatilidad; y 3) Existe la
suficiente estabilidad y liquidez de estos documentos por la existencia de un
mercado secundario, donde se pueden negociar estos instrumentos de deuda”
(CIECAS 2006, 88)

22 S . - .
“Persona juridica, es un sujeto de derechos y obligaciones que existe, pero no como

individuo, sino como institucién y que es creada por una 0 mas personas fisicas para cumplir
un objetivo social que puede ser con o sin animo de lucro” (Vazquez 1989, 169).
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Por otra parte, segin Vasquez, los inversionistas se presentan en los
mercados internacionales de bonos soberanos primarios,**aprovechando su
dinero para comprar bonos de primera mano o cuando piensan reducir el
riesgo, obtienen a los tenedores de los bonos en los mercados
secundarios.”*Sin importar el lugar de donde adquieren los bonos, los
inversionistas necesitan seguridad, confianza, credibilidad y otros atributos
que le otorguen tranquilidad en su inversion, sabiendo que su dinero retronara
en los montos acordados, con los rendimientos esperados y en los tiempos que
fueron indicados, al momento de la negociacion (Vazquez 1989, 187).

Exp6sito (2015) afirma que los principales inversores en los mercados
de bonos, son los agentes econémicos que mayores sumas de dinero manejan,
entre ellos: fondos de pensiones, fondos de inversion, fondos soberanos,
organismos internacionales, e inclusive los propios bancos. Estos agentes no
solo gestionan considerables cantidades de dinero, sino que de ellos deriva el
bienestar y el futuro de dependientes y pensionistas en todo el mundo
(Exposito 2015).

La confianza en el pais emisor, cuenta mucho al momento de que un
inversionista desee obtener los instrumentos de deuda; por esta razon es que
para aceptar bonos soberanos, se establecera qué gobierno emitid los bonos? y
se buscaran referencias sobre su historial crediticio; asimismo no todo bono
soberano tiene un alto grado de aceptacion, para ello se debe considerar: 1. El

nivel crediticio, enmarcado a través de un “rating”®

y comunicado a través de
una agencia de calificacién de riesgos reconocida en el mercado; 2. La
capacidad del prestatario, traducida en la cobertura que representan algunos
indicadores respecto a la emision lanzada al mercado y sus correspondientes

cargas financieras; y 3. La continuidad de la aparicion en el mercado,

%% Son aquellos lugares en los que se comercializan titulos valor o bonos que recién son emitidos
a los inversionistas iniciales, su precio sale a valor nominal (Ibid.).

 Los Mercados o lugares en los que se negocian titulos valor o bonos que estuvieron en manos
de otros duefios (Exposito 2015).

%« la hora de analizar la situacién de la contraparte lo que se lleva a cabo es lo que se
conoce como los ratings, que no es otra cosa mas que recopilar informacién sobre los clientes.
Existen dos tipos fundamentales: los ratings internos (scoring), usan la informacion propia
suministrada y los ratings externos, que se valen de terceros para la misma funcion”. (Pelaez-
Campomanes 2015)
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expresada a través de una mayor aparicion del prestatario y el grado de
aceptacion que mantiene en los mercados (Ecolink 2008, 46).

Las Agencias de calificacion de riesgo, como se manifestdo en el
capitulo primero, son requeridas por los emisores de deuda, para que, previo a
cada emision de bonos, presenten su opinidn o juicio cualitativo, que esta
sustentado en analisis cuantitativos tales como: la tasa de crecimiento real de
la economia, la tasa de desempleo, la tasa de inversion, el tipo de interés,
entre otros (Garcia 2004, 9-11). Luego que se hace este analisis se obtiene el
rating, bajo el cual la calificacion, disminuye la incertidumbre e incrementa la
plena confianza en el inversionista (Ibid.).

Los Intermediarios, otro actor externo en los mercados y que igual son
de gran importancia, pudiendo ser este un banco o una casa de bolsa, que se
encargan de la captacion/colocacion de titulos burséatiles (Garcia Duran 2005,
68-69). Las casas de bolsas acreditadas para proceder en el mercado bursatil,
llevan a cabo las operaciones de compra/venta de valores, brindan asesoria a
las empresas en colocacion de valores y a los inversionistas en la formacion
de sus carteras de inversion, reciben fondos por concepto de operaciones con
valores, y realizan transacciones con valores (lbid.). Estos intermediarios
financieros, seran los encargados de ubicar a los potenciales inversionistas,
quienes por su confianza, seran idéneos para recibir de los emisores de deuda,
un interés en forma periddica (anual, semestral, trimestral, mensual o de otra
forma), el cual es designado como cupdn y que durara mientras tenga vida el
bono (Diez y Mascarefias 2006, 62).

Segun Garcia Game, los intermediarios presentan a los inversionistas
informacién que sustenta la calificacién del bono, demostrando que los
instrumentos de deuda que les ofrecen, poseen una determinada evaluacion,
que esta relacionada con su rendimiento; actualmente, por la tecnologia todo
es mas trasparente para el inversionista (Garcia 2004, 69).

De acuerdo a Morales, los intermediarios, brindan asesoria a los

gobiernos en colocacion de valores y a los inversionistas en la formacion de
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sus carteras de inversion,?® anticipan de posibles riesgos financieros, por lo
que los inversionistas y los emisores tienen mayor seguridad al realizar las

operaciones en el mercado de deuda (Morales 2005, 23).

Cuadro de Posiciones
Los 82 Principales Centros Financieros del Mundo
No [Pais No |Pais No |Pais No (Pais
1{New York 22|Shenzhen 43|Sao Paulo 63 |Brussels
2|London 23| Dubai 44|Tstanbul 64| Warsaw
3{Hong Kong 24|Busan 45|Gibraltar 65)|0slo
4|Singapore 25|Taipei 46|Bahrain 66| Glasgow
5{Tokyo 26| Abu Dhabi 47|Rio de Janeiro | 67|Edinburgh
6|Zurich 27|Tel Aviv 48|Panama 68 |Mauritius
7(Seoul 28|Melbourne 49| Almaty 69|Bahamas
8|San Francisc 29|Beijing 50|Bangkok 70| Milan
9|Chicago 30|Munich 51|Dalian 71|Malta
10|Boston 31{Osaka 52|Dublin 72 |Rome
11|Toronto 32{Johamesburg 53 |Murmbai 73 |Madrid
12|Washington 33|Calgary 54|Jersey 74 |Helsinki
13|Geneva 34|British Virgin Islands | 55|Guernsey 75|Moscow
14|Rivadh 35| Vienna 56|Megxico City 76|Budapest
15| Vancouver 36[Stockholm 57|Jakarta 77|Lisbon
16|Shanghai 37|Paris 58|Isle of Man 78St Petersburg
17|Luxembourg 38|Kuala Lumpur 59|Monaco 79|Cyprus
18|Montreal 39|Cayman Islands 60|Prague 80| Tallinn
19|Frankfurt 40[Amsterdam 61|Copenhagen 81| Athens
20{Doha 41|Bernmda 62|Manila 82 |Reykjavik
21|Sydney 42|Casablanca

Tablarealizada por el autor
Fuente: The Global Financial Centres Index (GFCl) Z/YEN

2.2.1. La dindmica de la economia politica internacional

Los paises que carecen de recursos economicos, ubicados en los
mercados emergentes, con la globalizacion, no tienen mayor alternativa que
mantener relaciones con los organismos multilaterales de financiamiento,
gobiernos de paises desarrollados, e inclusive con la banca comercial
internacional de los grandes imperios; ya que requieren sus recursos, para
continuar con los proyectos de inversion; cubrir los déficit presupuestarios, e
inclusive para renegociar deudas.

Las grandes cantidades de recursos que los gobiernos requieren a
manera de empréstito, en diversas ocasiones se hace dificil de conseguir en un

banco comercial nacional e internacional; es ésta una de las razones por la

%«Como definicion de la cartera de inversion (también llamada portafolio de inversion) podemos
decir que esta formada por un conjunto de instrumentos (activos financieros) tanto de renta fija
como de renta variable, lo cual permite minimizar la exposicion al riesgo”. ( (Morrufo 2014).
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que, las grandes sumas de dinero para financiar a los Estados se obtienen a
través de organismos multilaterales, acuerdos bilaterales o a través de la
emision de bonos. En el caso de paises en via de desarrollo con economias
pequefias, que han incumplido en sus obligaciones de deuda, el
financiamiento se otorga con altos rendimientos y en plazos muy reducidos,
previo al cumplimiento estricto de condiciones y reglas establecidas por
quienes facilitan los recursos.

Lamentablemente, no se observa en el mediano ni en el largo plazo,
que paises en desarrollo tengan alternativas diferentes a mas de continuar con
el espiral del endeudamiento (buscar financiamiento, para cubrir uno ya
existente), siempre que el pais tenga ingresos suficientes que permitan pagar
puntualmente a los acreedores de acuerdo a lo pactado. No tendré la negativa
de acceder libremente al mercado de deuda, ya que el impago de los
gobiernos deudores, es motivo para que las instituciones financieras cierren
los créditos internacionales, perdiendo el pais la credibilidad ante los
inversionistas internacionales, provocando la subida del riesgo pais e
inclusive le niegan la ayuda, para renegociar su deuda.

La relacidn entre paises en vias de desarrollo con paises de economias
desarrolladas, genera directa o indirectamente una obligacion a continuar
como socios comerciales, puesto que, los recursos que un pais en desarrollo
obtenga producto de las negociaciones que mantengan, permitira a las
economias en desarrollo cumplir con el pronto pago de sus deudas. En
cambio, los paises desarrollados encuentran en las economias emergentes el
lugar propicio para proveerse de productos terminados e industrializados y
para otorgarles préstamos, con esto contribuyen al progreso de las economias
de los paises en desarrollo.

Los organismos multilaterales de crédito que financian a los gobiernos
de economias emergentes deben realizar el monitoreo permanente econémico,
financiero, politico y social de los paises deudores, para conseguir que
cumplan sus obligaciones en los tiempos y en las cantidades establecidas. Por
otra parte, los paises en vias de desarrollo tienen el compromiso de presentar
periédicamente informacion econdmica, politica, social; para que los

gobiernos y los organismos de financiamiento se encuentren al tanto de la
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situacién real de su economia y de ser necesario realicen cualquier tipo de
asesoramiento.

Mantener una buena relacion de cooperacion en aspectos sociales,
politicos, medio ambientales, econémicos o financieros con los organismos
multilaterales de crédito, inversionistas internacionales y gobiernos de paises
desarrollados, permitird emprender nuevos acuerdos, convenios 0
renegociaciones, en caso de que un pais en via de desarrollo no pueda cumplir
a tiempo y en las cantidades pactadas, los compromisos de deudas adquiridos

con los poseedores de los bonos.

2.3. Los mercados internacionales de bonos a comienzos del siglo XXI

Los mercados internacionales de bonos en el siglo XXI, van
evolucionando conforme avanza la ciencia, la comunicacion y la tecnologia,
con transformaciones en varios d&mbitos del mercado técnicos, operativos y

legales; a continuacidn se mencionan las mas relevantes:

La tecnologia de las comunicaciones, ajustada en la transmision de la
informacién y la tecnologia de la computacion, centrada, ademas, en el
proceso de toda la informacion, traspasaron los limites geograficos a nivel
mundial, tanto por su alcance como por su velocidad, reduciendo el tiempo y
los costos, facilitando la globalizacion de las actividades econdémicas en los
mercados internacionales y la realizacion de operaciones bursatiles en
cualquier lugar del mundo. Estas operaciones se llevan a cabo usando medios
electrénicos, como internet y sistemas de pagos especificos de cada banco
(Nayyar 1995, 42).

Estos mercados trabajan las veinte y cuatro horas del dia a nivel mundial,
debido a los distintos husos horarios que se encuentran ubicados, mientras

unos cierran sus puertas otros las abren al publico (Diaz 2002, 30).

En este mundo globalizado, los mercados de bonos no manejan un
mecanismo de intercambio centralizado; de hecho, en muchos de los
mercados de bonos avanzados como los de EE.UU., Japon y Europa
occidental, el comercio de bonos es descentralizado, la liquidez es otorgada
por los inversionistas participantes del mercado que favorecen su capital
como una actividad comercial. Al momento que un inversor compra o vende

un bono, la contraparte de la operacién es casi siempre un banco o sociedad
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de valores, el cual aparece como intermediario, los mismos que en algunas
ocasiones toman posicion del bono y lo mantienen bajo su custodia hasta la
maduracion (Nayyar 1995, 38).

Para el mercado internacional de bonos, no existe un marco legal
internacionalmente que impida proceder libremente, es decir, no se enmarcan
dentro de las leyes del pais donde se encuentra ubicado el mercado, por lo que
existe cualquier cantidad de flexibilidad y transparencia, al no tener que
someterse a ninguna ley en particular (Diaz 2002, 45).

Los mercados se encuentran protegidos por el Derecho Internacional de
Inversiones gque consiste en un conjunto de reglas que protegen a la inversion
y al inversionista extranjero, frente a las acciones de los Estados,®’ receptores
de la inversion (Montoro 2015, 18).

Estos mercados garantizan al inversionista que los instrumentos que se
negocian, provengan de una estricta investigacion y detallada calificacion de
la informacidn proporcionada por el pais emisor, referente a lo econémico,
social y politico; otorgandole, un mayor margen de confianza y credibilidad
(Garcia 2004, 22).

Los mercados son monitoreados continuamente a nivel mundial, para
calificar su eficiencia, supremacia y liderazgo, conociéndose que los
mercados mas desarrollados en el mundo entero se encuentran practicamente
en Norte América, Europa y Asia. Los mercados de Centro Ameérica,
Sudamérica y Africa se presentan como mercados emergentes y dentro de
cada region se observa un desarrollo local (QFC 2015, 14).

La moneda que se negocia en las operaciones que se realizan en este tipo de
mercados por lo general es una moneda fuerte, en la mayoria de las veces sera
distinta a la del gobierno emisor y de sus inversionistas, tales como: Dolar
norteamericano, euro, yenes japoneses, libras esterlinas y francos suizos. Es
decir, monedas muy reconocidas que generan confianza y que tienen mayor

aceptacioén; con lo que se evitan adquirir instrumentos financieros en divisas

?“Los inversionistas se sentirian méas seguros y en consecuencia atraidos a realizar
inversiones en los Estados que se obligaran por esas reglas, puesto que consiste en un
mecanismo de proteccion, no solo con la inclusién de estdndares especificos de proteccion en
contra ciertas acciones del Estado, sino con la posibilidad de demandar directamente al
Estado anfitrion ante instancias internacionales” (Montoro 2015, 23)
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cuya evolucién genere incertidumbre, sobre cual serd su conducta econémica
ante una eventual crisis local o mundial (Diaz 2002, 32).

Existen tres grandes mercados de bonos en el mundo: El mercado de bonos
extranjeros (foreign bond),*®el mercado de bonos externos®®o bonos
internacionales simples y los eurobonos*(Ibid.).

Para llevar a cabo la colocacion de bonos en este mercado se ejecutan cinco
pasos esenciales: a) ElI emisor analiza el mercado y la factibilidad de la
colocacion; b) El emisor pide permiso a la autoridad nacional; c) Las
entidades financieras exponen sus propuestas de compra; d) ElI emisor
selecciona las propuestas mas idoneas; ) finalmente se realiza la colocacion
(Ibid.).

Para participar en los mercados se requerird poseer una garantia que le fuera
otorgada por el gobierno, para las emisiones que las haga directamente, asi
como para los que emitan los gobiernos seccionales® (Medrano 2007).

De acuerdo al mercado donde es emitido un bono lleva un nombre coloquial,
si la emision se realiza en dolares y es colocada en los EUA se le llamara
yankee, si es en yenes y es colocada en Japon se le nombrara samurai, si es en
libras esterlinas en Gran Bretafia se le llamara matilda, si la emision es en
dolares australianos y es en Australia se denominara canguros, etc. Y el
Eurobono: El inversor puede elegir recibir el principal o los intereses en la
moneda de la colocacion; los emisores eligen el pais en el cual colocaran los

titulos valor segun su conveniencia (Mascarefias 2006, 40).

%L os bonos extranjeros, son aquellos que son emitidos y colocados por gobiernos, bancos o
empresas no financieras nacionales denominados en su moneda de origen y negociados en su
propio pais. Es decir, todo mercado nacional para alguien es un mercado extranjero” (Diaz
2002, 88).

% | os honos externos o bonos internacionales simples son aquellos que se denominan en la
moneda nacional de aquel pais donde se coloca y el emisor es extranjero. Este tipo de bonos,
sin embargo, es basicamente para los mercados mas importantes o desarrollados en el mundo,
por lo que son denominados en divisas fuertes (Diaz 2002, 88).

% E| eurobono se denomina asi cuando se emite en moneda extranjera distinta al pais donde
se coloca, no importa la nacionalidad del emisor, éste podria ser emitido por los nacionales o
por los extranjeros.

%En el Ecuador “Toda negociacién y reestructuracion, canje, colocacion, redenciéon o
recompra de deuda publica externa y colocacion de bonos de deuda publica interna, previo al
proceso de negociacion, deberd ser analizada y aprobada por un Comité de Deuda y
Financiamiento que se pronunciard sobre las condiciones financieras de la
negociacion”(Ecuador-Ley Orgéanica para la Recuperacion del Uso de los Recursos Petroleros
del Estado y Racionalizacién Administrativa de los Procesos de Endeudamiento, Art. 13
2008)
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La primera vez que emiten al mercado los titulos valor, el emisor puede
decidir entre ofrecer sus bonos a través de una oferta publica o de una oferta
privada (Ortega 2012, 33-35).

La convocatoria a subasta se hace al menos con un dia de anticipacion, por
los diferentes medios de comunicacion, incluido a través del correo
electronico de los inversionistas; una vez que se comercialice los
instrumentos financieros, la empresa recolecta el dinero, retira su comision y
entrega la diferencia al gobierno. Por lo general, se envia el dinero a través de
un Banco Central, y el Estado queda comprometido para cancelar a los
tenedores de bonos, inicialmente los intereses o cupones de acuerdo a lo
pactado y cuando termine el tiempo de vigencia del bono, entregara el
principal a los que se encuentren en pleno derecho de los bonos, quedando de
garantia todo el pais, es por eso que se lo considera un bono de alta seguridad
(amv 2013).

