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MEMORANDO No. MEF-SFP-2021- 0057

PARA: Dr. Simén Cueva Armijos
MINISTRO DE ECONOMIA'Y FINANZAS

DE: Econ. Carlos Carrera Noritz
SUBSECRETARIO DE FINANCIAMIENTO PUBLICO

ASUNTO: Préstamo de libre disponibilidad que otorgaria la Corporacion Andina de Fomento (CAF)
a la Republica del Ecuador por hasta USD 200.000.000,00, en el marco del “Programa
para la Disminucidn de la Desnutricién Crénica Infantil bajo un Enfoque de Presupuesto
por Resultados (PpR), Fase II” con base al reconocimiento de acciones de politica,
programas y estrategias para la disminucién de la Desnutricion Crénica Infantil entre
2021y 2022.

FECHA: 23 de agosto de 2021

A fin de continuar con el proceso correspondiente y con base en lo dispuesto en el Cédigo Organico de
Planificacion y Finanzas Publicas, me permito presentar el siguiente informe relacionado con el préstamo
referido.

1. ANTECEDENTES

1.1. Mediante Oficio Nro. MEF-VGF-2021-0396-0O de 14 de abril de 2021, el Ministerio de Economia y Finanzas
solicitd a la Corporacién Andina de Fomento (CAF) una linea de crédito bajo la modalidad SWAp (Enfoque
Sectorial Amplio) enfocado en un Programa de Disminucion de la Desnutricién Crénica Infantil bajo un
Enfoque de Presupuesto por Resultados (PPR), por un monto de hasta USD 200.000.000,00.

1.2. Mediante comunicacién VDS 156/2021 de 9 de junio de 2021, la Corporacién Andina de Fomento envio a
esta cartera de Estado el resumen de los términos y condiciones principales a los que estaria sujeta la
operacion de préstamo.

1.3.Con Oficio Nro. MEF-VGF-2021-0572-0O de 17 de junio de 2021, el Viceministro de Finanzas emitié la
conformidad a términos y condiciones financieras del préstamo.

En relacion a las politicas e indicadores planteados por la Republica para el Programa Marco, las mismas
fueron revisadas por parte de las entidades responsables del sector.

La Secretaria Técnica manifestd su conformidad a través de Oficio Nro. STPTV-STPTV-2021-0382-OF de 11
de junio de 2021.

Mediante Oficio Nro. MSP-MSP-2021-1826-0 de 15 de junio de 2021, el Ministerio de Salud Publica sefiald
su conformidad respecto al contenido del Anexo 1y remitié consideraciones en relacién al Anexo 2.
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Mediante Oficios Nro. MEF-SP-2021-0490 de 16 de junio de 2021 y MIES-MIES-2021-0301-O de 17 de junio
de 2021, la Subsecretaria de Presupuesto del Ministerio de Economia y Finanzas y el Ministerio de Inclusion
Econdmica y Social manifestaron su conformidad.

1.4 Através de comunicacion VDS 199/2021 de 19 de julio de 2021, la CAF informé que su Directorio, mediante
Resolucién No. 2396/2020 de fecha 8 de julio de 2021, aprobd el préstamo de largo plazo a favor de la
Republica del Ecuador por hasta USD 200.000.000,00; y remitio el contrato de préstamo. Ademas, informd
que, de conformidad con lo establecido por CAF, el plazo maximo para suscribir el Contrato de Préstamo
es de un aflo contado a partir de la aprobacion de la operacién, por lo cual dicho plazo vence el 7 de julio
de 2022. No obstante, las condiciones financieras del préstamo tendran una validez de seis meses,
contados desde la fecha de la aprobacion de la operacién, por lo cual las mismas se mantendran vigentes
hasta el 7 de diciembre de 2021.

Después de un intercambio de documentos de los involucrados, se acordd la versidn final de los contratos.

2. NORMATIVA LEGAL

o Elarticulo 289 de la Constitucidn de la Republica establece: “La contratacion de deuda publica en todos los
niveles del Estado se regird por las directrices de la respectiva planificacion y presupuesto, y serd autorizada
por un comité de deuda y financiamiento de acuerdo con la ley, que definird su conformacion y
funcionamiento...”.

o El articulo 290 de la Constitucién de la Republica sefiala: “El endeudamiento publico se sujetard a las
siguientes regulaciones:

1. Se recurrird al endeudamiento publico solo cuando los ingresos fiscales y los recursos provenientes de
cooperacion internacional sean insuficientes.

2. Se velard para que el endeudamiento publico no afecte a la soberania, los derechos, el buen vivir y la
preservacion de la naturaleza.

3. Con endeudamiento publico se financiaran exclusivamente programas y proyectos de inversion para
infraestructura, o que tengan capacidad financiera de pago. Sélo se podrd refinanciar deuda publica
externa, siempre que las nuevas condiciones sean mds beneficiosas para el Ecuador.

4. Los convenios de renegociacion no contendradn, de forma tdcita o expresa, ninguna forma de anatocismo
o usura.

5. Se procederd a la impugnacion de las deudas que se declaren ilegitimas por organismo competente. En
caso de ilegalidad declarada, se ejercerd el derecho de repeticion.

6. Seran imprescriptibles las acciones por las responsabilidades administrativas o civiles causadas por la
adquisicion y manejo de deuda publica.

7. Se prohibe la estatizacion de deudas privadas.

. La concesion de garantias de deuda por parte del Estado se regulard por ley.

9. La Funcion Ejecutiva podrd decidir si asumir o no asumir deudas de los gobiernos auténomos
descentralizados.”.

o

o El articulo 59 del Cédigo Organico de Planificacién y Finanzas Publicas (COPLAFIP) sefiala: “Los planes de
inversion del presupuesto general del Estado seran formulados por el ente rector de la planificacion
nacional.

En el dmbito de las Empresas Publicas, Banca Publica, Seguridad Social y gobiernos auténomos
descentralizados, cada entidad formulard sus respectivos planes de inversion.”
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o El articulo 60 del COPLAFIP establece: “Priorizacion de programas y proyectos de inversion. - Serdn
prioritarios los programas y proyectos de inversion que el ente rector de la planificacion nacional incluya en
el plan anual de inversiones del Presupuesto General del Estado, con sujecion al Plan Nacional de Desarrollo.
El Plan Anual de Inversiones garantizard el cumplimiento de las reglas fiscales determinadas en este Cddigo,
y deberd respetar los techos institucionales y de gasto definidos por el ente rector de las finanzas publicas,
de conformidad con este Cddigo y los requisitos y procedimientos que se establezcan en el reglamento al
mismo.

Las modificaciones al plan anual de inversiones y sus efectos en la programacion presupuestaria cuatrianual
serdn autorizadas por el ente rector de las finanzas publicas con sujecion al Plan Nacional de Desarrollo y
en funcion de la disponibilidad de espacio presupuestario y/o prioridades de ejecucion para el periodo o
periodos fiscales.

Los planes de inversion de las instituciones del Estado Central, de las Empresas Publicas, Seguridad Social y
Gobiernos Autdnomos Descentralizados garantizardn y observardn, por cada entidad los techos
institucionales respectivos y una eficiente calidad del gasto, entendida como aquella que contribuye al
mayor cumplimiento de los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo, la reduccion de las desigualdades y la
garantia de derechos.