Estas subastas se realizan en determinados dias del mes.* La emisién y
entrega de los titulos a los inversionistas se realizan contra el pago respectivo,
los titulos se entregan al dia siguiente del pago, salvo que se haya indicado lo
contrario en el anuncio de la subasta (Ibid.)

Pueden participar en las subastas del mercado primario todas las “entidades

»33que hayan cursado su solicitud previamente y hayan obtenido la

elegibles
aprobacién respectiva. Las entidades elegibles que son capaces de participar
por cuenta propia son: 1) las entidades de seguros, y 2) las instituciones de
inversion como los fondos mutuos, los fondos de inversion, los fondos de
pensiones y los fondos en fideicomiso mediante sus delegados,
administradores de activos o fiduciarios autorizados. También pueden
adquirir la licencia para participar, s6lo con propuestas no competitivas,
aquellas entidades extranjeras que se acrediten como: entidades de seguros,

entidades de inversion, entidades de valores o entidades de crédito

% Por ejemplo en Pert “se suelen realizar el segundo y el cuarto martes de cada mes, segin el
Cronograma del Programa de Subastas Ordinarias de Titulos del Tesoro, sin perjuicio de que
se puedan hacer subastas especiales en cualquier momento” (MEF-PE 2015).

*por ejemplo en Perd, Las entidades elegibles que pueden participar por cuenta propia y por
cuenta de terceros son: 1) las entidades de valores como las sociedades agentes de bolsa, 2)
las entidades de crédito como los bancos, 3) entidades financieras, y 4) los compradores
institucionales calificados, los fondos de cobertura. Otras empresas y las demas personas
podrén participar a través de un intermediario autorizado (MEF-PE 2015).
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supervisadas por algun érgano oficial especializado del pais en el que operan
(Medrano 2007, 26).

Cuando los inversionistas adquieren una emision soberana, mejora la
percepcion de riesgo pais por parte de los inversionistas internacionales,
permitiendo que las tasas de interés para dicho pais resulten mas bajas en

cualquier operacion internacional en la que participe (Ibid.).

Los gobiernos buscan estos mercados ya que a éstos acuden los prestatarios
mas fiables con grandes cantidades de dinero, al tipo de interés mas bajo, y al
plazo més largo. Este beneficio se otorga a las economias que se encuentran
al dia en sus obligaciones (Ibid.)

Los inversionistas internacionales, se encargan de castigar duramente el
incumplimiento de un Estado emisor de deuda soberana, impidiéndole su
retorno a los mercados, hasta que cumplan con sus obligaciones o las hayan
renegociado. Estos costos son conocidos como “costos de reputacion”, y son
una razon esencial para que los paises cuiden su historial crediticio
(Mascarefias 2006, 58).

Mantienen un importante grado de importancia en la economia mundial, ya
que influyen directa o indirectamente en la fijacion de la tasa de interés, para
los instrumentos de deuda a largo plazo. De igual manera se les considera
como el escenario donde se castiga diariamente a la politica econémica de
cada gobierno, y esto se demuestra en la fluctuacion del rendimiento en los
instrumentos de su deuda (Diez y Mascarefias 1994, 38), si una accién de un
gobierno no satisface a los mercados, estos pueden castigarle elevando el
costo de su deuda (Expésito 2015).

2.3.1. Los mercados internacionales de Bonos 2014-2015

Los empreéstitos en el mundo entero van incrementandose; asi mismo,
las caracteristicas se van modificado en cuanto a: montos, plazos,
rendimientos, valor de mercado y otros factores que hacen que los gobiernos
analicen sus posibilidades y las relacionen con las alternativas de
financiamiento existentes y se aceptaran, cuando sus resultados se consideren
como la mejor opcion (BIRF 2016).

De acuerdo a las politicas de varios Estados, la emision de deuda

coincide, en muchos casos, con el periodo de pago de titulos viejos, por lo que
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el dinero que se obtiene con la nueva venta de titulos sirve para devolver el
capital que se recibio6 en la venta de los antiguos. Con el dinero de la nueva
emision, el Estado paga los intereses y por lo general al cancelar el capital, le
quedara un valor restante, que aumentara el volumen neto de la deuda pablica
(Expésito 2015).

La emisidon de deuda en los paises en desarrollo aumenté de manera
continua antes de la crisis financiera global de 2008 y se acelero rapidamente
después de la crisis. De igual manera, la emision anual de bonos aumento de
US $ 64 mil millones en 2000 a $ 400 mil millones en 2014 (Feyen 2015). De
acuerdo a datos de la ECLAC, en 2014, se observa que los paises de América
Latina y el Caribe (en adelante ALC), acudieron a los mercados de deuda en
busca de financiamiento externo en bonos soberanos, por valores que sobre
los US $ 133 mil millones, prevaleciendo a 2013, que fue de US $ 123 mil
millones; asi como también super6 ampliamente a la emisién de bonos
soberanos de 2015, que fue de US $ 78 mil millones (CEPAL 2016).

El vencimiento promedio de los bonos para 2014 en los paises en
desarrollo se estim6 a mas de 18 afios, dicho vencimiento se va reduciendo en
las nuevas emisiones, principalmente porque las economias de los paises en
desarrollo se encuentran en desaceleracion. Una causa de esto es la
disminucion de compras de materias primas por parte de los gobiernos de
China, Europa y Estados Unidos, provocando una ralentizacion en la
economia de los paises en desarrollo, por lo que estos Gltimos recurren a
buscar mas financiamiento (ECLAC 2016).

En 2015, la mayoria de los paises de Europa y Africa, buscaron
financiamiento para emprender sus proyectos, a traves del Banco Mundial y
de su socio, la Corporacion Financiera Internacional. En cambio paises en via
de desarrollo como México, Chile y Brasil realizaron grandes emisiones de
bonos en EUA y Europa representando el 57% del total que emitié ALC, en
ese afio, como se puede apreciar en el siguiente cuadro; pero mas restringidas
que las realizadas en 2014 (W. ECLAC 2015).
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Listado de Algunos paises que han emitido bonos soberanos entre 2013- 2015
Fecha de Monto de Plazo
Pais emision emision(millones US §) (afios) Tasa de interés (%) Grado de inversion
Ecuador may-15 750 5 8.5 Riesgo especulativo
mar-15 750 5 10.5 Riesgo especulativo
jun-14 2000 10 7,95 Riesgo especulativo
Chile dic-14 1060 10 3,19 Riesgo bajo
1000 10 1,74 Riesgo bajo
Panama sep-14 1250 10 Tasa del Tesoro Americano +1,75% Riesgo medio inferior
Paraguay ago-14 1000 30 Tasa del Tesoro Americano +2,81% Riesgo especulativo
ene-13 500 10 Tasa del Tesoro Americano +2,75% Riesgo especulativo
Brasil jul-14 3550 30 Tasa del Tesoro Americano +1,87% Riesgo medio inferior
Rep. Dominican|  jul-14 250 30 6,85 Riesgo altamente especulativo
abr-14 1250 30 745 Riesgo altamente especulativo
México abr-14 (EUR) 1000 7 Mid-swap + 1.03 Riesgo medio inferior
abr-14 (EUR) 1000 15 Mid-swap + 1.5 Riesgo medio inferior
mar-14 1000 100 223 Riesgo medio inferior
ene-14 100 7 Tasa del Tesoro Americano +1,2% Riesgo medio inferior
ene-14 3000 32| Tasa del Tesoro Americano a 30 afios +1,7%  |Riesgo medio mferior
Colombia ene-14 2000 30| Tasa del Tesoro Americano a 30 afios +1,76% |Riesgo medio inferior
sep-13 1600 12 Tasa del Tesoro Americano +1,42% Riesgo medio inferior
Bolva ago-13 500 10 Tasa del Tesoro Americano +3,48% Riesgo especulativo

Fuente: REURTERS; WSJ:La tercera de negocios; La razén Economia: Bolsa de Valores Republica Dominicana:Ministerio de Economia y Finanzas de Perd
Elaboracion: Multienlace

Marzo de 2015 representd un cambio brusco en la economia con
respecto a enero 2015, debido a: 1) la incertidumbre sobre la desaceleracién
de la economia principalmente de China; 2) la fluctuacion del precio de las
materias primas, 3) las divergencias de politica monetaria, y 4) un aumento
en las tasas de interés de Estados Unidos, lo que origind que en diciembre
2015 los inversionistas traten de tomar su dinero de los mercados de ALC en
un tiempo record, mientras que el indice MSCI ** de América Latina,
reflejaba cantidades positivas ya que gan6 un 18,5% en el primer trimestre,
los mercados emergentes en su conjunto ganaron un 5,4% y los paises del
G7*perdieron casi 1% (W. ECLAC 2015).

Los mercados internacionales de deuda registraron poca participacion

a finales de 2015, por parte de los paises con economias emergentes, debido a

% El indice MSCI World es un indice ponderado por la capitalizacién bursétil de las
compafiias que lo componen, y que mide la rentabilidad de los mercados bursatiles
desarrollados a nivel mundial. La metodologia completa del indice se puede encontrar en
www.mscibarra.com

%Se denomina grupo de los siete a un grupo informal de paises del mundo cuyo peso
politico, econdmico y militar es tenido ain por relevante a escala global. Estad conformado por

Alemania, Canadé, Estados Unidos, Francia Italia, Japén y Reino Unido (INDENJ 2014).
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la ralentizacion de su dinamica econdmica; al bajo crecimiento que venian
manteniendo, y sobre todo debido a la poca credibilidad. Todo esto se tradujo
en obstaculos para la adquisicion de créditos, casos como Venezuela con
riesgo pais muy alto, Argentina que aun no logra sobrepasar el no haber
cumplido con sus deudas del 2001 o Ecuador sobre el que ain pesa haber
declarado el no pago de deuda en 2008, son algunos de los factores por lo que
la emision de bonos se redujo alrededor de un 42% con respecto a 2014
(CEPAL 2016).

57



Capitulo tercero
Ecuador inmerso en el mercado internacional de bonos
soberanos 2014-2015

Gran parte de las participaciones que ha tenido el Ecuador en el
mercado de bonos ha sido inducida, resultando casi paradojico, que al revisar
sus estadisticas de emisiones de bonos se encuentre con amplias cantidades de
financiamiento en titulos de deuda. La participacion que ha tenido el Ecuador
en estos mercados ha sido muy esporadica, sin embargo, durante el periodo

2014-2015 se registra una mayor presencia del pais en dichos mercados.

3.1. Antecedentes de la emision de bonos en el caso de Ecuador

Existen autores como Acosta (2006), Silva (1999), Véasquez (1989),
entre otros que describen el inicio de la deuda ecuatoriana en bonos, desde
antes que el Ecuador sea reconocido como Estado libre y soberano. Para Paz y
Mifio, la primera deuda que se convierte en bonos se origina en Londres en
1821, destinada a financiar la compra de material bélico, ropas y alimentos
para las tropas de la Real Audiencia que combatieron en contra del
sometimiento espafiol. El siguiente financiamiento se obtuvo también en
Londres en 1822, cuando Simén Bolivar®estaba al frente de la Gran
Colombia.*’La suma de estos valores fue aceptada y legalizada en 1826, en el
Congreso de la Gran Colombia, deuda conocida como la Deuda Inglesa o
Deuda de la Independencia (Paz y Mifio 2009). El 13 de mayo de 1830, se
separ6 de la Gran Colombia el Distrito del Sur, que luego tomo el nombre de
la Republica del Ecuador, empezando desde alli su vida republicana (Acosta
1990, 90).

De acuerdo a Alfredo Guerrero, los recursos financieros solicitados a

Londres no fueron unicamente para consolidar la independencia, sino tambiéen

%«Simoén José Antonio de la Santisima Trinidad de Bolivar Ponte y Palacios Blanco,
conocido como Simén Bolivar, fue un militar y politico venezolano, fundador de las
republicas de la Gran Colombia y Bolivia” (Quevedo 2015, 30).

¥La Gran Colombia (oficialmente Republica de Colombia) fue el estado al que pertenecié
Venezuela tras su independencia del Reino de Espafia. Existié entre 1819 y 1831 y tenia su
base legal en la Constitucion de Cucuta de 1821. Segun la constitucion, la repudblica
comprendia los antiguos territorios de las entidades coloniales del Virreinato de Nueva
Granada (actuales Colombia y Panama) y la Capitania General de Venezuela. En ella tienen
su origen las actuales repUblicas de Colombia, Venezuela, Ecuador y Panama (Martin 2010,
30-34).
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con el propdsito de proteger la agricultura y fomentar el desarrollo industrial
de los territorios que conformaban la Gran Colombia. Lastimosamente, no
todos los recursos aprobados en Londres llegaban intactos, ya fuera porque
los intereses se cobraban por adelantado o porque manos inescrupulosas lo
impedian (Guerrero 1980, 85).

3.1.1. Precedentes histdricos: Desde la independencia a la crisis de la
deuda

En 1834, una vez que el Ecuador ya era un Estado libre y soberano, se
firmé el convenio Pombo-Michelena entre los Estados que conformaban la
Gran Colombia, con el propdsito de repartirse en partes proporcionales el total
de la deuda adquirida,*®quedando la reparticién de la siguiente manera: Nueva
Granada (Colombia-Panama) pagaria £ 3°312,975 equivalente al 50%;
Venezuela pagaria £ 1°888,395 correspondiendo al 28.5% y Ecuador £.
1’424.579 correspondientes al 21.5% (Teran 1896). Esta reparticion, segln
Betty Silva, fue inequitativa, pues el porcentaje asignado al Ecuador fue
demasiado alto, si se considera que la mayor parte de la deuda habia sido
adquirida antes de que el Ecuador formara parte de la Gran Colombia y que el
territorio establecido para el Ecuador era muy pequefio (Silva 1999).

De 1834 hasta 1854, el Ecuador atravesd por una seria inestabilidad
econdmica, politica y social, que hizo que los gobiernos de turno descuidaran
el pago puntual de la deuda Inglesa o deuda de la Independencia, apareciendo
los primeros indicios de moratoria®®y naciendo la desconfianza de los
inversionistas de mercados internacionales (Acosta 1990, 80). En 1854 se
realiza el convenio Espinel-Moncatta, en el que se consolida la deuda inglesa
capital e intereses dando un total de £ 1°820.000, suma sobre la cual habria
que emitir "bonos ecuatorianos de la deuda externa consolidada" y se empez6
a pagar unicamente los intereses (Paz y Mifio 2009, 36).

En 1869, El presidente Garcia Moreno, suspende el pago de la deuda
externa, por considerar que los acreedores estaban abusando en el cobro de los
intereses y establece que ese dinero se utilizaria en nuevas obras para el pais,

y que reanudaria el pago una vez que se llegara a un acuerdo beneficioso para

%|_a contraida por la Real Audiencia y la adquirida por la Gran Colombia
¥ Ampliacion del tiempo que se concede para hacer una cosa, especialmente para cumplir una
obligacion o pagar una deuda
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el Ecuador. En este periodo no ingresan créditos provenientes del exterior y el
pais nuevamente tiene el rechazo de los inversionistas internacionales, por lo
que los créditos se realizaban a través de la banca nacional (Acosta, y Borja,
1989, 19).

Antonio Flores Jijon con la idea de reestablecer los créditos
internacionales para el Ecuador, retomé el pago de la deuda publica durante
su mandato en 1890. En su presidencia, con la aprobacion del Congreso y
aprovechando sus conocimientos financieros, Flores Jijon logré una nueva
negociacion con los tenedores de la deuda, obteniendo una reduccion del
monto desde £ 2°246.560 (principal e intereses), a £ 750.000 y a razon de
4,5% anual durante los primeros cinco afos, 4,75% anual durante los
segundos 5 afos y 5% anual en adelante (Nufiez 2013).

En 1894 el Congreso suspende nuevamente el pago de la deuda, esto se
mantuvo como reservado; Eloy Alfaro llam¢6 a la deuda externa la “deuda
gordiana” y en 1896 “decretd suspender el pago de la deuda, hasta que se
obtenga un arreglo equitativo y honroso con los tenedores de bonos”. Esta
nueva suspension de pagos no fue por incapacidad de cumplir los
compromisos, sino producto de una posicion pragmaética y clara de mejorar
los términos de su renegociacion (Ibid.)

En la presidencia del General Eloy Alfaro se propone construir la via
férrea, que conectaria a las ciudades de Guayaquil-Quito. Pero el descrédito
que tenia el pais por haber suspendido varias veces el pago de la deuda, hacia
dificil conseguir nuevo financiamiento de mercados internacionales. Archer
Harmann, el constructor de la obra, se preocup6 por realizar los acercamientos
necesarios con los tenedores de bonos, logrando que el gobierno comprara
gran parte de la deuda, aprovechando que el valor de mercado de los bonos se
encontraban en un nivel bajo (al 35% de su valor nominal). Es asi como en
1898, se inicia el proyecto de la construccion del ferrocarril, una parte al
contado y la otra con emision de bonos. En el transcurso de esta obra, los
recursos faltaron varias veces, debiendo renegociar nuevos arreglos y créditos,
que luego se convirtieron en deuda directa de la nacion. Este financiamiento
se le conocié como “Bonos Ferrocarril”. En 1909 se logr6 la consolidacion

definitiva de esta deuda (Paz y Mifio 2009).
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Entre 1910 y 1930 el pais tiene graves crisis econdémicas causadas por
las emisiones sin respaldo, la inflacion, la especulacion, el abuso del crédito,
el desnivel de la balanza de pagos, la falta de control oficial sobre los bancos
y la anarquia; y rivalidad bancaria; que debia enfrentarse saneando la moneda
y regularizando el cambio. A finales de la década de 1930 el Ecuador sufrio
una nueva crisis econdmica debida principalmente a que las plagas que
exterminaban con la principal fuente ingresos econdmicos del pais, en ese
entonces como era el cacao de exportacion® (Pineda 2011) por lo que en la
década de los 60, tenia que buscar créditos contingentes o Stand By,
aplacando su crisis y pagando parte de sus deudas.*Los desembolsos del FMI
eran entregados una vez que el pais cumplia a cabalidad las condiciones
fondomonetaristas, demandadas para adecuar sus politicas econdmicas
(Guerrero 1980, 86).