Para las entidades que no forman parte del Presupuesto General del Estado, asi como para las universidades
y escuelas politécnicas, el otorgamiento de dicha prioridad se realizard de la siguiente manera:

. Para el caso de las empresas publicas, a través de sus respectivos directorios;

. Para el caso de universidades y escuelas politécnicas, por parte de su mdxima autoridad;

3. Para el caso de los gobiernos auténomos descentralizados, por parte de la mdxima autoridad ejecutiva
del gobierno autonomo descentralizado, en el marco de lo que establece la Constitucion de la Republica
yla Ley;

. Para el caso de la seguridad social, por parte de su mdxima autoridad, y,

5. Para el caso de la banca publica, de conformidad con sus respectivos marcos legales; y, en ausencia de

disposicion expresa, se realizard por parte de cada uno de sus directorios.

N =

N

Unicamente los programas y proyectos incluidos en el Plan Anual de Inversiones podrdn recibir recursos del
Presupuesto General del Estado”.

o  El articulo 123, a partir del inciso segundo, del Codigo Organico de Planificacién y Finanzas Publicas
(COPLAFIP), establece: “El endeudamiento publico constituye el conjunto de obligaciones adquiridas por las
entidades del sector publico, en virtud de las cuales la entidad deudora obtiene para su uso recursos
financieros con el cargo de restituir al acreedor el capital y/o intereses en una fecha o fechas futuras. El
endeudamiento publico puede provenir de contratos de mutuo,; colocaciones de bonos y otros valores que
apruebe el comité de deuda, incluidos las titularizaciones y las cuotas de participacion; convenios de
novacion y/o consolidacion de obligaciones; y, aquellas obligaciones en donde existan sustitucion de deudor
establecidas por Ley.

Ademds, constituyen endeudamiento publico, las obligaciones no pagadas y registradas de los presupuestos
clausurados, asi como las deudas contraidas con las entidades de la Seguridad Social ecuatorianas (IESS,
ISSFA, ISSPOL). Bajo ningun mecanismo se podrd desconocer la deuda de ejercicios clausurados con estas
instituciones.

Se excluye del endeudamiento publico las siguientes transacciones o instrumentos:

1. Los convenios de pago que contemplen o no costos, cuya entrada en vigencia no provoca de forma
inmediata una extincion de las obligaciones ni traspaso de propiedad;
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2. Derechos contractuales originados o vinculados a operaciones ordinarias que no requieran garantia

soberana;

Las obligaciones pendientes de pago que sean canceladas en el mismo ejercicio fiscal de su devengo;

4. Cualquier titulo valor o nota del tesoro con un plazo de menos de trescientos sesenta (360) dias;
superado ese plazo, todo titulo valor constituye parte del endeudamiento publico,

5. Para el caso de empresas publicas se excluyen todos los contratos de mutuo del tipo crédito con
proveedores que no requieran garantia soberana; y,

6. Sinoserequiere garantia soberana, para el caso de banca y las entidades de intermediacion financiera
publicas se excluyen todas las operaciones que realicen para solventar sus necesidades de liquidez y
aquellas destinadas a la intermediacion financiera.

w

Sin perjuicio de lo dispuesto, los instrumentos o transacciones sefialadas deberdn ser reportadas
estadisticamente, conforme a estdndares internacionales {(...)

(...) Con base en la programacion presupuestaria cuatrianual, el ente rector de las finanzas publicas podrd
suscribir operaciones de endeudamiento previo al comienzo de los siguientes ejercicios fiscales.

No existird destino especifico para el endeudamiento mds alla de lo establecido en la Constitucion y en el
presente Codigo, para lo cual el ente rector de las finanzas publicas durante la ejecucion presupuestaria
asignard estos recursos a los programas y proyectos que cuenten con los requisitos establecidos. Se
establecerd en el reglamento de este Codigo los mecanismos que permitan garantizar que el
financiamiento, dentro del marco constitucional y del presente Cddigo, pueda ser reasignados de manera
dgil entre programas y proyectos en funcion a la ejecucion de los mismos.

Los titulos valores de menos de 360 dias se sujetardn a su propia normativa para su emision, registro
contable y uso.

Los pasivos contingentes, que deben revelarse como tal, tienen su origen en hechos especificos que pueden
ocurrir o no. La obligacion se hace efectiva con la ocurrencia de una o mds condiciones previstas en el
instrumento legal que lo generd. Un pasivo contingente solo se constituird en deuda publica, en el monto
correspondiente a la parte de la obligacion que fuera exigible.

Los pasivos contingentes podrdn originarse:

1. Cuando el Gobierno Central, a nombre de la Republica del Ecuador, otorga la garantia soberana a
favor de entidades y organismos del sector publico que contraigan deuda publica, con las provisiones
que se requieran para su pago.

2. Porla emision de bonos que estén vinculados con obligaciones de pago debidamente instrumentadas.

3. Por la suscripcion de contratos de garantia para asequrar el debido uso de las contribuciones no
reembolsables que recibe la entidad correspondiente.

4.  Por contingentes asumidos por el Sector Publico, de conformidad con la ley, u otras obligaciones
asumidas en el marco de convenios con organismos internacionales de crédito.

La contratacion de la deuda contingente debe seguir el proceso de endeudamiento publico, en lo
pertinente.”

o  Elarticulo 126 del COPLAFIP sefiala: “Destino del endeudamiento. - Las entidades del sector publico que
requieran operaciones de endeudamiento publico lo hardn exclusivamente para financiar:

1. Programas.
2. Proyectos de inversion:
2.1. para infraestructura; y,
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2.2. que tengan capacidad financiera de pago.
3. Refinanciamiento de deuda publica externa o renegociacion de deuda publica interna en condiciones
mds beneficiosas para el pais.

Se prohibe el endeudamiento para gasto permanente. Con excepcion de los que prevé la Constitucion de la
Republica, para salud, educacion y justicia; previa calificacion de la situacion excepcional, realizada por la
Presidenta o el Presidente de la Republica”.

o Elarticulo 127 del COPLAFIP establece: “Responsabilidad de la ejecucion. - La entidad u organismo publico
contratante del endeudamiento serd la responsable de la ejecucion de los proyectos o programas que se
financien con dichos recursos. En el caso del endeudamiento del Presupuesto General del Estado, la entidad
publica responsable de la ejecucion serd la establecida en la resolucion que para el efecto dicte el ente rector
de las finanzas publicas”.

o Elarticulo 139 del COPLAFIP dicta: “Atribucion y autorizacion.- El Comité de Deuda y Financiamiento, con
observancia de la constitucion de la republica y la legislacion pertinente, previo el andlisis de los términos
financieros y estipulaciones contenidas en los instrumentos respectivos, autorizard mediante resolucion, la
contratacion o novacion de operaciones de endeudamiento ptblico en el Presupuesto General del Estado,
cualquiera sea la fuente de endeudamiento, con la garantia del estado, cuando fuere pertinente. Ademds,
autorizard las colocaciones o las recompras de titulos emitidos por el Estado.

El Comité de Deuda y Financiamiento regulard los procedimientos de endeudamiento del resto de entidades
fuera del Presupuesto General del Estado, pudiendo delegar algunas funciones del pdrrafo anterior a otras
entidades publicas.

Cada entidad del sector publico que tenga la calidad de persona juridica de derecho publico, con la
autorizacion previa del Comité de Deuda y Financiamiento podrd resolver en forma definitiva sobre el
endeudamiento correspondiente, y asumird la responsabilidad de que el respectivo endeudamiento y las
estipulaciones de contratos o convenios inherentes, no afecten la soberania de la Reptblica del Ecuador.

El Comité de Deuda y Financiamiento serd corresponsable de las condiciones financieras de los procesos de
endeudamiento que apruebe”.

o El articulo 140 del COPLAFIP sefiala como uno de los deberes del Comité de Deuda y Financiamiento:
“Normar, analizar y aprobar los términos y condiciones financieras de las operaciones de endeudamiento
publico”.

o El articulo 141 del COPLAFIP indica: “Trdmite y requisitos para operaciones de crédito. - Todo tramite de
operaciones de endeudamiento publico de las entidades del sector publico deberd observar las disposiciones
de este cddigo y estard a cargo del ente rector de las finanzas publicas, el que en forma previa a la
autorizacion del Comité de Deuda y Financiamiento, deberd verificar:

1. Que con la operacion no se exceda el limite de endeudamiento previsto en este Cddigo ni el fijado por la
Asamblea Nacional, para el respectivo ejercicio fiscal anual.

2. Que el endeudamiento publico sea sostenible y conveniente al Estado en términos del perfil de
vencimiento de la deuda y/o de la tasa de interés de la deuda y de las condicionalidades aplicables al
endeudamiento.

Las entidades, organismos e instituciones del Estado beneficiarias de los recursos de endeudamiento
publico, previo a la utilizacion de los mismos deberdn verificar que el proyecto o programa haya sido
declarado prioritario por el ente rector de la planificacion nacional. Para el caso de endeudamiento para
empresas publicas nacionales, entidades financieras publicas y gobiernos autonomos descentralizados o
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sus empresas, la prioridad serd emitida por el directorio o por el gobierno autonomo descentralizado, segun
el caso. (...)”.

o Elarticulo no numerado del titulo IV, capitulo I, seccion Il denominada “DE LA REGLA DE DEUDA Y OTRAS
OBLIGACIONES” del COPLAFIP establece: “Regla de deuda y otras obligaciones de pago del sector publico
no financiero y Seguridad Social. - El saldo consolidado de la deuda publica y otras obligaciones no podrd
superar el equivalente al 40% del PIB.

La politica fiscal deberd ser formulada y ejecutada con el objetivo de reducir y estabilizar el saldo
consolidado de la deuda publica del sector publico no financiero y Seguridad Social y otras obligaciones al
nivel del 40% del Producto Interno Bruto, Para propdsitos de la aplicacion de esta regla, se entiende por
deuda publica y otras obligaciones de pago las siguientes:

El endeudamiento publico, de acuerdo con lo previsto en este Codigo;

Los titulos valores con vencimientos menores a trescientos sesenta (360) dias;
Los anticipos pactados en los contratos comerciales de venta de productos;
Los pasivos derivados de convenios de liquidez;

Los derechos contractuales originados o vinculados a operaciones ordinarias, y
Las obligaciones pendientes de pago del ejercicio fiscal en curso.

S

Elindicador del saldo se calculard en términos consolidados, deduciendo la deuda y otras obligaciones entre
entidades del sector publico no financiero y Seguridad Social y su forma de cdlculo serd establecida en el
reglamento de este Cédigo.

El ente rector de las finanzas publicas, con base en la programacion fiscal plurianual, requlara los limites de
endeudamiento por sectores y por entidad sujeta al dmbito de este Cédigo.

En la proforma del Presupuesto General del Estado se incluird el nivel anual de endeudamiento neto,
calculado como la diferencia entre desembolsos y amortizaciones de deuda publica, para consideracion y
aprobacion de la Asamblea Nacional”.

o La disposicidn transitoria Vigésima Sexta del COPLAFIP, agregada por el Art. 45 de la Ley s/n, R.O. 253-S,
24-V11-2020 sefiala: “Con el fin de alcanzar el cumplimiento de la regla de deuda y otras obligaciones
conforme a lo establecido en este Cddigo, el ente rector de las finanzas publicas deberd reducir
progresivamente el indicador de deuda publica y otras obligaciones, hasta el limite establecido en el articulo
respectivo, considerando los siguientes limites:

i 57% del PIB hasta el afio 2025;
jii. ~ 45% del P1B hasta el afio 2030; vy,
jii. ~ 40% del PIB hasta el afio 2032 y en adelante (...).

o El articulo no numerado del COPLAFIP titulado “Publicacion de las metas fiscales para el conjunto de
entidades del Sector Publico No Financiero y la Seguridad Social” establece: “El ente rector de las finanzas
publicas, publicard mediante Acuerdo Ministerial las metas de deuda publica y otras obligaciones; resultado
primario no petrolero; regla de gasto primario computable; y, regla de egresos permanentes, referido al
ejercicio en curso y los ejercicios siguientes dentro del plazo de vigencia del Plan Nacional de Desarrollo,
expresados en términos nominales y porcentuales del Producto Interno Bruto nominal, tanto para el
conjunto de Sector Publico No Financiero, el Presupuesto General del Estado, el conjunto de empresas
publicas de la Funcion Ejecutiva y universidades, el conjunto del resto de empresas publicas, el conjunto de
Gobiernos Auténomos Descentralizados y de las entidades de Seguridad Social.
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Respecto a las entidades de Seguridad Social, éstas serdn referenciales, en tanto no afecten los derechos
prestacionales contemplados en sus respectivas leyes.

Hasta el 30 de abril de cada afio el ente rector de las finanzas publicas deberd publicar las metas fiscales”.

o El articulo 135 del Reglamento General al COPLAFIP establece:” Reasignacion de financiamiento. -En
cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 118 ultimo inciso y del articulo 123 séptimo inciso del Cddigo
Orgdnico de Planificacion y Finanzas Publicas, el ente rector de las finanzas publicas podrd reasignar en la
ejecucion presupuestaria los recursos de deuda que originalmente estaban destinados a un fin, siempre y
cuando el nuevo destino cumpla con los siguientes requisitos:

1. Que se enmarque en lo previsto en el articulo 126 del Cddigo Orgdnico de Planificacion y Finanzas
Publicas;

2. Que cumpla con el articulo 118 del Cédigo Orgdnico de Planificacion y Finanzas Publicas, y ;

3. Que se trate de créditos de libre disponibilidad.

El cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 126 del Cddigo se verificara exclusivamente en la liquidacion
presupuestaria. En caso de que el ente rector de las finanzas publicas utilice recursos de créditos con destino
especifico para optimizar la liquidez del Estado, deberd reponer dichos recursos en un periodo que no afecte

la normal ejecucion del programa o proyecto que es destino especifico de dicho crédito”.

o Elarticulo no numerado, a continuacion del articulo 148 del Reglamento antes citado, establece: “Art. (...).-
Prohibicién de gravacion global de rentas.- (Agregado por el num. 18 del Art. 21 del D.E. 617 R.O. 392-S, 20-
XII-2018). Ningun contrato u operacién de endeudamiento publico podrd comprometer de forma directa o
indirecta rentas, activos o bienes de cardcter especifico del sector publico para asegurar o disponer los
pagos del principal y/o intereses convenidos por las transacciones de endeudamiento publico.

Para garantizar el cumplimiento de esta prohibicion el Ente rector de las finanzas publicas tendrd la
responsabilidad de vigilar que toda propuesta de financiamiento presentada por las entidades solicitantes
no incluya dentro de sus condiciones compromisos sobre las definiciones de

- Rentas conforme al clasificador presupuestario vigente, y

- Bienes o activos conforme a:

0 Registros contables de los estados financieros de las entidades, se incluye, activos no financieros, activos
financieros y activos intangibles.