A partir de 1972, cambia totalmente el panorama econémico del pais
por el descubrimiento del petroleo. EI mismo que se cotizaba a excelentes
precios en el mercado, ascendid de US $ 2,5 a US $ 35,2 dolares el barril; es
asi como el Ecuador disfrut6 de la bonanza de los recursos provenientes de la
venta del petréleo denominados petrodélares (Silva 1999, 66),*’los cuales
sirvieron para promover politicas de desarrollo en diferentes areas: industrial,
infraestructura, construccion de carreteras, apareciendo nuevas fuentes de
empleo (Paz y Mifio 2009, 42).

El pais se convirtio en aquel entonces en un lugar muy concurrido por
los representantes de la banca internacional, de organismos multilaterales de
crédito y por gobiernos de paises desarrollados (principalmente de los Estados
Unidos), los cuales vieron en Ecuador un sujeto de inversion por la buena
situacion econdmica de la que gozaba. Los ingresos obtenidos permitieron
que en 1974 la Dictadura Militar cancelara las deudas que el pais mantenia,

“OE| Fondo Monetario Internacional o FMI es una institucién internacional que en la
actualidad retine a 188 paises, y cuyo papel, seguin sus estatutos, es «fomentar la cooperacion
monetaria internacional (Guerrero 1980, 80-86).

*'E| Servicio de Crédito Stand By (SCS) respalda a los paises de bajo ingreso que, si bien en
términos generales han logrado una situacién macroeconémica sostenible, quizas enfrenten
ocasionalmente necesidades de financiamiento y de ajuste a corto plazo, incluidas las
causadas por shocks (Guerrero 1980, 86).

“2E| término fue acufiado por Ibrahim Oweiss, en 1973, pens6 que era necesario un término
para describir la situacion que ocurria en los paises de la OPEP, donde la venta de petrdleo
permitia a esas naciones prosperar econdémicamente e invertir en las economias de otras
naciones que compraban su petroleo (Silva 1999, 66).
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con Gran Bretafia tanto de la Independencia como la que se obtuvo para la
construccion del Ferrocarril (Ibid.).

En los afios setenta la forma de colocacion preferida por las entidades
financieras y en particular por los bancos, era mediante préstamos directos
(individuales o en conjunto), cuando se traté de préstamos “jumbo” estos se
dirigieron a los paises en desarrollo mas grandes; en cambio, los Estados se
endeudaban en grandes cantidades a través de la banca comercial
internacional, que era mucho mas rapido y sin mayores condicionamientos
(Ibid.).

En 1976, se obtienen nuevos créditos especialmente de la banca
comercial internacional, a tasas de interés del 5 y 6% de tipo flotante®y a
corto plazo (Acosta 1990, 90). Segun Julio Emanuel, la inflacion se disparo
en la década del 70 producto del exceso de liquidez que reinaba en esa época,
Ilegando al 14%, cuando en décadas anteriores no superaban el 5% (Emanuel
1985, 47-55).**El Consejo Supremo de Gobierno (1976-1979) inici6 un
“agresivo endeudamiento externo”. En 1976 la deuda publica ascendi6é a US §
1.175 millones de dolares; para 1979, cuando el Ecuador retomd el sistema
democrético, la deuda publica alcanz6 los US $ 3.686 millones (Paz y Mifio
2009, 42). Las deudas adquiridas a finales de esta década, son las que se
heredaron y que afios mas tarde pasarian a constituir la deuda externa publica
e impagable.

Estos préstamos fueron adquiridos por gobiernos que no tenian
proyectos claros de inversion, motivados Unicamente por las ventajas y
facilidades con las cuales les eran concedidos los créditos. Ademas, esta
abundancia incrementd la corrupcién, el despilfarro y el derroche de recursos
por parte del gobierno, lo que trajo como consecuencia fuerte crisis, al
momento en que cambiaron las condiciones iniciales de los créditos; al subir
drasticamente las tasas de interés y bajo estrepitosamente el precio del

petréleo, al igual que los precios de otros productos basicos (commodities), el

“*E| tipo Flotante, se establece por el libre juego de la oferta y la demanda de las tasas de
interés. En este sistema no hay una tasa fija: las tasas fluctian por desequilibrios externos
(Acosta 1990, 90).

“En los afios cincuenta la inflacion promedio en el Ecuador fue del 1%, en los sesenta
promedid el 4% (Emanuel 1985, 55).
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gobierno no tuvo como cubrir los compromisos adquiridos, llegando a tener

una fuerte crisis econémica.

3.1.2. De la iniciativa Brady a los bonos Global

En los 80, la crisis de la deuda y sus efectos provocan varios cambios
en el pais, en lo politico, econdmico y social, que determinaron una estrategia
economica muy diferente a la aplicada en la década anterior. En lo politico, el
primer cambio se produjo con el retorno a la democracia (desde 1979); en lo
economico, la repercusion en el pais de problemas econdmicos
internacionales, tales como: 1) cambio en el patron econémico de los paises
desarrollados, como la politica restrictiva que experimentd Estados Unidos, lo
que despertd una acelerada alza de las tasas de interés en el mercado
internacional, afectando drasticamente los créditos contratados con la banca
comercial con tasas flotantes, que en ciertos casos lleg6 al 21%; 2) el
Gobierno mexicano debido a su crisis, se declara en moratoria en 1982 y
retrasa sus pagos de deuda, busco el apoyo en los organismos multilaterales,
principalmente en los EUA. Esta crisis afectd directa e indirectamente a
varios paises de la region, llevandoles al no pago de sus obligaciones, por lo
que negaron el financiamiento a Ameérica Latina. Por el reordenamiento del
poder mundial, disminuyen los precios del petrdleo y de otras materias primas
en los mercados internacionales (Acosta 2006, 169-171).

A Inicio de los 80, cae el precio de barril del petréleo, con lo que el
Ecuador entra en crisis debido a que se estaba dependiendo Unicamente de
esta materia prima de exportacion; en el siguiente cuadro se puede observar la

caida del precio.
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PRECIO DEL BARRIL DE PETROLEO EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES 1970 - 2005
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La crisis se incrementa en 1982. Para evitar un colapso financiero
internacional, los paises desarrollados empiezan a destinar créditos
denominados dineros frescos,*los mismos que debfan ser utilizados
directamente en el pago de los intereses y en estrictos programas que eran
controlados y dispuestos por el FMI, su cumplimiento era requisito para
continuar recibiendo los créditos. En 1983 el gobierno admite pagar las
deudas que habian adquirido los agentes financieros del pais en los mercados
internacionales; a cambio estos Gltimos cancelaban sus deudas adquiridas en
sucres, con plazos més amplios y a una tasa blanda de interés en el Banco
Central del Ecuador; a esto se le conocié como estatizacion de la deuda o
sucretizacién. Los agentes financieros en su mayoria banqueros y empresarios
privados obtuvieron grandes beneficios econdémicos en este proceso. Segun
Acosta, de esta forma se garantizaba mas el pago de la deuda a los acreedores,
frente al riesgo que representaban los empresarios privados. Este compromiso
adquirido por el gobierno, teniamos que pagar todos los ecuatorianos, a traves
de medidas que el gobierno impuso como la subida de combustibles,
privatizacion de muchos segmentos del Estado, reduccion del déficit fiscal via
disminucion del gasto publico, aparecimiento de nuevos impuestos,
incremento al costo de bienes y servicios publicos y estos ingresos eran
destinados al sostenimiento del servicio de la deuda externa (Ibid).

Lorenzo Vidal, en su estudio explica que, la suscripcion de “cartas de
intencién” con el FMI, y posteriormente de “cartas de desarrollo” con el

Banco Mundial, se establecieron en la base de conduccién de la economia,

“E| Banco Central contratd, en el mismo afio, créditos denominados "Dinero Fresco” por
US$ 431 millones, actuando como agente el Lloyd Bank y que servian para el pago de los
pagarés (CAIC 2007).
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fomentando politicas de ajuste y programas de estabilizacién para: garantizar
los procesos de refinanciamiento de la deuda externa, impulsar cambios
estructurales como la liberalizacion de la cuenta de capital y la
desregularizacion de los mercados financieros (Vidal 2014, 144-145).Con la
apertura comercial, favorecieron la ampliacion del mercado para las grandes
empresas transnacionales. Esto servia para tener la tendencia a la
concentracion y centralizacion del capital, y, por otra parte, en las dindmicas
de acumulacién ampliada del capital que empujan a romper con todos los
obstaculos que se opongan en su camino, sean barreras arancelarias o
regulaciones financieras. Todo esto estaba planificado para tener la
recoleccion de rentas ligadas al servicio de la deuda externa; las
privatizaciones de bienes estatales y los recortes de gasto publico y social
(Ibid.).

En 1985 aparece el Plan Baker, creado con la finalidad de que los
paises deudores, reprogramaran el gasto para poder servir parte de la deuda y
que se renegociaran las condiciones de los préstamos, aliviando el peso de las
obligaciones; este plan trae consigo esquemas plurianuales de refinanciacion
de la deuda. El Ecuador fue uno de los primeros paises que se acogid a este
plan, por lo que suscribe a finales de 1985 un convenio de “Acuerdo
Multianual de Refinanciamiento (MYRA)” (Pareja 2003), con el cual obtuvo
una extensién de la deuda a doce afios plazo y una tasa de interés menor para
los vencimientos comprendidos entre 1985 y 1989 (Estefania 1986, 13-19).

En 1986 se produce una baja considerable del precio del petrdleo y en
1987 ocurre un terremoto en la region oriental; ambos hechos ocasionaron
nuevas moras en el pago de la deuda externa ecuatoriana y por consiguiente se
le fue negado el financiamiento externo. El gobierno ecuatoriano, en su
busqueda de apertura de los mercados internacionales, adhirié a las politicas
del Banco Mundial, FMI y del gobierno de los Estados Unidos para lograr la
salida mas iddénea y canjear voluntariamente las obligaciones pendientes de la

respectiva mora por los bonos Brady,*® (Silva 1999).Los convenios de

“®E| Plan Brady disefiado por Nicholas Brady, fue una estrategia adoptada en 1989, por el
gobierno de los EUA, con el objetivo de reestructurar la deuda contraida por los paises en
vias de desarrollo con la banca comercial, y se basaba en operaciones para reduccion del
servicio de la deuda, fue efectuada voluntariamente en condiciones de mercado (J. Garcia
2010, 3-4.
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renegociacion de deuda bancaria, fueron redactados con la ayuda de los
acreedores, por lo que hicieron que los paises deudores, en muchos de los
casos, renunciaran a su soberania y a su inmunidad, declarandose asi la
primacia de dichos convenios sobre la Constitucion, leyes, decretos y normas
del pais (Acosta 1990).

La década de los ochenta y la de los noventa segin lo manifiesta
Marco Naranjo fueron “décadas perdidas” para el Ecuador por factores
externos como: la deuda Externa, la volatilidad del precio internacional del
barril de petréleo, los desastres climaticos y naturales (como el “fendmeno de
El Nifio” y los terremotos), y la crisis financiera internacional (crisis
Mexicana (Efecto Tequila) de 1995, la crisis de los paises asiaticos de 1997-
98 y la crisis rusa de 1998). Entre los factores internos: la inestabilidad
politica;*’el Conflicto Bélico con el Per(;*®la Estructura Productiva del
Ecuador. Y si a esto se suman, ajustes, inflaciones, devaluaciones; la
“sucretizacion” de la deuda externa privada, a inicios de los afios ochenta y, el
“salvataje bancario” en los afios noventa; Inflexibilidad del gasto.*’La falta de
eficiencia y efectividad en la recaudacion de tributos en el Ecuador; la cota de
evasion de impuestos constituyen los més altos de Latinoamérica. S6lo hay un
antecedente econdmico o social positivo, y este fue el aumento de las remesas
enviadas por los emigrantes, que pasaron de 109 millones de dolares en 1991
a 1.084 millones en 1999; la salida del capital humano de esa época ocasion6
mas costos sociales y familiares, mayores efectos para los nifios de la familia
(Naranjo 2004, 37).

Esta fase de las décadas perdidas estuvo acompafiado de la
generalizacion de las reformas estructurales impulsadas por las instituciones
financieras multilaterales, que en este periodo (80-90), el Ecuador fue

considerado como como un pais lento para realizar todas las reformas

*"Varias son las razones: La impopularidad originada por las medidas de ajuste, la falta de
seriedad y consistencia en la aplicacién de los programas macroeconémicos, el autoritarismo
y la poca comunicacion con los amplios sectores poblacionales, la indolencia total frente a la
pobreza y los desastres naturales, la corrupcién y la entrega de fondos puablicos a sectores
vinculados con las estafas bancarias, etc. (Naranjo 2004, 235).

“<En 1981 se produjo la guerra denominada de “Paquisha”, en la frontera suroriental, y en
1995 la llamada guerra del “Cenepa”; en 1998 se firmo el acuerdo de Itamarati (Brasil), con
el que se cerraron definitivamente los problemas de frontera” (Naranjo 2004, 235).

“%por encima del 80% de éste se destind al gasto corriente que basicamente comprende el
servicio de la deuda externa y los salarios y remuneraciones de profesores, médicos, policia y
fuerzas armadas” (Naranjo 2004, 241)
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estructurales de su economia o no reformista, por no haberse acogido
rapidamente como lo hicieron otros paises de la region, las reformas
estructurales en aspectos econdémicos como: la apertura comercial y
cambiaria, la liberalizacion financiera, la reforma tributaria, la privatizacion
de empresas publicas, las reformas laborales y del sistema de pensiones
(Romero 2001, 17).

En la década de los 90, El presidente Sixto Duran Ballén, renuncio al
derecho de acogerse a la prescripcién de la deuda comercial,*perdiendo la
oportunidad de abolir esta obligacion, que més tarde se convertiria en los
Bonos Brady (Donoso 2009). En 1993, se inicia un proyecto de
modernizacion del Estado, orientado por el FMI y el BM; para esto se
dictaron varias leyes: 1) la Ley de Modernizacion del Estado, Privatizaciones
y Prestacion de Servicios Publicos por parte de la Iniciativa Privada; 2) las
reformas a la Ley de Hidrocarburos 3) la Ley General de las Instituciones del
Sistema Financiero, cuyas concesiones Yy libertades excesivas generaron
graves consecuencias, que derivaron en el colapso bancario de fines de la
década del 90 (Brenta 2010).

En 1995 se suscitaron varios acontecimientos como: el enfrentamiento
bélico con el Pery; la eliminacion del Comité de Crédito Externo; el Ajuste
Estructural y Asistencia para la Privatizacién de Empresas Publicas.”* De
igual manera, se inicia el proyecto de intervencion en las entidades del

Gobierno Central®?

y los canjes de la deuda que el Ecuador adquirié en la
década anterior; que consistio en convertir los préstamos vencidos otorgados
por los bancos comerciales internacionales en bonos soberanos
reestructurados, los llamados Bonos Brady, garantizados por titulos del
Tesoro de los Estados Unidos, cuya compra es financiada parcialmente con
recursos de organismos financieros multilaterales. Los Bonos Brady
impulsaron el auge del mercado internacional. El beneficio que el Ecuador

obtuvo por el canje, fue la reduccién del valor de su deuda pendiente, porque

O«Establecido por las leyes de EE.UU y Londres, para los casos de mora por mas de seis afios
consecutivos” (Arias 2008, 123).

*!Las empresas publicas de mayor produccién o estratégicas son adquiridas por la empresa
privada, generalmente por transnacionales y casi nunca tienen pérdidas (Silva 1999, 7).

>2 A través de los tres componentes: 1) Administracion y control de las finanzas publicas; 2)
Modernizacion del sector publico; y, 3) Coordinacion del Programa de Reforma y los
Convenios Solidarios suscritos con muchas instituciones(Silva 1999, 7-8).
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el cambio se llevé a cabo bajo un descuento basado en los precios del
mercado secundario de bonos. En la negociacion se emitieron cuatro tipos de
Bonos Brady: 1) de descuento; 2) a la par; 3) PDI (Past Due Interest); y 4) IE
(Interest Equalization) (Silva 1999, 7).

Para el canje de la deuda, se tomé en consideracion el monto total que
incluyo: el principal mas intereses vencidos y los intereses por mora; se
conocid del anatocismo al que se sometia, prohibido por el Cddigo Civil
Ecuatoriano. La deuda externa comercial ecuatoriana "elegible” para ser
novada a través de la emisién de Bonos Brady era de US $ 4.521 millones de
Principal y US $ 2.549,2 millones de Intereses Vencidos, totalizando US$
7.070 millones. Con esto se alcanzd una reduccion que transformado en
Bonos Brady fue de US $ 1.174 millones en la parte de capital, no existid
ninguna reduccion en los intereses, que se transformaron en Bonos Brady PDI
e IE., estas deudas tuvieron como agentes acreedores al Lloyd Bank y a
Citibank (CAIC 2007, 105).(VVéase el siguiente cuadro).
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Cuadro de Canje de deuda por Bonos Brady de Ecuador (millones de délares)

PRINCIPAL
Bonos Brady de Descuento Inicial Diferencia Caracteristicas principales
Emitidos a 30 aiios plazo, conun solo pago a
su vencimiento, con un descuento del 45%,
na tasa de interés de mercado de més del
0.8% y con garantia del Tesoro de Estados
143470 260860 (1.173,90)] Unidos
Sin descuento, pagaban una tasa de interés fija
v baja que empezaba en 3% hasta llegar,
progresivamente, al 5% a partir del afio 11;

Bonos Brady ala Par Inicial Diferencia |garantia del Tesoro de Estados Unidos
191290 191290
Total Principal 3.347,60 432150 (L173.90)
INTERES VENCIDO

Emitidos a 20 afios plazo con diez afios de
gracia y con una tasa de interés que osclaba
enfre el 3% en el primer bienio, ¢l 3,25% en el
segundo bimio, el 3,73% en el tercer biemio
Libor 24 +13/16 desde el séptimo afio hasta el
Bonos Brady PDI (Past Due Inferest) | Inicial Diferencia  [final del periodo.