0 Revelaciones sobre los recursos naturales no renovables.

Se excluye de esta disposicion las operaciones que efectua el Banco Central del Ecuador para el manejo de
las reservas internacionales, y las demds operaciones de las instituciones del sistema financiero publico,
conforme a lo establecido en el articulo 123 del Cddigo Orgdnico de Planificacion y Finanzas Publicas y el
articulo 135 del Codigo Organico Monetario y Financiero”.

o Elarticulo no numerado del Reglamento General al COPLAFIP agregado por el Art. 54 del D.E. 1203, R.O.
346-S, 09-XI1-2020 establece: “Estrategia de Deuda Publica de Mediano Plazo. - El ente rector de las finanzas
publicas elaborard y actualizard la Estrategia de Deuda Publica de Mediano Plazo. La estrategia deberd ser
actualizada por lo menos cada cuatro afios y podrd ser actualizada en cualquier momento en el caso de
variaciones significativas en sus supuestos. La estrategia deberd incluir:

1. Los mecanismos para la operatividad de los objetivos de la gestion de la deuda publica. Los objetivos de
la gestidn de la deuda publica son asegurar que: (i) las necesidades financieras siempre se satisfagan
oportunamente, (ii) sus costos de endeudamiento sean lo mds bajos posible a mediano y largo plazo,
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consistente con un grado de riesgo prudente y; (iii) se promueva el desarrollo del mercado doméstico de
deuda.

2. La estrategia de endeudamiento a mediano plazo. La estrategia a mediano plazo se basard en los
mecanismos y objetivos de gestion de la deuda referidos en el numeral anterior y tendrd en cuenta:

a. El costo y riesgo implicito en la cartera de deuda actual.

b. Futuras necesidades de financiamiento,

¢. La programacion macroecondmica,

d. La programacion fiscal,

e. Condiciones de! mercado; y

f. Otros factores que puedan ser relevantes para el desarrollo de la estrategia.

La cobertura institucional, aprobacion y otros detalles de la Estrategia de Deuda Publica de Mediano Plazo
serdn determinados por el ente rector de las finanzas publicas mediante normativa técnica”.

o Elarticulo no numerado del Reglamento General al COPLAFIP agregado por el Art. 54 del D.E. 1203, R.O.
346-S, 09-X11-2020 sefiala: “Publicacidn de la Estrategia de Deuda Publica de Mediano Plazo. - La Estrategia
de Deuda Publica de Mediano Plazo asi como sus actualizaciones deberdn ser publicadas por el ente rector
de las finanzas publicas. Para la estrategia de deuda publica de mediano plazo, asi como para cada
actualizacion, el ente rector de las finanzas publicas deberd presentar el documento de la estrategia de
deuda publica de mediano plazo, el cual presentard las principales metas, objetivos e instrumentos para la
gestion de la deuda, asi como las acciones relevantes que orientardn la consecucion del financiamiento. El
documento de la estrategia de deuda publica de mediano plazo se publicard en el sitio web del ente rector
de las finanzas publicas.

Las operaciones de endeudamiento y otras operaciones conexas para la gestion de la deuda se realizardn
de conformidad con la estrategia y sus revisiones”

o Elarticulo no numerado del Reglamento General al COPLAFIP, Capitulo “DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO”,
Seccién | “DEL CONTENIDO y FINALIDAD”, titulado “Plan anual de endeudamiento del Presupuesto General
del Estado”, agregado por el Art. 54 del D.E. 1203, R.O. 346-S, 09-XII-2020; sefiala: “El ente rector de las
finanzas, incluird como un anexo al Plan Financiero del Tesoro Nacional, tanto en su emision como en sus
actualizaciones, el Plan anual de endeudamiento del Presupuesto General del Estado. El plan de
endeudamiento incluird, como minimo y en términos generales, las potenciales operaciones de
endeudamiento planificadas durante el afio, los instrumentos de endeudamiento a utilizar, un calendario
indicativo, asi como un andlisis de la ejecucion de la Estrategia de Deuda Publica de Mediano Plazo y riesgos
asociados. Los términos previstos en el plan de endeudamiento constituyen una prevision de la ejecucion
del endeudamiento, en tal sentido, podrd presentar cambios en funcion de la coyuntura nacional e
internacional, asi como de las necesidades del pais”.

o Elarticulo 142 del Reglamento General del COPLAFIP sefiala: “Proceso de endeudamiento. La aprobacion
de los términos y condiciones financieras de operaciones de deuda publica y la autorizacion de las
contrataciones pertinentes que se efectuen como instrumentos de financiamiento serd emitida por el
Comité de Deuda y Financiamiento, previo informe del Ente rector de las finanzas publicas. El
pronunciamiento del Comité de Deuda y Financiamiento se referird unicamente a las condiciones financieras
de los contratos de endeudamiento. Cuando se trate de operaciones de endeudamiento, cuyo monto sea
menor al 0,15% del Presupuesto General del Estado, no se requerird autorizacion del Comité de Deuda, sino
del ente rector de finanzas publicas o quien ejerza la delegacion emitida o que emitiera el Comité de Deuda
y Financiamiento.

Cuando se trate de operaciones de endeudamiento que vinculen directa o indirectamente bienes, derechos,
flujos futuros y en general activos, publicos, la. autorizacion deberd ser otorgada tomando en cuenta el
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andlisis integral considerando el beneficio econémico y/o financiero que se genere para el Estado en su
conjunto, a partir de las operaciones vinculadas o la estructura”.

o Elart216 del mencionado reglamento establece: “Uso de los estados agregados y consolidados de la deuda
publica y otras obligaciones para el monitoreo del cumplimiento de las reglas fiscales. - El ente rector de las
finanzas, sobre la base de los estados agregados y consolidados de la deuda publica y otras obligaciones
dispuestos en el articulo 133 de este reglamento, segun corresponda realizard la comprobacion del
cumplimiento de las disposiciones de la regla fiscal de deuda y otras obligaciones para: los gobiernos
auténomos descentralizados; las entidades de la sequridad social; las empresas publicas; y, el Sector Publico
No financiero y entidades de la seguridad social”.

o Elarticulo 217 del Reglamento General al COPLAFIP determina: “Art. 217.- Informacidn relativa a la deuda
publica y otras obligaciones. - El ente rector de las finanzas publicas tendrd la responsabilidad de monitorear
que el monto total del saldo consolidado de la deuda publica y otras obligaciones del Sector Publico No
Financiero y Seguridad Social, no sobrepase el cuarenta por ciento (40%) del producto interno bruto (PIB) o
los limites intermedios transitorios sequn Codigo Orgdnico de Planificacion y Finanzas Publicas; para lo cual,
el cdlculo respectivo se efectuard sobre la base de los estados consolidados de deuda publica y otras
obligaciones correspondiente a cada ejercicio fiscal. El ente rector de las finanzas publicas emitird las
normas técnicas respectivas que regulardn los limites de endeudamiento por sectores y por entidad para
las entidades sujetas al Cddigo Orgdnico de Planificacion y Finanzas Publicas.

Para el cumplimiento de la responsabilidad sefialada en el inciso anterior, las entidades y organismos del
Sector Publico No Financiero y Sequridad Social, considerando los diversos instrumentos de endeudamiento
publico asi como las transacciones referentes a otras obligaciones, remitirdn informacion de los
movimientos y saldos de su deuda y de sus otras obligaciones al ente rector de las finanzas publicas de
manera obligatoria y en el formato electrdnico y con periodicidad mensual, conforme a lo establecido en el
calendario fiscal publicado por el ente rector de las finanzas publicas. El incumplimiento de la obligacion de
informacion se sujetard a las responsabilidades que prevé el Cddigo Orgdnico de Planificacion y Finanzas
Publicas y este reglamento.

Adicionalmente, las entidades financieras publicas remitirdn, mensualmente, informacion relacionada con
el movimiento y saldo de los pasivos financieros contraidos por las entidades y organismos del sector
publico, asi como la informacidn relacionada con los activos financieros.

La informacion recibida de las entidades del sector publico financiero y no financiero y de las entidades de
sequridad social deberd ser procesada y registrada en el sistema de informacion que deberd establecer e!
ente rector de las finanzas publicas, para el efecto. Adicionalmente, la Superintendencia de Bancos y
Seguros, la Superintendencia de Compafiias, la Superintendencia de Economia Populary Solidaria y el Banco
del Estado deberdn remitir de manera obligatoria un reporte de saldos y movimiento de deuda publica de
las entidades publicas que no forman parte del Presupuesto General del Estado, de conformidad con su
competencia y en los formatos establecidos de manera mensual.

o El articulo 218 del Reglamento General al COPLAFIP establece: “El Cdlculo ratio de deuda y otras
obligaciones de pago del sector publico no financiero y Sequridad Social como porcentaje del PIB. - Se define
como la relacion entre el saldo de la deuda publica y otras obligaciones de pago consolidado del sector
publico no financiero y seguridad social y el Producto interno Bruto, para fines de verificacion de
cumplimiento de la regla serd expresado en porcentaje. Para el cdlculo se considerard la definicion de deuda
publica y otras obligaciones de pago segun lo establecido en el Cédigo Orgdnico de Planificacion y Finanzas
Publicas y en este Reglamento.
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La informacion de deuda serd publicada mensualmente por el ente rector de las finanzas publicas en los
boletines de deuda publica. EI PIB nominal corresponderd al Gltimo dato comunicado y/o reportado en
medios fisicos o digitales por el Banco Central del Ecuador en las estadisticas de cuentas nacionales para
ejercicios cerrados y/o en las previsiones macroeconomicas de la programacién macroeconémica del
ejercicio fiscal segun corresponda.

La ratio se publicard en el boletin de deuda pubica elaborado por el ente rector de las finanzas publicas de
manera de manera mensual, hasta 60 dias después de la finalizacion de cada mes.

o El articulo 232 del Reglamento General del COPLAFIP establece: “Determinacion de objetivos, limites y
metas fiscales de deuda, resultado primario y crecimiento de gasto. - El ente rector de las finanzas publicas
creard un equipo institucional compuesto por dreas internas relacionadas, con el fin de elaborar una
propuesta de todos los limites para el conjunto del sector publico no financiero y entidades de la seguridad
social, y de cada subsector. El equipo institucional deberd contar con la informacion de cierre del ejercicio
anterior y discutir la propuesta en funcion del cumplimiento de las reglas fiscales.

Hasta el 15 de abril el ente rector de las finanzas publicas mediante un informe técnico presentard los
objetivos, limites y metas del conjunto de sector publico no financiero y entidades de la sequridad para su
envio oficial, al Comité de Coordinacion Fiscal, acompafiado de una propuesta de limites y metas por
sectores: gobiernos autonomos descentralizados: empresas publicas; y, entidades de la seguridad social.

Las metas sectoriales deberdn garantizar la concordancia con las metas totales del Sector Publico no
Financiero y la Seguridad Social, y Presupuesto General del Estado.

Para determinar los limites sectoriales el ente rector de las finanzas publicas y el Comité Nacional de
Coordinacion Fiscal sequirdn el procedimiento establecido en Codigo Orgdnico de Planificacion y Finanzas
Publicas.

Una vez finalizado el proceso en el Comité Nacional de Coordinacidn Fiscal, el informe final de determinacicon
de objetivos, limites y metas de los subsectores (Presupuesto General del Estado, gobiernos autonomos
descentralizados, entidades de la seguridad social, empresas publicas) se emitird mediante acuerdo
ministerial del ente rector de las finanzas publicas hasta el 30 de abril”.

3. PANORAMA ECONOMICO — FINANCIERO!

A continuacion, se presenta un resumen de informacion de caracter econdmico y financiero con el objeto
de establecer el contexto en el que se presenta esta operacion, de tal forma que sirva como un marco de
referencia para evaluar las condiciones en que se ejecutaria el préstamo.

3.1. Crecimiento econdmico

En el afio 2019, de acuerdo con la informacién provisional publicada por el Banco Central del Ecuador, el
crecimiento econémico fue del 0,01%.2.

Para 2021, el BCE prevé un rebote de 2,8% gracias a la dinamizacién del gasto de hogares; el incremento
de remesas; la recuperacién de las exportaciones petroleras y la mejora sostenida de las exportaciones no
petroleras. El desempefio econdmico del presente afio esta sujeto, en gran medida, al ritmo del proceso
de vacunacion a nivel global y nacional.

1 Elaborado por la Direccion Nacional de Analisis de Mercados Financieros, resultados de su exclusiva responsabilidad.
2 Informacion obtenida del Banco Central del Ecuador. (https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/sector-real)
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Evolucién del precio del crudo®

Ecuador es una economia abierta, pequefia y dolarizada que sustenta una buena parte de su desempefio
econémico en el sector petrolero. Por lo tanto, los eventos exdgenos que influyen en los precios
internacionales de este hidrocarburo tienen incidencia directa en los ingresos fiscales y las cuentas externas
del pais. De ahi que es importante analizar la evolucion del precio del crudo en el mercado internacional.

A partir del Ultimo trimestre de 2014, se evidencié una fuerte caida del precio del petréleo ante la
negatividad de Arabia Saudita frente a la OPEP para recortar su producciéon. De esta manera, en 2015, el
precio promedio anual del crudo West Texas Intermediate (WTI) fue USD48,74/barril (reduccion de casi un
50% frente al promedio del afio anterior, USD93,17/barril) y la Cesta Nacional (crudo Oriente y Napo) en
alrededor de USD 42,17 el barril. En 2016, continud la tendencia decreciente de los precios que, en
promedio, fueron incluso inferiores a los promedios registrados en 2015.

En el afio 2017, se registré un cambio en la trayectoria de los precios de petrdleo, debido al acuerdo de la
Organizacién de los Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) para estabilizar el mercado mundial con una
reduccion de la produccion. El precio promedio del WTI aumentd en 18% respecto al afio anterior, cerrando
en USD50,91 por barril.

De acuerdo a informacion oficial del BCE, en el afio 2018, el precio del barril de crudo WTI registré un
precio promedio de USD 64,90por barril, mientras que en 2019 fue de USD57,03.

A inicios del afio 2020, se produjo la mayor caida del precio del petrdleo, de alrededor del 70%, y se cotizo
en negativo por primera vez en la historia, resultado de los confinamientos y cuarentenas por la pandemia
COVID-19. Para el Ecuador, la contraccion de ingresos petroleros significd un impacto negativo sobre el
balance fiscal, lo que ocasiond una reduccién de USD 1.952 millones en ingresos petroleros.

3 La informacién en esta seccion es presentada desde el afio 2015 hasta julio 2021 y toma como fuente la Informacién Estadistica
mensual publicada por el BCE.
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Durante la pandemia, los paises miembros de la OPEP+ empezaron a cumplir con el acuerdo para reducir
el volumen de produccién. Al mismo tiempo, la OPEP y China acordaron trabajar juntos para estabilizar el
mercado petrolero, lo que resultd en un aumento en el precio. Al cierre de junio de 2020, el WTI paso a
cotizarse en USD 38,3 por barril, es decir, se incrementé en casi USD10, respecto al precio observado en
mayo. Esta tendencia al alza se ha mantenido hasta lo que va de 2021, pues las perspectivas alentadoras
sobre los avances de la vacunacién a nivel global y la paulatina apertura de las economias, EE. UU. y China
en particular, compensa el aumento de contagios asociados a nuevas variantes del virus como la Delta.