235830 233830 -

INTERES POR MORA

Correspondientes al valor de mora conun
Bonos Brady [E (Interest Equalization) |~ Inicial Diferencia  |plazo de diez afios e interés de Libor +13/16
| 1070 i

Total interés con mora 2.549.00 2.549.00
BRADY INICIAL | DIFERENCIA
TOTAL 5.896,60 707050 (L173.90)

Fuente: CAIC Informe 7/8; Betty Sifva Gavidia
Flaboracion: Autor

Los fondos para garantizar los bonos Brady, fueron proporcionados
por Japon, el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, entre otros.
Las conversaciones que mantuvieron por separado cada uno de los paises con
los grupos de gestion, sirvieron para lograr una disminucién individual de sus
deudas, en forma porcentual. No obstante, como era un instrumento seguro,
inclusive planteaban la posibilidad de que los acreedores aceptaran una
disminucion de la tasa de interés proporcional al descuento del mercado
secundario (Dornbusch, Makin y Zlowe 1990).

Economias emergentes como la del Ecuador, canjearon la deuda que
mantenian con la banca comercial (capital méas todo el interés adeudado y el

interés de mora), por bonos Brady, ademas no fue la primera economia que se
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sometia a esta iniciativa. México lo hizo en 1989, seguido por otros paises
deudores. Al no realizar el canje empeoraba su situacion economica, se
incrementaba la calificacion de riesgo pais; existia mayor desconfianza de los
inversionistas internacionales y se profundizaban las limitaciones de

financiamiento.

Cuadro de Plan Brady para Latinoamérica

Valor Nominal
] Bonos Brady | Porcentaje de
Pais Aiio que firma el | Miles de Millones | Condonacion de | Afio de la Crisis
Plan Brady de Dolares deuda (devaluacién)
Brasil 1994 513 35% 1999
Meéxico 1990 35.2 35% 1995 y 1998
Argentina 1993 25,0 35% 2001
Ecuador 1995 4,5 45% 1999
Otros paises de
América Latina "1989/1997 319 ok
Total Bonos Brady 174,90 ek ook
Fuente: Global Development Finance y Brenta (2014), p. 239.
Elaboracion: Brenta

En 1997, mientras Fabian Alarcén estuvo de presidente interino por el
derrocamiento de Abdal, realizé un par de emisiones de eurobonos por un
total de US $ 500 millones (Euro02)> y (Euro03), acrecentando ain mas el
endeudamiento que aquejaba en esa década al Ecuador. En el pais repercutio
la crisis de los paises asiaticos®y Rusia, lo cual afecté también a las
economias Latinoamericanas como las de Brasil, México, Chile, Colombia y
Perd (Andes 2015). En 1998 aumenta la crisis fiscal, debido a que el petroleo

nuevamente sufre una brusca caida®;a esto se suman los dafios que causo el

>*Eurobonos emitidos por la suma de hasta USD 500 millones, a través del Chase Manhattan
Bank como Agente Financiero de la operacion, cuyo producto seria destinado a “cancelar el
crédito puente concedido por el Chase Manhattan Bank por el monto de US$ 300.000.000;
financiamiento de proyectos de inversion de los gobiernos seccionales por el 1,5 por ciento
del Presupuesto General del Estado para 1997; reestructuracién de pasivos internacionales;
financiacion de inversiones prioritarias del gobierno Nacional”. (CAIC 2007, 115)

*<En 1997, inici6 una crisis que comenzé con Tailandia, luego Malasia, Indonesia y
Filipinas. Estas repercutieron en Taiwan, Hong Kong y Corea del Sur, convirtiéndose en la
primera gran crisis de la globalizacién. El Ecuador tuvo consecuencias en la reduccion de sus
exportaciones petroleras” (Villar 1998, 5).

%5«En 1998 la crisis rusa, agravada por la crisis asiatica y la caida de los precios mundiales de
los commodities (el petroleo, gas, metales y madera eran mas del 80% de las exportaciones
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fendmeno de El Nifio, la desaceleracion econdmica, el déficit fiscal que se
financia mediante endeudamiento interno y externo.

La crisis se ahondaba cada vez mas en el Ecuador, llegando a su punto
mas algido en 1999; esta crisis fue considerada como el retroceso econémico
maés severo de Ameérica Latina, ya que el PIB cayé de 1998 a 2000 en un 31%
(Acosta 2004, 32). Las leyes promulgadas en afios anteriores, en cierta forma
ayudaron a la banca local, evitando un mayor descalabro; en este afio se
produjo un Feriado Bancario,” evitando asi una mayor catastrofe de algunos
bancos comerciales; el sistema financiero se encontraba contaminado. En
marzo de ese mismo afio, se congelaron los dep6sitos bancarios en sucres y en
dolares en los bancos privados. Estos y otros eventos propiciaron
movilizaciones populares®’(en marzo y julio de 1999). Para bajar tensiones, el
Gobierno llegé a algunos acuerdos fiscales, como el retorno al impuesto a la
renta®® y otros (Ibid., 38).

En septiembre del mismo afio, el Estado decide declarar moratoria de
deuda, suspendio el pago de intereses en los Bonos Brady por US $ 40
millones, disparando de esta manera el riesgo pais (Arias 2008), en medio de
una peor situacion econémica.

De acuerdo a Acosta, sin mayor analisis previo, el 9 de enero de 2000,
el gobierno anuncié que adoptaria un esquema de dolarizacién de la
economia. Esta medida implicaba que la divisa norteamericana sustituya a la
moneda nacional en sus funciones basicas de reserva de valor, unidad de
cuenta, y medio de pago. El dolar estadounidense desde alli se convierte en la
moneda de curso legal en el Ecuador y se prohibe al BCE emitir, salvo

moneda fraccionaria; la depreciacion del ddlar se estaba haciendo

rusas), principalmente el petréleo. Esta crisis marcada por un default de la deuda rusa.
Ecuador, también se vio afectado” (Giribets 2009, 41).

%6«|_a mayor crisis econémica, financiera y social del Ecuador de las Gltimas décadas. El 8 de
marzo de 1999, Jamil Mahuad decret6 el congelamiento de los depdsitos de miles de clientes
de entidades financieras” (Arias 2008, 125).

><Abril 1999 existe el primer levantamiento en rechazo al régimen demdcrata-cristiano, que
decide la aplicacion de un duro paquete de ajuste econdmico que contempla, entre otras
medidas econdémicas, la elevacion de los combustibles, entre ellos el gas de uso doméstico, la
congelacién de salarios, y la eliminacién total de subsidios sociales. En julio de 1999, el
movimiento indigena realiza su segundo levantamiento durante el mes y, en alianza con otros
sectores sociales, entre ellos los taxistas, se logra, finalmente, la revision del ajuste: el precio
de los combustibles y del gas doméstico se congelan por un afio” (Davalos 2000, 30).

%8«<E| gobierno de la Democracia Popular decidi6, en abril de 1999, retomar nuevamente el
Impuesto a la Renta manteniendo el Impuesto a la Circulacion de Capitales, a través de la
aprobacion de la Ley para la Reforma de las Finanzas Publicas” (Ibid.)

71



incontrolable ya que se fij6 a un tipo de cambio de S/. 25.000 por US $
1(Acosta 2004, 40).

Con la dolarizacion se estimé que disminuiria rapidamente la inflacion,
pese a que en el periodo de transicion e igualacidn de precios ella podria ser
muy alta, luego se obtendran valores equivalentes a un digito. La tasa de
interés también bajard a valores internacionales; se incrementara el ahorro
porque se elimina el riesgo de las devaluaciones; se incrementara el
financiamiento porque es mas facil acceder a créditos; se incrementaria la
productividad en las empresas porque disminuiran los costos financieros;
aumentara la disciplina fiscal, el Estado no podra emitir dinero; la correccién
del déficit fiscal solo podra hacerse mediante financiamiento, via préstamos e
impuestos; se cred un ambiente macroeconomico estable y confiable, que
incentivaria la inversion extranjera y con esto se reactivaria el crecimiento de
la economia, que se encontraba devastada (Frydman 2013, 84).

Al inicio, el FMI y el Banco Mundial no emitieron ningun
pronunciamiento que diera a conocer su posicion oficial, con respecto a la
dolarizacion ecuatoriana, pero llegado el caso aceptaron y apoyaron al
gobierno ecuatoriano. ElI FMI otorgd un crédito contingente al pais,
previamente puso algunas condiciones, entre ellas se establecio la obligacién
de superar lo antes posible, la moratoria de la deuda externa bilateral y
comercial. También se solicitd el alza de los precios de los combustibles
derivados del petroleo, incluyendo el gas doméstico, asi como se demandaron
las respetivas reformas tributarias. Como complemento de las condiciones
fondomonetaristas, el Banco Mundial establecid, a su vez, una serie de
restricciones;*® una de las tareas derivadas de la transformacion monetaria fue
la renegociacién de la deuda externa.®Al realizar esta transformacién
econdmica que fue puesta ante los ojos del mundo, el Gobierno ecuatoriano
quiso recuperar la imagen de credibilidad externa para volver a contratar

deuda en los mercados internacionales.

% Entre las condiciones del Banco Mundial estaban no seguir Ginicamente sus lineamientos,
sino también los que establezca el Fondo Monetario Internacional

% No se establecieron clausulas de contingencia para prever una caida del PIB o el alza
desmedida de la tasa de interés en el mercado internacional o una reduccion del precio del
petroleo u otro fendomeno del Nifio. No se penso en un periodo de gracia hasta que se recupere
la economia ecuatoriana, que experimento una caida aparatosa el afio 1999.

72



En los primeros meses de 2000, ante el impago de la deuda y ante las
presiones de los acreedores, el gobierno ecuatoriano accede al cambio de los
bonos Brady (1995) por los bonos Global. Con esta sustitucion de los Bonos
Brady prematuramente envejecidos por los Bonos Global, se habria alcanzado
una reduccion en el servicio de la deuda de unos US $ 1.500 millones en los
primeros 5 afios (US $ 300 millones anuales en promedio)®* (Acosta 2003,
40).

Ecuador renegocié los Bonos Brady y Eurobonos mediante la emision
de Bonos Global a un plazo de vencimiento a 12 y 30 afios. Se emitieron US $
3.950 millones en Bonos Globales y el descuento promedio ascendié al 40%
del monto nominal original. Un 98.6% de los tenedores ofrecieron sus titulos
en el canje (BCE 2007, 19). Esta operacion redujo el valor nominal de la
deuda y se logré colocar bonos con un plazo méas largo y en mejores
condiciones financieras a las originalmente determinadas. En este afio,
también se logro la renegociacion de la deuda pablica que se mantenia hasta

el momento con los distintos Gobiernos del Club de Paris (Ibid.).

3.1.3. Del canje de Bonos Global al no pago de la deuda

En la década de 2000, la crisis financiera empezd a diluirse,
reflejandose una mejora en la economia ecuatoriana. EI endeudamiento en los
primeros afios de la década del 2000, se impulsa a través de los organismos
internacionales: Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la Corporacion
Andina de Fomento (CAF). De otro lado, se destaca la disminucion de la
deuda mantenida en Bonos (Brady) como consecuencia de la renegociacion
de los Bonos Global a 12 y 30 afios plazo (BCE 2010).

En 2001, se finiquitd la redistribucion de los compromisos comerciales
contraidos por los bancos ecuatorianos, que estaban en “saneamiento cerrado”
en poder de la AGD y que fueron avaladas por el gobierno del Ecuador, a
través del Acuerdo Barclays, lo que produjo un deterioro econdmico para el
Estado (Ibid).

%1 En el afio 2000 la reduccién habria sido de 330 millones de délares. Para el 2001 la rebaja
obtenida seria de 110 millones, en el 2002: 505 millones, en el 2003: 300 millones, en el
2004: 300 millones (Acosta 2003, 45).
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“Al final del primer trimestre de 2003, la deuda publica asciende a US
$ 14.052 millones, de los cuales US $ 11.226 millones corresponden a la
deuda externa y en su mayoria pertenece a la deuda respaldada en Bonos
Globales a 12 y 30 afios plazo, con tasas de interés que se van incrementando,
en el caso de los Bonos a 12 afios hasta alcanzar un techo de 10% y en el caso
de los Bonos a 30 afios plazo devengan una tasa fija de 12% anual” (Pareja
2003, 9). En el cuadro que se aprecia a continuacion se observa la evolucion
que ha mantenido la deuda interna y externa del pais, desde el inicio de la

crisis en los 80.

Ecuador. Evolucion de la Deuda Comercial

1983 - 2000
Fecha de Monto millones

CONVENIO Suscripcion US$

Acuerdo de Extension y Refinanciamiento 1983 (ERA 83) 12/10/1983 980.0]
Facilidad de Deposito (Deuda Privada) 12/10/1983 1.600.0
New Money 1983 12/10/1983 4310
Acuerdo de Extension y Refinanciamiento 1984 (ERA 84) 07/08/1984 3399
Acuerdo Multi-anual de Refinanciamiento 1985-1989 (MYRA) 19/12/1985 2.465.7,
New Money 1985 14/08/1985 200.0
Acuerdo de Consolidacion 1/ 15/08/1986 1.400.0
Total Convenios Deuda Comercial 5.816,0
Bonos Brady Descuento 28/02/1995 1.434.7
Bonos Brady Par 28/02/1995 1.913.9
Total Bonos Par y Descu ento 3.348,6
Bonos Brady I[E 2/ 04/10/1994 191.0
Bonos Brady PDI 2/ 28/02/1995 2417.1
Ewrobonos 2002 25/04/1997] 350.0
Eurobonos 2004 25/04/1997] 150.0
Total Bonos Brady y Eurobonos 6.456,7
Bonos Globales 2012 1.250.0
Bonos Globales 2030 2.700.0
Total Bonos Globales 3.950,0
Reduccion Deuda Comercial a Brady en millones US$ 2.468.0
Reduccion Deuda Comercial a Brady en % 42.4
Reduccion Deuda Brady a Bonos Globales en millones US$ 2.506.7
Reduccion Denda Brady a Bonos Globales en % 38.8

(1) Acuerdo de Consolidacion reestructura Facilidad de Depdsito.

(2) Corresponden a intereses.

FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas. Banco Central del Ecuador.
ELABORACION: Asesoria, Banco Central del Ecuador.
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Segun Falconi y Ponce, en los primeros afios de dolarizacion surgio el
aumento en los precios del mercado de los Bonos Global 12 y Global 30. Las
tasas de interés se elevaron paulatinamente para los Global 30 en 1% anual,
desde el 4%, hasta alcanzar un maximo de 10%, mientras que los Global 12
tenian una tasa fija del 12% anual. La rentabilidad generada por los bonos
Global 30 y Global 12 afios en el mercado secundario superé a fines del 2004
el 100%, tomando en consideracion que a septiembre de 2002 se cotizaban
respectivamente con un 62% y 47% de descuento sobre su valor nominal. El
valor de mercado de los Bonos Global 30 y Global 12 se incrementd
significativamente sobrepasando su valor nominal. De acuerdo al estudio
realizado determinaron que el origen del alza de los bonos Global 12 y Global
30, fue la creacion del Fondo de Estabilizacion Inversion Social y Productiva
y Reduccion del Endeudamiento (FEIREP) y no la subida del precio del
petréleo como aseguraron algunos economistas (Ponce y Falconi 2005, 18).

Acosta, respalda el estudio de Ponce y Falconi; y manifiesta que lo
renegociado con los bonos de Brady y eurobonos a Bonos Global, no fue
suficiente para los acreedores, por lo que en el mismo gobierno de Noboa
Bejarano, se consolidaron nuevos beneficios para los tenedores de los Bonos
Global, a través de la creacion de la denominada “Ley de Transparencia
Fiscal”. Desde 2002, por esta misma ley, se pre-asignaron cuantiosos recursos
provenientes de la venta del petréleo, para priorizar el pago de deuda externa,
a través de la recompra anticipada de dichos bonos, elevando la cotizacién de
los mismos (Acosta 2005, 20).

En 2005 mientras Rafael Correa se desempefiaba como Ministro de
Economia en el gobierno de Alfredo Palacio, criticd fuertemente a esa ley,
manifestando que permitia una excesiva libertad del mercado, que era
ineficiente y que se encontraba controlada por la oligarquia. Una vez que gané
las elecciones en 2007 y se posesiond como Presidente, una de las primeras
cosas que concretd fue, rebajar la asignacion destinada para el servicio de
deuda pasando del 40%, que se mantenia en el presupuesto de 2006, al 20%
para el presupuesto de 2008 (R. Correa 2009).

Debido a los cambios econdmicos que continuaban afectando al pais,
producto de los canjes de deuda antigua por titulos de deuda; el presidente

Correa, en febrero de 2007, dispone que se conforme el Tribunal Internacional
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de Arbitraje sobre Deuda Externa de acuerdo a la Sociedad Civil.®*Esta
iniciativa del Gobierno del Ecuador fue calificada como un hito historico, ya
que era la primera vez, en los ultimos cincuenta afios, que un gobierno tomaba
la decision de implementar una “auditoria integral” de la deuda publica de su
pais, con el fin de determinar su legitimidad, legalidad y transparencia
(Morsolin 2007, 48).

La economia ecuatoriana crece en 2008, el pais logra mejores
resultados econOmicos provenientes de algunas fuentes importantes de
ingreso, entre ellas: mayores precios en la exportacion del petréleo; una
eficiente recaudacion fiscal del Sistema de Rentas Internas (SRI); ingresos
extraordinarios por la eliminacion del fondo de estabilizacion de los ingresos
petroleros, destinando el 31% de los ingresos del pais, a la inversién
social(Martin 2009, 55).