El 18 de julio, los miembros de la OPEP+ acordaron aumentar la produccién de forma escalonada, en unos
400.000 barriles diarios por mes entre agosto y diciembre, lo que afiadiria unos 2 millones de barriles
diarios mas al mercado a finales de afio. El acuerdo también extiende un plazo para limitar la produccion
desde abril de 2022 hasta fines de 2022. Esta decision no ha tenido un fuerte impacto en el precio del

crudo, el cual esta mas bien guiado por las expectativas sobre la recuperacidn y el avance de la vacunacion
a nivel global.

A la apertura del 18 de agosto del 2021, el precio del WTI se ubicé en USD 65,36 por barril, con una
volatilidad (medida a través de la desviacién estandar) hasta la fecha de USD 6,80 por barril, menor a la
registrada en 2020.

El precio del barril de crudo nacional ha mantenido una tendencia similar, pasando de USD 61,13, en
promedio, el 2018, a USD 55,64 en 2019. En el transcurso del afio 2020 se observé una menor volatilidad
con respecto al 2019, con una desviacion estandar del precio del barril de USD 3,48 frente a USD 13,52 del

afio 2019. Al 18 de agosto del 2021, el precio del barril de crudo Oriente y Napo se ubicé en USD 62,344
con una volatilidad de USD 4,95.

Evolucién diaria del precio del crudo
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3.3. Percepciodn de riesgo
3.3.1. Calificaciones de Riesgo

En los mercados financieros internacionales, uno de los principales indicadores de la situacion de capacidad
y voluntad de pago de una nacion es la calificacion de riesgo (Credit Rating) que mantiene en el mercado

4 Fuente: Bloomberg.
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financiero. Una calificacion de riesgo es una opinion técnica sobre la capacidad y voluntad de pago de los
empréstitos contraidos por entidades publicas y privadas, las cuales influyen sobre el comportamiento de
los agentes financieros internos y externos. Con respecto a las calificaciones de riesgo vigentes otorgadas

a la Republica del Ecuador®, éstas son:

a) El 6 de febrero de 2020, Moody's Investor Services disminuyo la calificacion de Ecuador como emisor
de “B3” a “Caal”, reduciendo la perspectiva a “negativa” desde “estable”. La agencia calificadora
explicd que la decision refleja el riesgo de que la posicién de liquidez del Gobierno de Ecuador pueda
permanecer restringida antes de los pagos de deuda en los préximos afios, dadas las condiciones
desafiantes del mercado.

b) El 1 de septiembre del 2020, Standard & Poor's Rating Services aumentd la calificacidn crediticia a
largo y corto plazo de Ecuador, pasando de “SD “a “B- “, argumentando que la renegociacion de la
deuda alcanzada el 31 de agosto del 2020 brindard un ahorro sustancial en los pagos de capital e
intereses y evitard posibles defaults por lo menos para los préoximos 2 afios. Adicionalmente, menciona
como punto relevante el acuerdo alcanzado el 28 de agosto del 2020 por las autoridades econémicas y
el FMI, por un monto de USD 6.500 millones, a 27 meses plazo, bajo la modalidad EXTENDED FUND
FACILITY (EFF).

c) Con fecha 3 de septiembre del 2020, Fitch Ratings aumenté la calificacién de Ecuador a “B- “desde
“RD”, argumentando la finalizacion de un "canje de deuda en dificultades", la cual estuvo limitada por
los riesgos de liquidez y sostenibilidad de la deuda que persisten a pesar del alivio ofrecido por el
acuerdo. El panorama se ve estable; a pesar de los retos econémicos por la pandemia COVID y la
incertidumbre politica que atraviesa el pais, el acuerdo ha permitido respaldar la capacidad de pago a
corto plazo y reducir en gran medida el servicio de la deuda. Se menciona como punto relevante el
acuerdo firmado con el FMI por USD 6.500 millones.

Es decir, para las dos ultimas Calificadoras, la mejora en la calificacién refleja el acuerdo alcanzado con el
FMI vy la finalizacién del canje de la deuda. La perspectiva estable equilibra los riesgos derivados de los
desequilibrios fiscales y perspectivas de crecimiento econdémico limitadas.

Si bien la finalizacién de la reestructuracion de la deuda proporciond un alivio significativo del flujo de
efectivo a corto plazo, las necesidades de financiamiento siguen siendo altas, por lo que es importante
seguir trabajando en la aplicacion de las reformas necesarias en los frentes fiscales y econémicos para
afrontar el cumplimiento de sus obligaciones.

3.3.2. Bonos de la Republica que cotizan en el mercado internacional

El 31 de agosto de 2020, la Republica del Ecuador completd un canje de 10 bonos soberanos por 3 nuevos,
mas un bono PDI, luego de haber recibido la aceptacion de su oferta por parte de los bonistas (98%) muy
por encima de los umbrales establecidos en las cldusulas de accion colectiva (CAC).

Los nuevos bonos vencen en los afios 2030, 2035 y 2040; tienen periodos de gracia de 5, 10 y 15 afios
respectivamente. La tasa de interés aplicable a los 3 bonos empieza en 0% y crece gradualmente hasta
alcanzar una tasa de 6,9%. El monto reestructurado experimentd un recorte nominal de capital del 8,87%.

Los intereses acumulados entre marzo y agosto 2020, se estructuraron a través de un bono cero cupén
(PDI) con pagos de capital entre los afios 2026 y 2030.

5> Fuente: Bloomberg
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Con el objeto de establecer el contexto sobre el cual se ubican las tasas exigidas en el mercado internacional
para el riesgo de crédito del Ecuador, a continuacion, se muestran los niveles y la evolucién de los
rendimientos de todos los bonos ecuatorianos que actualmente cotizan en el mercado.

BONOS INTERNACIONALES DE LA REPUBLICA DEL ECUADOR

Detalle Fecha Emisién Fecha Monto emitido Tasa Rendimiento Precio
(Settlement date) Vencimiento Cupén (18/08/2021) (18/08/2021)
BOS'(\;(; ;g%AL 30/01/2020 30/01/2035 400.000.000,00 7,250% 8,495% 79,500%
BONOS
SOBERANOS 31/08/2020 31/07/2030 1.004.941.992,00 0,000% 9,371% 54,625%
2030 PDI
BONOS
SOBERANOS 31/08/2020 31/07/2030 3.701.423.865,00 5,000% 8,936% 86,375%
2030
BONOS
SOBERANOS 31/08/2020 31/07/2035 8.458.864.776,00 1,000% 9,707% 68,125%
2035
BONOS
SOBERANOS 31/08/2020 31/07/2040 3.403.135.207,00 0,500% 9,600% 60,050%
2040
Nota: Se excluyen los bonos 2029,2028,2027,2026,2025,2024,2023, los cuales fueron rezagos de la restructurar y son iliquidos en el
mercado.

Los bonos que fueron restructurados el 31 de agosto de 2020 tienen en la actualidad una fecha de vencimiento distinta a la original,
monto en circulacién, asi como una tasa diferente.

Tasa cupdn ajustable hasta maximo 6,90%.

Fuente: Reuters

El gréfico a continuacidon muestra la evolucién de los rendimientos de todos los bonos que actualmente
cotizan en el mercado:

Precio y rendimiento Bonos 2030, 2035, 2040, PDI y bono social
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3.3.3.  Riesgo Pais

El EMBI (Emerging Market Bond Index) es un indice de percepcién de riesgo de pago y sigue el
comportamiento de los bonos soberanos de paises con economias emergentes. Manteniendo coherencia
con la informacion presentada en el apartado anterior, a continuacién, se analiza la evolucién del
subcomponente del EMBI SPREAD, EMBI ECUADOR desde el afio 2014 hasta la fecha.
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De acuerdo a la informacién extraida de Reuters, a inicios del afio 2014 el EMBIG ECUADOR se ubicaba en
530 bps, mientras que al cerrar el mismo afio registraba 881 bps. Durante el afio 2015 se mantuvo una
clara tendencia al alza, alcanzando un valor de 1.266 bps al 31 de diciembre. En el transcurso del afio 2016
la tendencia se revirtio, registrando su nivel mas bajo el 28 de diciembre al llegar a 631 bps.

Durante el afio 2017 la tendencia se mantuvo estable alcanzando un valor de 459 bps al 31 de diciembre.
En el periodo 2018 y 2019 mantuvo una tendencia al alza, cerrando este periodo con un valor de 826 bps.

El indicador se mantuvo al alza desde mediados de octubre de 2019 (paro nacional relacionado con la
eliminacién del subsidio a los combustibles).

Durante el afio 2020, como resultado de los efectos de la pandemia y la caida del precio del petréleo a nivel
global, el riesgo pais llegd a un maximo de 6.063 puntos en marzo de 2020 y los precios de los bonos
internacionales alrededor de USD 25. Ainicios del confinamiento, en marzo de 2020, cerré en 4.553 puntos.
Gracias al cierre del proceso de negociacion de la deuda con tenedores de bonos globales, que incluyd la
emision de un bono PDI por el monto de los intereses acumulados entre marzo y agosto de este afio, y el
canje de los 10 bonos globales por tres nuevos bonos, el EMBI se redujo 643 puntos en una sola jornada,
el 1 de septiembre, y alcanzé alrededor de 2.170 puntos.

El 10 de septiembre del 2020, el riesgo pais registrd otro fuerte descenso, ubicandose en 952 puntos
basicos, (1.900 puntos menos, equivalente a 67%, en relacién al dia anterior), debido a la modificacién que
realizd JP Morgan Chase a la composicién del riesgo pais de Ecuador para incorporar los nuevos bonos
globales surgidos del canje de deuda; estos empezaron a cotizar desde el 01 de septiembre de 2020. A
partir de este evento, el riesgo pais se estabilizd alrededor de los 1.000 puntos. Al 31 de diciembre el EMBI
registro 1.062 puntos basicos.

Posteriormente, los mercados internacionales reaccionaron positivamente frente a los resultados en la
segunda vuelta electoral, razén por la cual riesgo pais cayd 345 puntos en la jornada posterior a las
elecciones, tras confirmarse el triunfo de Guillermo Lasso como Presidente Constitucional de la Republica.
Al 18 de agosto del 2021, el indicador se ubica en 810 puntos.

El riesgo pais ha subido alrededor de 90 puntos base (pb) desde 21 mayo al 22 junio 2021, debido a que el
mercado ha notado signos de cambios en los futuros de las tasas FED hacia arriba segun el Press Release
del 16 de junio de 2021. Otro factor de incidencia es la incertidumbre respecto a la reactivaciéon de la
demanda mundial de crudo, pues por un lado de reapertura de las economias y los crecientes indices de
vacunacion generan optimismo; pero por otro, no alcanzan a compensar el impacto del resurgimiento de
casos de covid-19, asociado con la variante Delta.

EMBI Global Ecuador
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Evolucién de la Tasa Libor

La presente seccion busca exponer las variaciones que a través de los afios la Tasa Libor a 6 meses (en
adelante “Libor”) ha presentado, esta informacion es Util para obtener una nocién de la aplicacion de una
tasa variable a una operacién de financiamiento. con la finalidad de tener una idea del riesgo de aplicar

una tasa variable en el crédito.

La evolucidn de la tasa Libor se determind en base a una muestra diaria segmentada por periodos anuales
entre el 4 de enero de 2000 hasta el 18 de agosto de 2021. Se ha tomado en cuenta un periodo de analisis
de mas de 21 afios de evolucién de la tasa Libor considerando que la volatilidad de esta tasa se refleja mas
claramente en periodos largos de tiempo.

Como primer analisis, se establecio el periodo de revision 2000 — 2021 (hasta el 18 de agosto) como una
serie Unica de datos, obteniendo una media del 1,7971% y una desviacidn estandar del 1,5409%. A partir
de estos datos, los limites de ocurrencia de la tasa Libor, en base al promedio y una desviacién estandar de
la serie, se darian entre 0,2562% vy 3,3380%.

Como segundo analisis, se ha utilizado la media y la desviacion estandar por afio a fin de construir techos
y pisos de la tasa Libor. Los resultados de este analisis se presentan en el grafico siguiente:

Analisis de la evolucidn de la tasa Libor 6 meses
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Fuente: Reuters

Durante el periodo 2000 — 2021 (al 18 de agosto), el valor méaximo presentado por la tasa Libor fue de
5,6400% (julio 2000), mientras que el valor minimo registrado fue de 0,14825% (junio 2021).

En cuanto a la volatilidad anual, en el 2020 la desviacién estandar fue de 0,55411%, lo cual implica un
incremento de 0,21434 puntos respecto del afio anterior (0,03397%).

Al 18 de agosto del 2021, la tasa Libor a 6 meses se ubicé en 0,15838%, mientras que la desviacién estandar
en lo que ha transcurrido el 2021 se ubico en 0,02978%.
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A partir del 31 de diciembre de 2021 la Autoridad de Conducta Financiera sustituird progresivamente la
LIBOR hasta suspender su obtencién y publicacién. La transicion hacia una tasa libre de riesgo generara
amplios riesgos operativos y conductuales, este hecho debe ser considerado para nuevas contrataciones
de financiamiento, asi como para operaciones de financiamiento en ejecucion.

4. LA OPERACION DE FINANCIAMIENTQ®

4.1. Descripcion de la operacion

La operacion de financiamiento que otorgaria CAF se estructura como un préstamo sectorial de enfoque
amplio (SWAp, por sus siglas en inglés), que busca apoyar al pais con base en el reconocimiento de los
esfuerzos realizados para la implementacion de estrategias orientadas a la disminucién de la Desnutricion
Crénica Infantil (DCI), por medio de Planes y Programas de Gobierno y la estrategia de Presupuesto por
Resultados — (PPR).

La estrategia de PPR es un mecanismo de gestion publica que vincula la asignacion de recursos financieros
a productos y resultados medibles en la poblacion beneficiaria. La estrategia de PPR permite identificar
intervenciones clave en aspectos especificos de politica con el fin de potenciar los resultados, incluyendo
instituciones, procesos y mecanismos de seguimiento. Una vez identificados estos aspectos, por medio del
sistema presupuestal del pais, se condiciona la asignacion de recursos a los resultados obtenidos en esas
intervenciones.

Esta estrategia se recoge en el denominado “Programa para la disminucion de la desnutricion crénica bajo
un Enfoque de Presupuesto por Resultados, fase II” (en adelante, el “Programa”).

El denominado Programa es un programa marco — que refleja los objetivos y acciones que se plantea el
palis para definir los ajustes y mecanismos necesarios para adaptar las acciones del Gobierno y politicas
publicas, a una estrategia de PPR, como la principal herramienta de Gobierno en la lucha contra la DCl —y
no se refiere a los programas y proyectos de inversion que determinan el uso del crédito (no es el destino),
sino al marco en el que se estructura el apoyo financiero de la CAF.

Los recursos del préstamo son de libre disponibilidad” y se deberadn destinar exclusivamente a gastos
permitidos por la legislacion vigente, lo que incluye programas y proyectos de inversién en infraestructura
y/o con capacidad financiera de pago o el refinanciamiento de deuda publica externa en mejores
condiciones para el pais, conforme a lo que establece la Constituciony la ley.