Pese al auge econémico de este afio, en diciembre de 2008%el Ecuador
incumplio6 con el pago de los intereses de Bonos Globales 2012, por un valor
de US $ 3.200 millones, cayendo nuevamente en mora técnica con sus
acreedores en menos de una década, afectando directamente al tratamiento de
los Bonos 2015, los cuales fueron emitidos en 2005. El impago fue atribuido a
los resultados obtenidos en la auditoria a la deuda en Bonos Global 2012 y
2030(Vivero y Fierro 2014, 60). Para diciembre de 2008 y enero de 2009 el
Gobierno aplicd la estrategia de la recompra directa de los Bonos Global 2012
y Global 2030 (M. Patifio 2009, 29).Esta recompra de bonos se realiz6 a
través de una subasta holandesa modificada,®*en la que los tenedores de bonos
presentaron sus ofertas para cambiar los titulos por efectivo, fijando un precio
minimo del 29,5% mas 50 puntos béasicos sobre el valor nominal. Como

resultado de esta medida, se fijo un precio de un 35% de su valor nominal, asi

%2 Rafael Correa, considerd, que deberia existir un tribunal internacional “imparcial" para
revisar la deuda exterior de las naciones y determinar qué montos deben pagarse y cuales han
sido ya cubiertos (Morsolin 2007, 17-19).

% A finales de 2008 e inicios de 2009, procedié a realizar la recompra del 96% de estos bonos
en el mercado secundario con descuentos del 65 al 70%. Esta operacion redujo la deuda
externa del 26% a tan solo 16% del PIB y el pago de intereses del 26% de los ingresos
fiscales en 2000 al 4% en 2008 (Vivero y Fierro 2014, 60).

8 Consiste en ordenar las peticiones en orden descendente y una vez determinado el volumen
a emitir (desconocido por los agentes que realizan las pujas) se desechan las de menor precio.
La dltima oferta aceptada se realiza al llamado precio marginal. Se aceptan todas las ofertas
de precio igual o superior al marginal (BCE 2010).
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en junio de 2009 se retird del mercado el 81,3% de los Bonos Global 2012 y
el 92,8% de los Bonos Global 2030 (BCE 2010, 23).

Segun estudio realizado por Lorenzo Vidal, el Estado ecuatoriano con
la estrategia de la cesacion de pagos, hace que en el mercado secundario se
desplome el precio de los bonos Global 2012 y 2030; a continuacion el Banco
del Pacifico adquiere los papeles ecuatorianos a unos 20 centavos de ddlar en
el mercado abierto, se estima que obtuvo hasta el 50% de los bonos
considerados en default. De tal manera que al momento de la subasta,
contando con parte de los tenedores “amigos” y los demas actuando al margen
de un contexto de crisis financiera internacional, el gobierno consigue
recomprar en torno al 93,2% de los bonos a un 35% de su valor nominal
(Vidal 2014, 12).

En diciembre de 2009, se canceld un 4% adicional de los Bonos Global
2012 y un 1,3% de los Bonos Global 2030, de tenedores que no participaron
en la primera subasta. Esta operacion redujo mas del 30% de la deuda pablica
externa del Ecuador, representando un desembolso de US $ 1.104 millones y
trajo consigo el deterioro de las oportunidades de acudir por financiamiento
externo (CEPAL 2010). La deuda queda disminuida en Bonos Global y
aparece un crecimiento de deuda a través de Organismos Internacionales,
deuda interna y convenios bilaterales. A continuacion se puede observar un
cuadro realizado por la CEPAL, en donde se muestra todas las alternativas de
financiamiento que se tiene a nivel nacional e internacional en los diferentes

mercados.
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Fuentes externas de financiamiento disponibles para una economia: una clasificacion

FUENTES ' INTERMEDIARIO E INSTRUMENTOS . usos
MULTILATERAL : (EJEMPLOS) |
AOD |
DONANTES GAD... DONACIONES
BILATERAL NO DONANTES !
DAC 1> PRESTAMOS
CONCESIONAL i

OFICIAL OTROS EJ COOPERACION SUR-SUR
PRESTAMOS BILATERALES
! BANCOS DE DESARROLLO REGIONALES /
NO CONCESIONAL SUBREGIONALES
PRESTAMOS MULTILATERALES

1
i BANCO DE DESARROLLO E FINANCIAMIENTO

E MULTILATERALES E DEL DESARROLLO
'

FILANTRGOPIA | DONACIONES POR INTERNET
EXTERNAS i
REMESAS DE ;
MIGRANTES ITRANSFERENCIAS ELECTRONICAS
LINVERSION EN ACCIONES
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA+PRESTAMOS INTERCOMPARIAS MERCADOS
'UNIDADES REVENDIDAS BANCARIOS Y—!
PRIVADAS | ACCIONES DE CAPITALES !
FLUJO DE PORTAFOLIO {DEUDAS DE CORTO PLAZO :
FLUJO DE CAPITALES : :
'DEUDAS DE LARGO PLAZO | OTROS USOS
! !
: !
OTROS | PRESTAMOS BANCARIOS TRANSFRONTERIZOS
i ,
i MERCADO DE VALORES DOMESTICO$
AHORRO PUBLICO | INTERNACIONAL
! DEUDA DOMESTICA E INTERNACIONAL
DOMESTICOS {PRESTAMOS Y DEPOSITOS BANCAF | MERCADOS
AHORRO PRIVADO ! FONDOS DE PENSIONES BANCARIOS Y |
{FONDOS DE INVERSION DE CAPITALES |
:;ETCETERA :
!

FUENTE: CEPAL 257

El Gobierno de Correa debe haber calculado los distintos efectos costo
— beneficio y repercusiones a nivel local, regional y mundial que en el futuro
iba a ocasionar su estrategia de no pago de los servicios de deuda y
posteriormente salir al mercado secundario a comprar los Bonos Global 2012
y Bonos Global 2030.

3.2. Emisiones de bonos realizadas por el Ecuador: una perspectiva

comparativa con otros paises Latinoamericanos (2000-2013)

A inicios de la década de 2000, la atencion del Ecuador giraba
alrededor del canje de los Bonos Brady por Bonos Global, tratando de
recuperar la credibilidad perdida ante los inversionistas de los mercados
internacionales de bonos y salir en busqueda de nuevos financiamientos. Fue
dificil para varias economias emergentes, sobreponerse a Sus Crisis
economicas en los primeros afios de esta década. Muchos paises como

México y Ecuador inclusive suspendieron el pago del principal e intereses de
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la deuda externa. Debido a la mala situacion economica, el Ecuador no volvid
a los mercados de deuda facilmente, teniendo que pasar un tiempo
considerable para su retorno (CEPAL 2015, 41).

Paises como México, Brasil, Argentina, Colombia, Chile y Peru, en los
primeros afos de esta década, emitieron bonos soberanos locales y tuvieron
una buena acogida tanto por inversionistas internacionales como por locales,
como se puede apreciar en el siguiente cuadro. El total emitido desde 2000 a
2006 fue de US $ 42.598 millones, siendo el mayor emisor México con un
38% del total emitido, seguido por Brasil con un 29%; el que menos emitio
fue Perd con un 1,7% del total de la deuda en bonos locales. También se
observa que Latinoamérica acudio a los créditos bilaterales y asi consiguid

cubrir su déficit presupuestario (Ibid.).%

Emision de bonos locales de titulizacion de activos en América Latina
Enmillones de dolares de E.U

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006/Total
Argentina 1.590 701 130 226 525 1.790 2.550 1512
Brasil 184 88 106 1.031 1.652 3911 5.542 12514
Chile 173 220 430 380 293 873 225 2594
Colombia 55 63 397 510 799 323 674 3021
México 65 427 414 604 544 4846 4430 16.230
Pert 37 o4 1 60 163 295 71 77
Total 2.104 1.593 1.684 2811 8876)  12.038) 13492 42.598

Fuente: Moodys

Ecuador por el canje de los Bonos Brady en la década de 2000,
consiguié la extincion casi total de Bonos Brady, otorgando resultados
positivos a la economia internacional, por dos factores: 1) la abundante
liquidez en los mercados financieros mundiales y 2) la marcada recuperacion
de la solvencia; provocando la disminucion de riesgo pais, fortaleciendo el
mercado de bonos soberanos (CEPAL 2014, 40-54).

El gobierno emite bonos soberanos que se direccionaron a un solo
objetivo. Es decir, con el Decreto Ejecutivo N° 618 del 28 de julio del 2000, el

Estado autorizd6 una emision de US $ 5.750 millones, destinados

85| déficit presupuestario, es cuando los gastos superan a los ingresos, 0, menores ingresos
de los esperados ante los gastos.
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exclusivamente a la reestructuracion de la deuda externa, de los cuales US $
4.500 millones a 30 afios plazo (Bonos Global 2030) y 1.250 millones a 12
afios (Bonos Global 2012) (Acosta(b) 2008, 9).

En diciembre de 2005, Ecuador estaba recuperando su credibilidad
internacional, después de cinco afios sin aflorar en el mercado internacional
de bonos. Emiti6 los Bonos Globales 2015, por US $ 650 millones a una tasa
de interés de 9,38% con un plazo de 10 afios. Estos bonos también fueron
auditados por la Comision conformada para observar la legalidad o no de la
deuda en bonos (CAIC 2007, 50), y arrojaron un resultando de legitimidad,
por lo que debian honrarse en diciembre de 2015. Las principales
caracteristicas fueron: bonos bajo el formato “bullet”,*®pagaderos tanto el
capital como el interés al vencimiento, sin opcion de recompra (como fueron
los bonos Globales 2012 y 2030), emitidos cuando el pais tenia una
calificacion de CCC+ de acuerdo a S&P, exponiendo una baja calificacion
crediticia;®"tenfan un spread de 6.03%, es decir alrededor de 600 puntos
béasicos. El spread de estos bonos, fue afectado por factores macroecondémicos
como el precio del petrdleo y las politicas del Gobierno (CEPAL 2014, 48).

En 2006 se ejecuta la recompra de una parte de los Bonos Global
2012,%%en un escenario de reingenieria de la deuda, que exploraba la
posibilidad de renovar el perfil de vencimientos de la deuda publica y canjear
deuda onerosa por deuda mas barata, para dar cumplimiento a los términos
pactados en el canje de bonos Global (BCE 2010).

Los paises de América Latina como Argentina, México, Chile, Brasil,
Peri Colombia; acudieron a los mercados para emitir bonos soberanos,
durante el periodo 2000-2013. Brasil y México fueron los mas endeudados,
pero sus bonos tenian rendimientos que no superaron un digito; caso contrario
fue para Venezuela y Argentina que emitieron con un rendimiento de dos

digitos. En el grupo de paises, el menos endeudado fue Bolivia (véase

% _os bonos tipo bullet se caracterizan porque se realiza un solo pago del principal al final de
la maduracidn, los intereses se los paga periddicamente en los cupones, es decir al final se
paga valor nominal mas los intereses del Gltimo periodo (Diaz 2002, 89).

*7Si un pais tiene una clasificacion crediticia mas alta, si se encuentra en la gama de las A, su
riesgo es menor (CEPAL 2014, 48).

%8Con esto estaba cumpliendo las condiciones de la negociacién, efectuada en agosto de 2000,
en la que el Citibank Londres actu6 como banco agente; en 2006, es decir después de seis
afios del cierre de la negociacion, se tuvo que recomprar el 10% de los Bonos Globales
2012(BCE 2010).
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siguiente cuadro), demostrando que hubo inversionistas internacionales que
realmente preferian altos rendimientos, conociendo el riesgo que este tipo de
inversiones representaban (Gambina y Pinazo 2014, 40).

Es sorprendente que Bolivia, después de muchos afios de no estar en el
mercado mundial, volvio al sistema financiero a solicitar endeudamiento con
emision de titulos de deuda publica por 500 millones de délares en 2005, a
una tasa del 4,80 %, es decir, de las mas bajas logradas por los paises de la
region. Lo curioso es que Bolivia, gobernada por un proyecto de izquierda,

aparece como “confiable” para el sistema mundial (Ibid).

3.2.1. Fuentes Tradicionales de Financiamiento Internacional del
Ecuador 2014 — 2015

El Gobierno actual, desde sus inicios (2007), ha buscado diversas
fuentes de financiamiento nacional e internacional, para cubrir el déficit
presupuestario y continuar con la planificacion plurianual.69 Correa presento
un ritmo muy agresivo de endeudamiento, bajo la falsa idea de que el precio
del petréleo iba a seguir subiendo, o por lo menos que se iba a mantener en
los altos precios que alcanzo (US $ 123 en junio del 2008). En los acelerados
gastos ejecutados, se consumio, inclusive, los ahorros que recibi6 el gobierno.
Las deudas se han incrementado notablemente, A junio de 2014, de acuerdo a
Maria Vivero, la deuda total del Ecuador ascendio a US $ 24.611 millones.
Vale la pena acotar que en este valor no se encuentra incluido las preventas de
petréleo a China (conocer mas sobre la preventa de petréleo a China),70el
préstamo con garantia en oro de Goldman Sachs, ni la Gltima emisién de
bonos Global. Si se incluyen en estos montos el total de la deuda publica se
eleva a US $ 31.011 millones, (29% del PIB). De este total US $ 19.701

% El Plan Plurianual de Inversién Publica (PPIP) comprende los programas y proyectos
programados por las entidades del Estado para su ejecucion durante los siguientes cuatro afios
y cuyo financiamiento estd incluido en el Presupuesto General del Estado (PGE). Estas
inversiones se encuentran alineadas con los objetivos de la planificacion y son consistentes
con los planes anuales. De esta forma, el PPIP se convierte en una herramienta de gestion
publica necesaria para la eficiente implementacion de un sistema presupuestario por
resultados (Gomez y Martinez, 2008)
"http://wwws5.uva.es/jecl4/comunica/A_EM/A_EM_6.pdf
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millones corresponden a deuda externa (Vivero 2014, 32). En el siguiente
cuadro se puede apreciar el endeudamiento que Ecuador tiene con China,

nuestro principal socio economico.

Recursos por pagar por Ecuador a China a febrero del 2014
-EN MILLONES DE DOLARES-

2009 2010 | 2011 | 2012 2013 2(21.4 | TOTAL

1000 0 1000 0 1700 200 | m

UL TVRP AU 1567 | 4957 | 4648 | 3093 | 5761 | 3733 m
'SALDO PREVENTAS |70 sa2s | 5725 | 10074 | 153¢a [EITRN

SALDO DE DEUDA 47 | 8037 | 229 ‘ 27304 ’ 46339
11513

TOTAL ‘ '
(PREVENTA+DEUDA) |iiba SRR SIS | SRR | SAIS m

Fuente: Minsteno de Frnanzas EL UNIVERSO

Cabe sefalar que de los convenios bilaterales que el Ecuador mantiene
con paises extranjeros, el mayor acreedor es China, pais al que se le debe el
44% de la deuda externa, entre créditos directos y preventa de petréleo (Véase
el siguiente grafico), el endeudamiento con China no existia antes de 2009, y
es relativamente caro, con tasas de 7% o superiores; segun el Ministerio de
Finanzas hasta 2015 Ecuador ha recibido principalmente de China méas de US
$ 6.000 millones (Ibid, 33-34). También se puede apreciar en el siguiente

cuadro los préstamos que mantiene con otros paises.

PRESTAMOS BILATERALES
(Millones de Do6lares)

6.000,00
5.000,00
4.000,00
3.000,00
2.000,00
1.000,00 .
0,00 — — — — -
China Reino Brazil Espaia Italia Francia Others
Unido (Alemania,
Estados
Unidos,

otros)

Fuente : Boletin Dic. 2014, Ministerio de Finanzas
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Adicionalmente, el gobierno ecuatoriano ha adquirido otros préstamos
en 2014 con banca alemana a traveés del Deutsche Bank. El Banco Mundial
también extendio una linea de crédito para proyectos de infraestructura en el
Ecuador. Como ya se menciond en parrafos anteriores, Ecuador consiguid
realizar una emision en bonos soberanos de US $ 2.000 millones al 7,95% en
los mercados internacionales. Con lo que se explica que existen inversionistas
internacionales que tienen un mayor atractivo al alto rendimiento,
independiente de su riesgo. Los inversionistas internacionales tienen razones
de peso para mostrar suspicacia ante los compromisos adquiridos por el
gobierno del Ecuador; lamentablemente, el pais tiene una larga historia de
incumplimientos en el servicio de la deuda y moratorias que pesan al
momento de hacer nuevos compromisos (Ibid, 38).

El Gobierno ha incurrido a otras fuentes alternas de financiamiento que
permiten continuar con los proyectos de inversion encaminados a cambiar la
matriz productiva; pero todo lo que ha recibido ha resultado insuficientes para
cubrir los gastos planificados. El siguiente acreedor de la deuda ecuatoriana es
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), con un saldo de US $ 3.955
millones, seguido por la Corporacion Andina de Fomento (CAF) con US $
2.776 millones (CAF 2015). A estas deudas se deben agregar los pagos
pendientes por preventas petroleras, que al mes de julio de 2015 tenian un
saldo por pagar de US $ 1.666 millones; y la preventa de 116,4 millones de
barriles de crudo a la empresa PTT de Tailandia, a cambio de un desembolso
de US $ 2.500 millones a una tasa de interés promedio del 7%, a 5,5 afios
plazo (Ibid.).
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Deuda Publica Externa (por acreedor) - Marzo 2015
(Porcentaje respecto al total deuda externa)

W R.PDE CHINA

o el

W Car

| BONOS SOBERAMNOS 2014
B BOMNOS SOBERANOS 2020
B RESTC CREUIDA BILATERAL
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Fuente: Ministerio de Finanzas.
Elaboracion: MULTIENLACE.

MALLTRE N LARCE

3.2.2. Principales causas para el retorno del Ecuador al mercado de

bonos internacionales.

Son varias las causas que se les puede atribuir como atenuantes para
que Ecuador haya buscado fuentes que le provean financiamiento, a méas de
las que se han mencionado en el desarrollo del presente estudio, caben
mencionar: El exceso de gasto publico, el alto grado de inversion social, el no
haber logrado superar la dependencia absoluta que tiene el pais sobre la
variacion del precio del barril de petréleo. La suma de todos estos factores
induce a que los gastos programados superen ampliamente a los ingresos
formulados por el gobierno, extendiendo cada vez mas, la brecha que se
presenta en el déficit presupuestario (Acosta y Cajas 2015, 3). Como se
observa en el siguiente cuadro, en los presupuestos aprobados desde 2010
hasta 2015, siempre los gastos sobrepasan a los ingresos y esto se
profundizaba mas con las bajas del precio de petréleo que alcanzaban niveles
mucho mas bajos de los proyectados cuando se generaban los presupuestos

del pais.
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Evolucién Ingresos vs. Gastos™*

Presupuesto General del Estado

2010-2015 ( En US$ millones)
35.000

30.000 -
25.000 -

20.000

15.000 -
10.000
5.000 A
0 - T

2010 2011 2012 2013 2014 2015

14.480
20.081

W Ingresos W Gastos

*Los ingresos y los gastos considerados corresponden a aguellos presupuestados sobre Ia linea.
Fuente: Ministerio de Finanzas.
Elaboracion: MULTIENLACE.

MULTIENLACE

El gasto en proyectos que no se concluyeron en el periodo de estudio,
asociado a una serie de partidas del gasto corriente, evitan que el pais tenga
ingresos propios por gestion, que logren cubrirlos permanentemente, por lo
que de continuar esta politica, el pais volverd una y otra vez en busca de
mercados donde obtener financiamiento. En este sentido, es muy probable que
no pueda cumplir sus compromisos, ya que un pais pequefio por lo general
tiene ingresos pequefios que deben compaginarse con los gastos (Ibid., 10).

Entre otras causas que se atribuyen para el desequilibrio econémico del
pais en el periodo de estudio 2014-2015, podemos distinguir:

La continua baja del precio del barril de petréleo, principal fuente de ingreso
en la economia del Ecuador. Los valores planificados en el presupuesto para
el periodo 2014 y 2015, no se acercaron a lo que realmente fue el precio en el
mercado, asi el crudo Oriente tuvo un valor promedio de US $ 85,81 en 2014
y el valor considerado en el presupuesto fue de US $ 86,9 por barril; para
2015, el valor del crudo Oriente promedio fue de US $ 43,44; mientras que el
valor planificado en el presupuesto fue de US $ 79,7; deteriorando
notablemente la balanza de pagos y demostrando el impacto negativo en el
Presupuesto General del Estado (Ibid,11). Como se puede apreciar en el
siguiente cuadro el petréleo ecuatoriano llegd a valores inferiores de los que

se habia presupuestado, tanto en 2014 como en 2015.
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Precio petréleo ecuatoriano vs precio presupuestado
Mayo 2010-2015 (En US$ por barril)
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El precio del barril de petrdleo ecuatoriano se ha considerado en base a un castigo de USS7 por barril con
respecto al precio internacional del crudo WTI.

NOTA: Corte al 19 de mayo de 2015.
Fuente: BCE- !
Elaboracion: MULTIENLACE.

MULTENLACE

e La ausencia de un fondo de los excedentes petroleros, valores que se
mantenian como ahorro hasta gobiernos anteriores y que fueron consumidos
en el actual, con la promulgacion de la Ley Organica para la Recuperacion
del uso Publico de Recursos Petroleros decretada en 2008, con lo que se
utilizaron alrededor de US $3.193 millones que fueron incorporados al
Presupuesto General del Estado en 2009 (Ibid.).

e La apreciacion del dolar, al encontrarse Estados Unidos en una fase de
recuperacion de la crisis de 2008, su situacion econdmica afectd directamente
a la economia dolarizada del Ecuador debido a que este pais no puede
contrarrestar esa medida técnica, con alguna politica monetaria, perdiendo
competitividad frente a sus vecinos (Ibid.). En el siguiente cuadro se aprecia

de manera grafica la variacion que tienen el resto de divisas debido a la
apreciacion significativa que alcanzé el dolar.
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Evolucién de tipos de cambio
expresado en indice
Feb 2011-Feb 2015
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Fuente: Bancos Centrales, /Investing.
Nota: tipos de cambio expresados en indices, periodo base 100= enero 2011.

e Ladisminucidn de las remesas enviadas por los emigrantes, segun estadisticas
emitidas por el Banco Central del Ecuador, desde el resto del mundo enviaron
a Ecuador en 2015 US $2.378 millones, representando una disminucion de
3,4% respecto a 2014 que fue de US $2.462 millones, asi también el valor
recibido en 2014 comparado con 2013 que se recibié US $2.450; se observa
un minimo incremento de 0,49%, provocando de igual forma una baja
economica en el periodo de andlisis (Acosta y Cajas 2015, 12). En el
siguiente cuadro se puede apreciar codmo se ha ido deteriorando el ingreso por
concepto de remesas al pais, mucho de esto, es producto de que la crisis de
2008 principalmente en los Estados Unidos repercutié al resto de paises del

mundo incluyendo los europeos, dejando a muchos compatriotas sin trabajo.

Origen de las remesas enviadas a Ecuador
En millones de délares nominales

1.492
1297 12713 1332

1167 118 1170 un
s 1.046

2007 2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2004 2015
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e Las fugas de capitales; de acuerdo a datos emitidos por el Sistema de Rentas

Internas (SRI), de los US $31.752 millones en divisas que se transfirieron al
exterior en 2014, el 12,5%, es decir alrededor de US $4.000 millones fueron a
paraisos fiscales (Ibid.).

La devaluacion monetaria de los paises vecinos; para hacerse competitivos e
inclusive para tener una ventaja comercial ante los demas paises, muchos de
los gobiernos optan por depreciar su moneda para tener productos mas
baratos y por ende mayores oportunidades de comercializar en el exterior.
Colombia en el 2015 devalu6 su moneda alrededor del 60%, lo que Pert lo
realiz6 alrededor del 13,3%; Ecuador no puede optar por ésta politica
monetaria por encontrarse dolarizado (Andes 2015). En el siguiente cuadro se
puede apreciar de una forma parcial los cambios que tuvieron las divisas de
los paises vecinos y de Japon frente al dolar.

Cotizacidén del Délar Americano frente a otras monedas
Mayo 2014-2015 (En moneda de cada pais)

Pais Moneda may-14 may-15 Variacion anual Efecto
COLOMBIA Peso 1.923 2427 A 26,19% Depreciacion
PERU Nuevo Sol 2,78 3,15 A 13,23% Depreciacion
JAPON Yen 101,49 119,87 A 18,12% Depreciacion
EURO Euro 0,73 0,88 A 20,82% Depreciacion

Durante el 2015, la apreciacién de Dolar Americano respecto a otras monedas ha
mantenido su tendencia creciente. Al mes de mayo el PESO Colombiano y el EURO,
presentaron las mayores tasas de depreciacion anual.

En el caso del Euro, la cotizacién se expresa en Délares por Euro

MNota: Corte al 19 de mayo del 2015 MULTIENLACE
Fuente: BCE.

Elaboracién: MULTIENLACE .

E

nuevas estructuras estatales, la nueva estructura estatal ocasiona un gasto

crecimiento del aparato burocratico del Ecuador con el aparecimiento de

mensual fijo de US $ 725 millones (presupuesto de 2015 8.700 millones para
gastos del personal, segin Ministro de Trabajo) (Ibid.).

Gasto en infraestructura y carreteras, de acuerdo a informacion del Ministerio
de Finanzas, el Gobierno hasta 2014 ha invertido méas de US $8.137 millones
de dolares en carreteras y edificios a nivel nacional (lbid.); el siguiente cuadro
muestra una evolucion del gasto desde la dolarizacion hasta 2015.
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Gastos del SPNF 2001-2015

(En USS millones y porcentajes respecto al PIB)

2001-2006: 2007-2014: fa:tlos * USS44.346
Acumulado US$43.995,3 US$231.686 otales millones.
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Fuente: BCE. MULTIENLACE

Elaboracion MULTIENLACE.

e Elevada deuda interna con el BIESS, de acuerdo a informacion del Ministerio
de Finanzas el BIESS ha invertido US $ 7.381 millones en bonos, lo que
representa el 45% de su portafolio de inversiones, ademas existen US $ 762,1
millones de deuda directa del gobierno con el IESS, sumando todo, la deuda
supera los US $ 8.000 millones; el IESS se ha convertido en el principal
acreedor del Estado, incluso por encima de paises prestamistas como China
(Ibid.).

e Incremento de subsidios mediante el Bono de Desarrollo Humano, el monto
en 2015 fue de alrededor de los US $ 750 millones de acuerdo a la
informacion del Ministerio de Inclusion Econdémica Social (MIES) (Ibid).

e Incremento de sueldos a varios sectores del Estado, principalmente subid el
salario basico en 2015 de US $340 a US $354, se incrementan los rubros que
se encuentran relacionados con el salario basico como el décimo cuarto

sueldo y otros (Ibid).

"Bonificacion que beneficia a personas con discapacidad y a adultos mayores, en enero de
2013 fue promulgado un aumento del Bono de Desarrollo Humano, el cual asciende a 50
dolares mensuales en la actualidad.
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e La construccién de varias Centrales Hidroeléctricas, el pais tiene en
ejecucién en 2015, 8 proyectos con una inversion de acuerdo al Ministerio de
Finanzas por US $4.983 millones (Acosta y Cajas 2015, 13).

Los factores mencionados en los parrafos anteriores son las posibles
causas para que el gobierno se vea en la necesidad de regresar a los mercados
de bonos, en busqueda de dineros frescos, muchas de las ocasiones a
condiciones altas del mercado comparado con el resto de economias de
Latinoamérica y bajo algunas condiciones asignadas por los Organimos
Multilaterales de Crédito y en general por los inversionistas, como lo que fue
manifestado por el Presidente en una entrevista realizada en el Euronews por
Alberto de Filippis cuando manifestdé “... por un lado le da plata el Fondo
Monetario, pero le impone una serie de condiciones, reduccion de salarios,
eliminacion de subsidios, sacar a la gente del sector publico, nada de
inversion, para que se liberen a su vez esos recursos, no se queden en el pais y
sirvan para pagar la deuda privada y al final los paises caen endeudados con
los multilaterales y se garantizé el pago de la deuda privada. La gente no

obtuvo nada, no se sali6 rapidamente de la crisis” (R. Correa 2015).

3.2.3. Caracteristicas principales de las emisiones de bonos en Ecuador en
el periodo 2014 — 2015

En junio de 2014, el Estado ecuatoriano concurre al mercado
internacional de bonos, para colocar US $ 2.000 millones en Bonos Soberanos
(Acosta 2014, 15), a una tasa del 7.95% en cupones semestrales,” pagaderos
en un plazo de 10 afos. La calificadora de riesgo elegida por el Estado para
esa emision fue la agencia Moody's, a través de la bolsa de Luxemburgo. Esta
agencia se encargé de acopiar toda la informacion, politica, social y
economica entregada por el gobierno ecuatoriano, asi como también obtener

informacidn confiable proporcionada por organismos internacionales (FMI),

"2Con esto se planifica aumentar a 6.779 megavatios de potencia la capacidad instalada en el
pais que soportan el cambio de la matriz energética. Existen otros proyectos de inversion y
otros gastos que se veran frutos a largo plazo como son los destinados a educacion, salud, y la
Ilamada inversion social (Cajas, y Acosta, 2015, 13).

¥Son los intereses que se paga por un bono soberano en un plazo determinado en el contrato
(Vivero 2014, 43).
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para realizar el correspondiente analisis, emisién del informe vy la calificacion
respectiva de las caracteristicas de los bonos soberanos 2024 (Vivero 2014,
43).

Durante la emision de los bonos soberanos 2024, la calificacion del
riesgo pais realizada por Moody’s fue de B+"*(una mas abajo que BB-) y
representd aproximadamente 450 puntos bésicos de spread. Sin embargo, la
emision realizada por el Ecuador tuvo 514 puntos béasicos de spread, un
puntaje mayor al sugerido por investigaciones analizadas (BCE 2014).

La informacion emitida por los organismos internacionales, en parte
contribuyen para la calificacion de las caracteristicas crediticias de los bonos.
Por ese tiempo el FMI hizo publica informacion del Ecuador que la difundio
en un Comunicado de Prensa del FMI No. 14/393 (“Informacion del FMI de
los bonos 2024”) (Guerrero 2015, 19); en la que se especificd la situacion
interna y externa del pais, los datos mas relevantes de la situacion politica,
econdmica, social y medioambiental por la que estaba atravesando el
gobierno. (Ibid., 21).

Para cumplir con el pago de los Bonos Global 2015 ( se vencian en
diciembre de 2015); el Gobierno acude nuevamente a los mercados
internacionales de bonos y logra colocar dos emisiones: la primera
denominada bonos soberanos 2020 por US $ 750 millones, a cinco afios
plazo, con una tasa del 10,5%,” por ese tiempo el riesgo pais del Ecuador se
encontraba en los 844 puntos bésicos, equivalente a B en el rating (conocer

més sobre la emisién)’®y la segunda, a una tasa de rendimiento del 8,5%, el

™ Riesgo soberano. Una valoracién cualitativa otorgada con letras por las empresas
calificadoras de riesgo es entendida como la medida de riesgo crediticio de los papeles de
deuda estatal emitidos por el pais. Significa el riesgo de suspension de pagos por parte de un
pais deudor como parte de su politica econémica o de su politica de deuda y no de un agente
prestamista privado (banco, empresa, etc.) establecido en un pais. La primera letra del
alfabeto A con sus variaciones muestran la mayor confiabilidad y el minimo riesgo, la B con
sus variaciones muestran mayor riesgo de no pago y la C o D con sus variaciones reflejan un
historial de caidas en mora de un Estado sobre su deuda publica.

;:La tasa real del 13%, en la medida que el Estado habria recibido apenas 700 millones netos
http://www.planv.com.ec/sites/default/files/ws_refe 20150401193042_tsl2prod_32590 1.pdf
""E| riesgo de estas obligaciones se ha hecho evidente en la alta tasa de interés prometida.
Esta tasa es muy superior a la de otros paises con fundamentos macroeconémicos similares.
Paises como Chile, Per(i y México prometen intereses de 4,6%, 5,2% y 5,6% por sus bonos a diez
afios plazo. Actualmente, la tasa de interés de los bonos del Tesoro de EEUU con madurez de
diez afios es de 2,58% anual (Cajas 2015, 42).
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riesgo pais habia bajado y se encontraba por los 684 puntos basicos

equivalentes a B. Estas tasas son consideradas altas en este tipo de mercados y

demuestran la dificultad en que se encontraba el pais para acceder al

financiamiento internacional. La emision de bonos del Ecuador se las realizo

por medio de Citigroup (Cajas 2015, 42).

Caracteristicas de las emisiones de Deuda Soberana en el periodo 2014 - 2015

Tipos de honos Soberanos Soberanos Soberanos

Caracteristicas 204 00 00
Fecha de emision 17 de junio de 2014 20 de marzo de 2013 15 de mayo de 2013
Valor US$ 2.000 millones US §750 millones US §750 mlones
Vigencia 10 afios 3 aflos 3 aiios
Tasa cupon 795% 10,50% 8.50%
Vield 795% 1095% §.50%

B+/B3B por S&P, Mody's v |B/B3/B por S&P, Mody's y Fitch,(B/ B3/B por S&P, Mody's v Fitch,
Calificacion del pais Fitch, respectivamente. respectivamente. respectivamente.
agencia calificadora Moody's por S&P Fitch
Bancos encargados de la Operacion|Credi Suisse v Citigroup FI Bank of New York Mellon. ~ [Citigroup
(lausiulas de respaldo Derecho Pari Passu Derecho Pari Passu Derecho Pari Passu

Segundo Distrito de Nueva York |Segundo Distrito de Nueva York |Segundo Distrto de Nueva York o a
Jurisdiccion 0 alas cortes de Londres 0 alas cortes de Londres las cortes de Londres

Calificaciin de Riesgo pais

314 puntos

844 puntos

684 puntos

Otra Cladsula del confrato

Recompra del 97% de denda y
mantener actifud proactiva para
resolver el 3% restante e US
§100 millones

Los altimos bonos emitidos por el Ecuador, tienen condiciones menos

favorables que las conseguidas en este mismo periodo por otros paises de la

region, con tasas que no llegan ni al 3%, como las alcanzadas por Chile,

México y Colombia, e inclusive mantienen condiciones inferiores a la que el

Ecuador alcanzé en la emisién del afio anterior (2014), tal como lo se pudo

apreciar en los anteriores cuadros (Acosta y Cajas 2015). En el siguiente

cuadro se observa claramente que las tasas de interés con la que son colocados

los bonos del Ecuador, superan a las tasas de los bonos emitidos por el resto

de paises de Latinoamérica.
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Listado de Alsunos paises que han emitido bonos soberanos entre 2013- 2015
Fecha de Monto de Plazo
Pais emision  emision(millones US S) (aiios) Tasa de interés (%) Grado de inversion
Ecuador may-15 I E 8.5 [Riesgo espectlativo
mar-15 750 5 105 |Riesg0 gspeculafivo
jun-14 20000 10 7.95 |Riesg0 especulativo
Chile dic-14 1060] 10 319 [Riesgo bajo
1000 10 1,74 [Riesgo bajo
Panamd sep-14 12500 10 Tasa del Tesoro Americano +1,75% |Riesg0 medio inferior
Paraguay ago-14 1000 30 Tasa del Tesoro Americano +2.81% |Riesgo especulativo
ene-13 5000 10 Tasa del Tesoro Americano +2,75% |Riesgo especulafivo
Brasi jul-14 3550 30| Tasadel Tesoro Americano +1.87% [Riesgo medi inferior
Rep. Domunican| ~ ful-14 2% 30 6.85 |Riesgo altanknte especulativo
abr-14) 12500 30 745 [Riesgo aktanente especulativo
Mexico abr-14 (EUR) 1000 l Mid-swap + 1.05 |Riesg0 medio inferior
dbr-14 (EUR) 1000] 15 Mid-swap + 1.5 [Riesgo med inferior
mar-14 1000{ 100 223 [Riesgo medin inferior
ene-14 1000 7 Tasa del Tesoro Americano +1,2% [Riesgo medb inferior
ene-14 3000 32| Tasadel Tesoro Amencano a 30 afios +1,7% |Riesgn medio inferior
Colombia ene-14) 2000 30| Tasa del Tesoro Americano a 30 afios +1,76% |Riesg0 medio inferior
sep-13 1600 12 Tasa del Tesoro Americano +1.42% |Riesg0 medio inferior
Boliva ago-13 5000 10 Tasa del Tesoro Americano +3.48% |Riesgn especulativo

Fuente: REURTERS; W5J:La tercera de negocios; Larazén Economia: Bolsa de Valores Repiblica Dominicana:Ministerio de Economia y Finanzas de Pert
Elaboracion: Multienlace

3.3. Emisiones recientes de bonos: caracteristicas y analisis comparativo

con otros casos en América Latina (2014 — 2015)

Durante 2014, la concurrencia a mercados internacionales de bonos
por parte de Latinoamérica, comenz6 a incrementarse con respecto a 2013,
por la continua baja de los precios de las materias primas. Para Mariano
Marzo, el colapso del precio del petréleo inicia en junio de 2014, con lo que
finaliza tres afios de estabilidad y precios altos, con una media situada en
torno a los US $105 por barril (junio de 2011 a junio de 2014). El Banco
Mundial (Global Economic Prospects January 2015), identifica cuatro razones
para la caida del precio del petroleo 2014-2015: 1) el exceso de oferta en un
momento de debilitamiento de la demanda, 2) un cambio en los objetivos de
la OPEP, 3) la disminucion del consumo por causas geopoliticas, y 4) la
apreciacion del dolar estadounidense. El informe identifica a los tres primeros
como dominantes (Marzo 2015). En el siguiente cuadro se puede apreciar el
indice que demuestra la apreciacion y fortalecimiento que va teniendo la
divisa con respecto al resto de divisas, inclusive se ve la gran apreciacion que

toma frente a divisas consideradas como moneda dura a nivel internacional.
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indice del délar
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Fuente: Investing

Este indice mide el valor del délar estadounidense con relacion a una canasta de monedas
extranjeras (EUR, JPY, GBP, CAD, SEK, CHF). Mientras aumenta el indice, también aumenta el poder
adquisitivo del délar de Estados Unidos. Durante el mes de febrero de 2015 el indice del ddlar
alcanzd un nivel de 95.6 puntos mostrando una tendencia creciente lo que reflejaria el

fortalecimiento de la economia estadounidense frente al resto de economias avanzadas incluidas en
la canasta mencionada.

En el siguiente cuadro se puede claramente apreciar o manifestado por
Mariano Marzo, que el precio del petréleo tiene su mayor desplome a partir

del mes de junio de 2014, con lo que se empeora la economia del Ecuador.
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En el cuadro que a continuacion se aprecia, claramente se observa que en
2015 el Riesgo pais del Ecuador sobrepasa a los paises de Latinoamérica, que
se encuentran en el grafico, provocando que las caracteristicas economicas de
calificacion de las Gltimas emisiones de bonos que realizé en 2015, no sean
tan ventajosas para la economia ecuatoriana y tendra que pagar un alto
rendimiento a los tenedores de sus papeles de deuda.

Evolucién mensual del indice de Bonos de Mercados Emergentes
(EMBIG)

Feb 2011-Feb 2015
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Fuente: Bloomberg.
Nota: se ha calculado un promedio mensual del indice para la presente ilustracion.

En 2014 — 2015, los mercados internacionales de bonos fueron mas
visitados por los paises de Latinoamérica; Brasil, por ejemplo, aumentd sus
emisiones soberanas, mientras que paises como Chile y México, mantuvieron
una presencia activa en la emision de bonos externos en el contexto de tasas
de interés aln bajas. La busqueda de dinero se produce por diversas razones,
entre ellas: el aumento del déficit fiscal, la baja en sus productos de
exportacion; la caida de los precios de las materias primas entre ellas el
petréleo; la desaceleracion de las economias de Asia y Europa entre estas la
China (Béatyreva 2015, 23). El siguiente cuadro demuestra como Mexico,
Brasil, Chile, Colombia participan continuamente en los mercados
internacionales de bonos, debido a la confianza que gozan internacionalmente
que se ve reflejado en las caracteristicas de crédito muy favorables para sus
economias, en este periodo también se aprecia la participacion del Ecuador

muy pequefia comparada con el resto de paises de Latinoamérica en el
periodo 2014 — 2015.
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Paises de América Latina: emisiones infernacionales de bonos  (En millomes de dolares)
g 212003 04 015
Trinl | Trim? | Tem3 | Trimd | Triml | Trim? | Trid | Trimd

Anérica Latma yel Carbe 8657 Q0| LITE) 120318 43479 9078 26408 2079 290200 o2 910 6927
Arsentia Jdg) 2449 663 1025 | 1200 . T 1286 2000 . 300
Bola (Estado Phinracional &) . . 500 .

Brasi 0305 38309 3025 054 139 9160 03 . 513

Chik 6750, G049 9443 124 /K ) X3 388 25 g
Colomba 190 6411|745 10012) 20000 32500 2950 1000|  3m0| 19 500

Eemdor . . . . | 00 . - (ALl 70

Mexko W82 nU6| W17 479 WY 12047 307 70 3045 589 823 16
Peri 4693 2055 MO R0|  Leld 15| 27 2002 15 200 200

Venemeh (Repiblia Bolvarimade) | 3000 7200
Reakzado por : Autor
Fuente: CEPAL, sobre b base b cifas proporcionadas por MerrllLynch, T 2. Morgan y Latin Frmree. a Se nchien s emsores soberaras, bancarts vempresarals.

Segun datos del Fondo Monetario Internacional, la deuda externa total
de los paises en desarrollo en 2014 fue de US $ 5.393,4 millones; de la cual
US $ 1.346,8 millones corresponde al conjunto de Latinoamérica y el Caribe,
es decir un 24%. Por su parte, la deuda externa de Ecuador fue de US $ 26,3
millones, representando un 0,49% de la deuda externa total. Importante acotar
que el Ecuador mundialmente estd entre los paises menos endeudados
(ECLAC 2015).

Realizando una comparacion, los bonos soberanos emitidos por los
paises en desarrollo a nivel mundial, representaron un 36%, con respecto a la
deuda total América Latina y el Caribe. En cambio, si comparamos el total de
bonos emitidos por los paises en desarrollo, con la emisién de bonos
soberanos emitidos por Latinoamérica y el Caribe, representaron un 10%; la
emision de bonos del Ecuador representd un 0,31% con respecto al total de la
deuda externa de los paises soberanos. Lo que se aprecia, es que las deudas
van de acuerdo al tamafio del territorio del pais y a su poblacion; en el caso
del Ecuador, éste no tiene un mayor peso relativo con respecto a la deuda
externa total de los paises en desarrollo. Sin embargo para nuestra poblacion,
son cantidades inimaginables y hasta en cierta medida impagables (analisis
realizado con informacion del FMI 2016) (Ibid).

Existe una menor participacion de los paises Latinoamericanos en
2015 en mercado de bonos, del total de deudas de América Latina y el Caribe,

el 13% fue de emisiones de bonos soberanos (Véase el siguiente cuadro)
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(Ibid). La mayor participacion en 2015 corresponde a México con casi el 40%
del total emitido para Latinoamérica y el Caribe demostrando la plena
confianza y el respaldo de los inversionistas internacionales y del gobierno de
los Estados Unidos; seguido muy lejos por Chile que realiz6 una emision de
un 10% vy por ultimo Ecuador, apenas el 1,98% con la emision de Marzo y
Junio de 2015 (Ibid.).

Pues de América Latny: exiviones iemacionakes de boms: (£n1mdlones e dlires)
I O O O i il
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Fuente:CEPAL e b ase decfras poporonadsporMerlHynch, L. Morgany atinFinance, 2 nduenlasemiions oneranas,Bancatas empresares

El riesgo pais, como uno de los ejes que se considera para calificar las
caracteristicas de los bonos soberanos, medida por el Emerging Market Bond
Index Global (EMBIG); aument6 entre enero 2014 hasta noviembre de 2015.
Los mercados internacionales de bonos, castigan a las economias que no se
han preocupado por cumplir con sus obligaciones de deuda como Venezuela
(véase siguiente cuadro) Argentina y Ecuador. En cambio ofrecen ventajas a
las cumplidoras de sus obligaciones como México, Chile, Pert, Colombia y
Brasil. Ecuador emitié bonos a tasas superiores al 8% y con plazos mas cortos

(5 afos), Chile, Brasil México con tasas que no sobrepasan el 4% y a plazos

97



superiores, demostrando que las deudas para el Ecuador se vuelven cada vez
mas caras (Standard & Poor's 2016, 47-48).

El Ecuador, calificado hasta diciembre de 2015 con 1270 puntos
basicos (ambito.com 2016), segin el analisis realizado por la agencia
Standard & Poor’s, en una posicién de riesgo pais tipo B,’’tiene grandes
desventajas al momento de realizar cualquier tipo de participacion en el

mercado, porque esta considerado como muy especulativo (Ibid).

RIESGO PAIS 7 INDICE EMBI DEUDA PUBLICA
El riesgo pals se valora a través del fndice Embi. Un indicador, En%del PIB
creado por JP Morgan, que mide la diferencia entre lo que paga

un bono de un gobierno respecto al mismo titulo emitido por

Honduras Rep(blica
EE UU, de referencia porque se considera libre de riesgo. México 380 Dorminicans
36,5 Panamé 36,4
En puntos basicos Guatemala 34,6
243 A Venezuela
Panama 216 El Salvador 803
Pert 240 455
Chil Costa
o 254 Rica Nicaragua Colombia
Uruguay 281 424 289  Eoyador 322
26,1
México 317 Bolivia
Colombia 317 Perti 300 oo
Rep. Dominicana 430 39 37.4
Argentina 465 Paraguay
18,0
Brasil 542
El Salvador 635 Chile
16
Ecuador 1270 Ur3usgugay
Venezuela 2.883
Argentina
181
0 1.000 2.000 3.000
Fuente: JP Morgan, CEPAL y Secretaria de Finanzas de Argentina EL PAIS

Si se analiza el anterior grafico, Venezuela con 2.683 puntos y Ecuador
con 1.270 puntos, terminaron en 2015 con las més altas calificaciones de
riesgo pais, lo que indica que estos paises no cumplen con las obligaciones de
deuda en los tiempos y las cantidades pactadas, es decir son “Altamente
Especulativos”. En el mismo grafico se puede observar que Pert, Chile y
México al tener un valor de riesgo pais inferior a 350 puntos o Colombia,
Argentina y Brasil al encontrarse con una calificacién de riesgo pais inferior a
los 500 puntos, tendrdn una mayor aceptacion en el mercado por demostrar

una mayor seguridad y un menor riesgo (Dinero 2015, 77).

®Una obligacién calificada "B" es mas vulnerable a la falta de pago de obligaciones
calificadas 'BB', pero el deudor presenta capacidad para cumplir con sus compromisos
financieros de la obligacién. y comerciales adversas, financieros o econémicos condiciones
probablemente perjudicarian la capacidad o la voluntad del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros de la obligacion.
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Existen economias que se encuentran cada vez mas asfixiadas, como es
el caso de Venezuela, que no ha podido regresar a los mercados de deuda,
debido a que no cuenta con los medios necesarios para cubrir sus
compromisos con los tenedores de deuda y continua con el impago de las
acreencias, es de tal dimensién que nuevamente las calificadoras de riesgo
han seguido disminuyendo su calificacion, pasando de Caal a Caa3, asi
mismo, la calificadora Fitch, habia rebajado la nota a estos mismos bonos,
pasandolos de B a CCC. EIl area de investigaciones del Deutsche Bank,
recomendd a los inversionistas ‘vender’, aceptando el descuento que les
otorguen porque su recaudacion va para largo, mientras siga a la baja el precio
del petroleo, fuente que proporciona el 98% de ingresos a la economia
venezolana (lbid., 78). En el siguiente cuadro se observa al Ecuador con
calificaciones que hacen que no sea considerado como un sujeto de crédito a
nivel mundial, de acuerdo a expresiones de los expertos conocedores de este

tipo de mercados.

; Ratings . Ratings

Pais Moody's Ratings S&P. Fitch
Argentina (Caal D RD

Brasil Baa2 BBB- BBB
Chile Aa3 AA- A+

Colombia Baa2 BBB BBB
Ecuador B3 B+ B

Per(l A3 BBB+ BBB+
Venezuela (aa3 CcC CCC

3.3.1. Analisis de las emisiones realizadas por el Ecuador 2014 — 2015.

El desplome de los precios del petréleo, y su extrema volatilidad desde
el segundo semestre del 2014, ha provocado que los ingresos por exportacion
petrolera disminuyan; segun Acosta y Cajas mientras entre enero y julio de
2014 ingresaron US $ 13 mil millones por exportaciones de petréleo crudo, en
el mismo periodo en 2015 ingresaron US $ 9 mil millones. Por otro lado los
gastos generados por importacion de derivados, que para los mismos periodos

pasaron de US $ 3,4 mil millones a US $ 2,4 mil millones (reduccion de US $
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1.000 millones). Asi, se registré una descompensacion en las cuentas fiscales
de US $ 3 mil millones (Acosta y Cajas 2015, 10).

La apreciacion del dolar jugd asi mismo otro factor en contra de la
debilitada economia del pais, al restarle competitividad frente a sus vecinos
los cuales depreciaron su moneda hasta agosto de 2015, Colombia realiz6 una
devaluacion de casi 60% y Peru del 16%, tomando ventaja sobre Ecuador por
no poder ejercer esa politica monetaria. Como consecuencia se incremento las
importaciones desde estos paises; para evitar esto, el gobierno establecié las
salvaguardias, pero parece que no fue suficiente esa politica, porque pese a
ello no se logro disminuir la salida de dolares del pais. En el ultimo trimestre
de 2014 y el primer trimestre de 2015 la balanza comercial registrd que las
importaciones superaron a las exportaciones en mas de US $ 2 mil millones.
Para el mismo periodo, la balanza de pagos registré una salida de US $ 3 mil
millones (Ibid.).
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La evolucion de la liquidez present6d variaciones. Asi, en el primer
semestre de 2014 la liquidez total de la economia nacional (especies
monetarias en circulacion, depdsitos a la vista, de ahorro, de plazo y otros),
crecio un 4,6%; para el primer semestre de 2015 esa liquidez total crecio un
0,61%. En paralelo disminuyeron considerablemente los depositos a la vista
en: -8,13% (Ibid.).
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La salida de ddlares registrada en la balanza comercial y de pagos, la
baja de la liquidez total, sefialan un escenario monetario bastante fragil para
una economia dolarizada como la del Ecuador. Los ingresos de dolares
derivados del financiamiento externo, han permitido a la economia nacional
evitar que entre en riesgo la dolarizacion en el pais. La situacion actual del
Ecuador demuestra que la inversion extranjera dificilmente brinda un alivio
econémico, como ha sido histéricamente; salvo el caso en el rubro petroleo,
donde al variar los precios de este Gltimo, si otorgan beneficios para el
inversionista extranjero. (Ibid.).

La caida de la liquidez también se refleja en la evoluciéon de las
reservas economicas del pais. Estas han disminuido de US $ 6,7 mil millones
a inicios del ultimo trimestre de 2014 a US $ 3,7 mil millones registrados a
finales del primer trimestre de 2015: una reduccién de US $ 3 mil millones.
En el segundo trimestre de 2015 las reservas muestran una recuperacion de
US $ 1.000 millones, lo que se explica con los desembolsos de deuda externa
o colocaciones que realizd el pais en ese afio y que, ayudd a mantener la
liquidez interna y por ende evitd algln riesgo para la dolarizacién (Arcones,
Carrocera y Peldez-Campomanes 2015, 56-72).

La pérdida de liquidez y el no tener reservas también complica de
alguna una forma a la situacion economica del pais. EI Gobierno para
mantener el ritmo de su gasto corriente y de inversion, se ha visto en la
necesidad de endeudarse, convirtiendo al financiamiento en el motor de la
economia. Estas inversiones y gastos se volvieron necesarios, para sostener
altos niveles de consumismo. Incluso, es preciso resaltar que la expansién
fiscal es una medida que se lleva a cabo generalmente sin una adecuada
planificacion. Un ejemplo claro de la anterior afirmacion son proyectos del
subsector eléctrico, o proyectos de infraestructura, muchos de los cuales,
ademas de no estar concluidos o de no estar operando, han significado
grandes cantidades de inversion por parte del Estado sin los retornos
esperados (Acosta y Cajas 2015, 14).

En los ultimos afos se ha observado un agresivo endeudamiento por
parte del gobierno. Gran parte es consecuencia de una politica, validada afio
tras afio por la Asamblea Nacional que aprueba el Presupuesto General del

Estado, sin mayores observaciones al déficit, que este presenta. Esto conlleva
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a un mayor endeudamiento publico, no siempre en condiciones favorables.
Actualmente el principal acreedor bilateral de la deuda externa ecuatoriana es
China. El pais encontré en las entidades oficiales chinas principalmente desde
el 2009 el acreedor que ha facilitado grandes sumas de dinero a tasas de
interés muy altas y a corto plazo. Otro de los prestamistas mas fuertes que ha
facilitado financiamiento al Ecuador ha sido el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), seguido muy de cerca por la Corporacion Andina de
Fomento (CAF). A estas deudas cabe agregar los pagos pendientes por
preventas petroleras; también se ha obtenido financiamiento con una preventa
petrolera a Tailandia. Los Ultimos endeudamientos contratados por el Ecuador
han sido con tasas altas y a tiempos realmente cortos (BIRF 2016, 40).

En 2015, las grandes necesidades de financiamiento continuaron para
el gobierno que precisaba obtener recursos por mas de US $8.000 millones
(deéficit presupuestario), representd un tremendo desafio. Mientras los agentes
econdmicos internacionales no perciban el esfuerzo del gobierno por reducir
el gasto, especialmente en un escenario tan adverso donde continda la caida
de los ingresos por los bajos precios del petroleo, asi como la disminucién de
las ventas a China y recesion econdmica de paises europeos (situacion
econdmica de Grecia) y por la disminucion en la recaudacion de impuestos,
debido al decremento de la actividad econdmica. En caso de que el gobierno
continde sin realizar cambios en los gastos, se volverd muy dificil tener la
suficiente cantidad de financiamiento, por parte de los inversionistas
internacionales (Ibid.).

El gobierno ha mantenido ciertas reservas con ingresos provenientes de
las distintas fuentes de financiamiento contratadas, principalmente las que
provienen de China, lo que ha generado cierta incertidumbre y malestar en los
analistas econémicos. El Gobierno Chino ha sido, durante todo el periodo de
gobierno actual, la mas importante fuente de recursos financieros; esa
dependencia afecta en momentos que no se cumplen con los acuerdos
pactados. En enero de 2015, el Gobierno anunci6 un entendimiento con China
con lineas de crédito por US $7.500 millones, de los cuales se esperaban US
$4.000 millones para ese afio. Sin embargo, se recibidé solo US $900 millones,
esta fue una de las causas para que exista una menor ejecucion fiscal en 2015
(Ibid., 30-33).
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En el siguiente cuadro se puede apreciar las fluctuaciones que ha
tenido la deuda interna y externa del pais y los niveles alcanzados hasta el
2015.

Deuda Publica Total: Interna + Externa

(En US$ millones y porcentaje respecto al PIB)

Marzo 2015
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*Al agregar al saldo de la deuda al mes de marzo 2015, el endeudamiento contraido con China a través de
la venta anticipada de petroleo (5 contratos) por US$1.842 4 millones™, la operacion SWAP de oro
(US5400 millones), los préstamos de la China concedidos en 2015 por US$%6.796 millones y la emision de
bonos 2020, en dos tramos, por un total USD1 450 millones, el nivel de endeudamiento se incrementaria
a 38,8% con respecto al PIB estimado 2015.

El PIB estimado en la Programacion Cuatrianual (2014-2018) para el ailo 2015 es de US$108.626 millones

*Segun el Ministerio de Finanzas, se ha pagado el 63.2% de los US$5.000 millones obtenidos mediante ventas anticipadas de petroleo a

China, es decir, un total a noviembre 2014 de US$3.157,6 millones. A febrero de 2015, no se reporta todavia el ingreso de la emision de los

US$750 millenes en la deuda plblica total. MULTIENLACE
Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: MULTIENLACE.

Para evitar estos la busqueda incesante de financiamiento, que el
gobierno consigue en condiciones que no son muy favorables para la futura
economia del pais, se podria optar por reducir en parte el gasto de inversion
publico. Es indiscutible que esto supone un impacto negativo sobre la
dindmica de la actividad econdmica, pero se deberia realizar algunas
evaluaciones de costo - beneficio y realizar lo que mas convenga al pais y a
sus habitantes con una vision futura puesto que de esto también dependera la
sostenibilidad de las finanzas publicas y el esquema de dolarizacion (James,
Jeffrey, Fouad y Van Rijckeghem 2006, 15-38). Se puede considerar que si no
se disminuye paulatinamente el gasto, el problema mayor vendréa en el futuro
para el pais (Acosta 2014, 28). Las caracteristicas de la emisidn de los Bonos
Soberanos 2024, reflejan la forma como se aplica todo el rigor a un Estado,
cuando incumple con sus obligaciones. Caso similar ocurrié con las
caracteristicas muy desfavorables registradas al emitir los bonos 2020, tanto
en marzo como en mayo de 2015, como se observd en cuadros presentados

anteriormente (lbid.).
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Los valores recibidos como financiamiento en el periodo 2014-2015,
resultaron insuficientes para cubrir los compromisos que el pais mantenia,
parte de éstos recursos se destinaron a la renegociacion de la deuda externa, y
una porcién pequefia fue dirigida para mantener el gasto pablico. En lo futuro
podré emitir deuda con los organismos internacionales de financiamiento y
seran en mejores condiciones que las que obtuvo con los inversionistas hasta
2015, en razon que ya mejoraron sus relaciones y el presidente actual ya le
permitio6 ver al Fondo Monetario Internacional toda su informacion

economica financiera (Ibid.).

3.3.2. Otras voces sobre el retorno del Ecuador a los mercados de bonos

Organismos Multilaterales de crédito, Gobiernos de economias
avanzadas, asi como los mayores inversionistas de mercados de bonos
internacionales, han exigido pagos inalcanzables a los paises prestamistas.
Cuando estos ultimos no han cumplido (default o Mora) a tiempo y en las
cantidades pactadas con sus deudas o los servicios de deuda, se ha generado
en las sociedades un sinnimero de debates sobre cémo frenar en alguna
medida todas esas pretensiones.

Entre los varios criterios expuestos sobre el tema de deuda externa se
encuentra el de Pablo Lucio Paredes, que en una de sus conferencias
manifestd que el problema de la deuda ecuatoriana continuara agravandose si
se persiste con la estrategia de seguirse endeudando a cualquier costo, en
lugar de reducir el gasto, principalmente en ajustar a un Estado bajo en
productividad, es decir, que el Estado volvera una y otra vez a los mercados
sin dar mayor importancia a las caracteristicas que tengan la emision de los
bonos (Paredes 2015).

Ramiro Crespo, presidente de Analytica Securities, advierte que antes
del reingreso al mercado de deudas, Ecuador tuvo que solucionar el tema de
los tenedores de bonos que no aceptaron el canje en el 2008 y exigieron que
se les pague al 100% del valor de sus bonos. Ademas, los compradores sabian
que los papeles no gozaban de las mejores garantias, pues el pais puede volver

a retrasar los pagos, ya que primero debera destinar sus recursos al pago de
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los préstamos con China, para evitar que le confisque el petréleo, ya que ésta
es una de las condiciones de los financiamientos chinos (lbid.).

Mauricio Pozo en el debate mantenido con el presidente Correa, en
octubre de 2015, expres6 que una de las causas de no poseer recursos
suficientes para enfrentar la crisis econdmica que mantiene el pais, es haber
destinado al gasto de inversion, los fondos de ahorro petrolero que el pais
conservaba hasta antes de su gestion. Segun Pozo, existen 80 paises en el
mundo que tienen fondos de ahorro, los cuales pueden ser utilizados en las
épocas de dificil situacion econdmica. De esta manera se estaria evitando el
realizar empréstitos a tasas muy altas como las conseguidas en los Gltimos
créditos que han llegado al pais, permitiendo mantener una economia
sustentable y sostenible (Pozo 2015).

El presidente Correa manifiesta que “este pais es mucho mas analitico
en usar sus ahorros y que para mantener los fondos provenientes del petréleo
a una tasa del 0,3%; se ha visto mas conveniente invertir en proyectos cuyo
retorno es superior al 38% de utilidad y con esto estaria méas que justificado la
utilizacion de estos recursos, ademas Correa indico, que su Gobierno no es el
que mas gasta, sino mas bien, el que mejor invierte dentro de los paises de
Latinoamérica”. Estos argumentos nos muestran que el Ecuador volverd al
mercado de deuda las veces que considere necesario, a fin de continuar con su
gasto en proyectos de inversion o para cubrir su gasto corriente.

Para Alberto Acosta:

“Desde el lado de los analistas convencionales, esta linea de crédito del
Banco Mundial es vista con buenos ojos. Es positivo, dicen, ya no depender
solamente de la banca China, que al parecer no quiere continuar prestandole
al pais de manera indefinida. Esto, entonces, diversificaria las fuentes de
financiamiento. Ademas, destacan las mejores condiciones crediticias
conseguidas. Con estas declaraciones se reconoce también el elemento
simbdlico que trae aparejado el endeudamiento con el Banco Mundial. Es
como que el mundo regresara a su orden natural” (Acosta 2014, 18).
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Conclusiones

Al concluir la presente investigacion, se aprecia que los mercados
internacionales de bonos, constituyen un canal de financiamiento necesario
para todos los paises del mundo. Funcionan gracias a la avanzada tecnologia
en comunicacion e informacion, realizando transacciones de compra y venta
de instrumentos de deuda desde cualquier parte del mundo, obteniéndose por
la misma via las legalizaciones y transfiriéndose sus pagos, por lo que se ha
transformado en un mercado liquido y muy dindmico, actian los mismos
actores 0 agentes financieros que en sus inicios, los emisores (por lo general
gobiernos y sus dependencias), inversionistas ( fondos de pensiones, fondos
soberanos, seguros y otros ) y los intermediarios (Bancos, Casas de Valores y
Brokers).

De la informacion analizada de los mercados se puede manifestar, que
los problemas econdmicos en Latinoamérica son similares pero en
proporciones diferentes en cada pais. Casi toda Latinoamérica inicia sus
deudas en bonos de gobierno con Inglaterra a mediados del siglo XIX, para su
independencia; luego el auge de los afios 70 por el alza del precio del
petréleo, provoco grandes endeudamientos en Latinoamérica con los bancos
comerciales poderosos, principalmente de Norte América que contaban con
petroddlares; seguido aparece la gran crisis para Latinoamérica, lo que obligo
a buscar acuerdos con los gobiernos y organismos multilaterales; y
Latinoamérica vive la época Brady existiendo gran auge en los mercados
internacionales de bonos. En los primeros afios de 2000, nuevamente
Latinoamérica tiene una bonanza, se vive la época Global, sin embargo en el
transcurso de 2009-2015, aparece otra crisis que se profundiza méas a
mediados de 2014, Latinoamérica es afectada por los mismos problemas que
en las distintas épocas, crisis de Estados Unidos, baja del precio del barril de
materias primas entre estas el petroleo, apreciacion del délar y por ende la
subida de las tasas de interés internacional, por lo que acuden continuamente a
los mercados de bonos en busca de financiamiento. Con esto se comprueba de
que Latinoamérica vive en un espiral ciclico donde hay crisis, bonanza y

nuevamente crisis, lo que se refleja en los mercados.
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Las multiples crisis que ha atravesado Latinoamérica han propiciado a
que los Estados caigan en default o moratoria en el pago de los servicios de
deuda, afectando la calificacion del riesgo pais, que de acuerdo a lo estudiado
a lo largo de la investigacion, es un factor que deben cuidar los gobiernos para
mantenerlo bajo, puesto que resulta a ratos una variable determinante al
momento de clasificar positiva o negativamente las caracteristicas crediticias,
de los bonos soberanos que un gobierno emite bajo el atractivo de adquirir
grandes cantidades de recursos econdémicos a tasas realmente bajas y a
periodos largos de tiempo. La mayor parte de los paises de Latinoamérica
acuden con frecuencia no solo a los mercados americanos sino también han
acudido a los mercados europeos, para realizar emisiones de bonos,
aprovechando la confianza que tienen de los inversionistas extranjeros, con lo
que continuamente obtienen recursos frescos, para cubrir sus brechas fiscales
0 para iniciar nuevos proyectos.

En base a lo estudiado se ha podido observar que el Estado ecuatoriano
desde sus inicios fue considerado como un pais que no ha sido cumplidor de
sus compromisos, por varias ocasiones ha anunciado el no pago de la deuda
externa (default o moratoria), lo que ha provocado desconfianza de los
inversionistas internacionales, afectando negativamente la economia vy
bajando ain mas el indice de riesgo pais. Razon por la cual ha preferido
buscar su financiamiento a través de la banca nacional, organismos
internacionales como Banco Mundial Banco Interamericano de Desarrollo, o
el Fondo Monetario Internacional pese a los condicionamientos que emite
previo al desembolso de créditos.

De este trabajo también se desprende, que el Ecuador con el fin de dar
viabilidad al servicio de su deuda, al igual que varios paises de Latinoamérica
obtiene gran cantidad de bonos, cuando deciden canjear la deuda adquirida en
la década de los afios 1970 (capital, intereses e intereses de mora) con
instrumentos de valor; al titularizar su deuda a un mayor plazo y a una tasa
menor de la que se encontraba pagando a la banca; titulos que podian
comercializar en los mercados y con esto se logré nuevamente participar en
los mercados, dinamizar su economia, cubrir en parte su deuda externa y
cancelar los valores pendientes a la banca extranjera. Al realizar este canje

nace la deuda con los tenedores de los bonos inicialmente llamados Brady;
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luego se presentan otras dificultades econdmicas para Latinoamérica y por
ende a Ecuador y nuevas iniciativas de los Estados Unidos, permitieron el
canje de bonos Brady conjuntamente con los Eurobonos por Bonos Global
2012 y Global 2030.

De acuerdo a lo investigado, y por informes obtenidos (CIAC) en los
que se demuestran que en el Ecuador se cometieron algunos errores en el
canje de la deuda bancaria a la titularizacion de la deuda, originando que en el
afio 2007 se contrate un grupo de consultores para que realicen una auditoria a
la deuda externa y evidencien dichos errores. Con los resultados de la
auditoria, el Presidente Correa dispone que se suspenda el pago de la deuda
externa (default o moratoria técnica), en los momentos que el pais gozaba de
bonanza econdémica (2008); de acuerdo a lo revisado se puede evidenciar que
este accionar del gobierno ecuatoriano tuvo por una parte aspectos positivos
por que con esto logré retirar del mercado comprando en 2009, casi la
totalidad de bonos (93,2%) a precio de mercado (35% de su valor). Pero
también impactd de forma negativa en la menoscabada credibilidad del
Ecuador en los mercados internacionales de bonos y por ende se incremento
el riesgo pais. Sobre todo se vio mermada las oportunidades de participacion
del pais en los mercados internacionales.

La dependencia irrestricta a la variacion de los precios del petroleo
(caida fuertemente a partir de junio de 2014), la apreciacion del dolar, la
imposibilidad de realizar devaluacion a su moneda (pais dolarizado), la baja
comercializacion a nivel mundial de sus productos no petroleros
especialmente a Europa y China, el no mantener reservas econdmicas,
mantener proyectos aun inconclusos (hidroeléctricas, refineria), originaron
que el Ecuador participe de otras fuentes de financiamiento, pese a que la
actual administracion, ha mantenido al Gobierno de China como el principal
prestamista; al no cumplir con los desembolsos ofrecidos en las cantidades y
tiempos fijados (2014-2015), hizo que el gobierno acuda a fuentes internas de
financiamiento como el BIESS, Banco Central del Ecuador y el IESS; y otras
externas como los organismos multilaterales, Instituciones financieras
internacionales, préstamos bilaterales. Estos recursos no fueron suficientes, y
al necesitar mas financiamiento para cubrir los gastos presupuestados, acude a

los mercados internacionales de bonos soberanos, a los nueve afios, luego de
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la emisién efectuada en 2005 (bonos 2015). Eso en parte me hace coincidir
con algunos analistas en ver como algo positivo, porque al diversificar el
endeudamiento se evita la dependencia que el Ecuador se encuentra
manteniendo con el gobierno Chino.

Este estudio demuestra que si comparamos la participacion de Ecuador
con la participacion que han tenido paises Latinoamericanos como México,
Brasil, Colombia, Chile, Perd y Argentina se puede observar que estas
naciones han creado un ambiente economico favorable tanto para los
inversionistas nacionales como para los internacionales lo cual ha favorecido
sus emisiones en el mercado norteamericano y europeo, consecuentemente los
bonos soberanos emitidos por esos paises han logrado mejores precios, bajas
tasas de interés y tiempos de vencimiento mas largos que los que le otorgado
al Ecuador en las escasa emisiones que ha realizado. Si bien es cierto el pais
Unicamente ha participado en toda su historia en el mercado internacional de
bonos por cinco ocasiones en los afios 1906, 2005, 2014 y 2015 (dos veces).

De acuerdo a los antecedentes estudiados el costo del financiamiento
para el Ecuador, en sus emisiones 2014-2015 fueron en condiciones poco
favorables puesto que la tasa de interés (rendimiento) que debe pagar por la
emision de bonos de junio de 2014 es de 7,95%; de los bonos emitidos en
marzo de 2015 es de 10,5%, y por ultimo, de los bonos emitidos en mayo del
mismo afo es de 8,5%. Estos intereses y los plazos méaximos de 5 afios, son
producto de la subida del indice de riesgo pais y de la calificacion otorgada
como B+. Debera pasar un largo tiempo y muchas colocaciones para que los
inversionistas retomen la confianza en los bonos ecuatorianos, tiempo en que
disminuira el malestar que les produjo al momento de declarar que la deuda
que se les iba a pagar, carecia de legalidad y legitimidad. Como se puede
demostrar que si afecta atn lo acontecido en 2008 (no pago de deuda)

Conforme se ha visto en la presente investigacion, las emisiones de
bonos en los mercados financieros internacionales efectuadas por el pais en
20114-2015, fueron colocados a una tasa de interés (rendimiento) similar a las
que se contrato los créditos con otros organismos, instituciones financieras
internacionales, y paises de economias desarrolladas, que oscilaron desde el
6,5% de interés hacia arriba. Debido basicamente a que por una parte el

gobierno ha tratado de no acudir a organismos internacionales como el FMI
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por evitar los condicionamientos y lentos desembolsos y por otra parte debido
a la calificacion de riesgo pais (diciembre de 2014 883 puntos basicos y a
diciembre de 2015 1.266 puntos basicos) que ha tenido el Estado ecuatoriano .

Por Gltimo se observa que el Ecuador como cualquier otro pais de
economia emergente donde sus ingresos no logran superar ampliamente a sus
gastos, si quiere realizar proyectos, cubrir sus deudas, renegociar deudas y
cubrir sus déeficit fiscales, saldra por varias ocasiones a buscar recursos
frescos en los distintos mercados del mundo y asi continuar con todo lo
planificado, lo que deja de entredicho que volverd una y otra vez a los

mercados internacionales de bonos.
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