Estructura del préstamo:

El contrato de préstamo consta de 2 capitulos y 2 anexos:

e Capitulo I: Condiciones Particulares, que son las estipulaciones de caracter particular que
regulan de forma obligatoria la relacion especifica entre CAF y el MEF.

e (Capituloll: Condiciones Generales, son las reglas de caracter general que forman parte integral
del Contrato y que, salvo pacto escrito y explicito en contrario en las Condiciones Particulares,
seran de aplicacion obligatoria en la relacién juridica entre la CAF y un prestatario.

5 En el presente apartado se resume la operacion de financiamiento. Se anexa el Contrato de Préstamo (Condiciones Particulares,
Condiciones Generales y Anexos) para su completa revision.

7 Libre disponibilidad se refiere a que el préstamo no estd destinado a un rubro, programa o proyecto de inversién especifico si no
que la Republica puede asignar los recursos a los programas y proyectos o a los gastos que considere conveniente, siempre que
cumplan con estipulado en la normativa legal vigente para el destino del endeudamiento publico.
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e Anexo de Formularios para Operaciones de Manejo de Deuda®

e Anexo Técnico en el que se describe el “Programa para la disminucion de la desnutricion
crénica bajo un Enfoque de Presupuesto por Resultados, fase II” en el que se enmarca la

operacion.

Para la instrumentacién de los desembolsos del Préstamo, se debera dar cumplimiento a las condiciones
especiales establecidas en el Contrato de Préstamo en relacion a los indicadores y entregables que se
desprenden del “Programa”, que son metas planteadas por el gobierno y presentadas al banco, las cuales
se recogen en matrices de seguimiento descritas en el Anexo Técnico. Para el efecto, las entidades a cargo
del “Programa” (STPTUV, MSP, MIES y la Subsecretaria de Presupuesto) deberdn trabajar de manera
coordinada con el fin de dar seguimiento al avance de estas metas y remitir la informacién que debera ser
entregada a CAF.

El presente informe se refiere exclusivamente a los aspectos financieros del préstamo y no al “Programa”,
conforme a las competencias de la Subsecretaria de Financiamiento Publico.

Las entidades competentes del “Programa” deberan asegurarse de que el mismo cumpla con la normativa
legal vigente.

Las unidades responsables de la asignacion de los recursos en el MEF, deberan verificar que el destino de
los recursos provenientes de esta operacién cumpla con la normativa legal vigente para el uso de la deuda
publica y con lo establecido en el contrato de préstamo.

Conforme a la Proforma Presupuestaria 2021 remitida para aprobacion de la Asamblea Nacional por parte
de la Subsecretaria de Presupuesto, para el afio 2021 se contempla un Plan Anual de Inversiones que
asciende a USD 7.771.99 millones. Los recursos a desembolsarse en este afio del préstamo con CAF (USD
100 millones) deberian cubrir parte de estas necesidades.

4.2. Principales términos y condiciones financieras del crédito®

PRESTAMISTA: Corporacién Andina de Fomento (CAF)

PRESTATARIO: Republica del Ecuador, a través del Ministerio de Economiay
Finanzas.

ORGANISMO EJECUTOR: La ejecucidon del Préstamo vy la utilizacién de los recursos del

mismo seran llevados a cabo por el Prestatario, por intermedio
de Ministerio de Economia y Finanzas, o la entidad que le
sustituya (i) conforme a lo previsto en la Ley del Pais, o (ii) segun
sea acordado por las Partes.

La Subsecretaria de Presupuesto, en coordinacion con la
Direccién  Nacional de Seguimiento vy Evaluacién del

8 Los Formularios para Operaciones de Manejo de Deuda permitirdn a la Republica del Ecuador solicitar, de considerarlo necesario,
una Conversion de Moneda y/o una Conversion de Tasa de Interés.

9 Se resumen las principales condiciones. Los términos y condiciones del crédito se encuentran detalladas en el Borrador del
Convenio de Crédito que se adjunta. Las Condiciones Generales y los Anexos forman parte del Convenio de Crédito.
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Financiamiento Publico, serdn las Unidades dentro del MEF
encargadas de la ejecucion del préstamo; para lo cual asignaran
los recursos a los programas y proyectos de inversién del PAl o
a los gastos que correspondan, conforme a las necesidades del
Presupuesto General del Estado, siempre que los mismos
cumplan con la normativa legal vigente para el destino del
endeudamiento publico establecida en el articulo 290 de la
constitucién de la Republica y el 126 del COPLAIP, y demas
normativa correspondiente.

USO Y DESTINO DE LOS RECURSOS Los recursos de libre disponibilidad® del Préstamo serdn

DEL PRESTAMO: utilizados en estricto cumplimiento con lo previsto en el
Contrato de Préstamo, en el marco del reconocimiento de
acciones de politicas publicas que la Republica del Ecuador haya
realizado o realice durante el periodo 2021-2022 para disminuir
la Desnutricion Cronica Infantil, y destinados exclusivamente al
financiamiento de:

a) Gastos consignados en el Presupuesto General del Estado,
de conformidad con la Ley y con las disposiciones establecidas
en el Contrato de Préstamo; y/o

b) la comision de Financiamiento y los Gastos de Evaluacion.

Los gastos en el Presupuesto General del Estado deberan
corresponder exclusivamente a gastos que cumplan con lo
dispuesto para el destino del endeudamiento publico en la
normativa legal vigente (articulo 290 de la Constitucién de la
Republica y 126 del Codigo Organico de Planificacion y Finanzas

Publicas).
MONTO Y MONEDA DEL Hasta por un monto de USD 200.000.000,00 (DOSCIENTOS
FINANCIAMIENTO: MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AI\/IERICA).
PLAZO: El préstamo tendrd un plazo de hasta 15 afios, incluyendo un

Periodo de Gracia 30 meses, ambos contado a partir de la Fecha
de Entrada en Vigencia.

FECHA DE ENTRADA EN VIGENCIA: El Contrato entrard en vigencia en la ultima fecha de su
suscripcién por todos los intervinientes y terminara con el pago
total del Préstamo (capital, intereses, comisiones y otros gastos)
y el cumplimiento de todas las obligaciones estipuladas en el
Contrato.

10 Libre disponibilidad se refiere a que el préstamo no esta destinado a un rubro, programa o proyecto de inversién especifico si no
que la Republica puede asignar los recursos a los programas y proyectos o a los gastos que considere conveniente, siempre que los
mismos cumplan con la normativa legal vigente para el destino del endeudamiento publico.
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DESEMBOLSOS: El Prestatario tendrd un plazo de hasta 6 meses para solicitar el
primer Desembolso y de hasta 24 meses para solicitar el ultimo
Desembolso, ambos plazos seran contados desde la Fecha de
Entrada en Vigencia.

Con una anticipacion no menor a treinta (30) dias y en todo caso
antes de la fecha de vencimiento de los plazos establecidos, el
Prestatario podrad solicitar por escrito una prérroga, la que serd
debidamente fundamentada, pudiendo CAF aceptarla o
rechazarla a su discrecion.

En caso que CAF decida aprobar la prérroga solicitada, enviara
una comunicacion al respecto sefialando el nuevo plazo
aprobado.

El monto total de Desembolsos por cada afio calendario no
podra ser superior al cincuenta por ciento (50%) del monto del
Préstamo, salvo que se establezca algin otro monto maximo de
Desembolsos mediante autorizacion del Presidente Ejecutivo de
CAF, en funcidn de las necesidades particulares de la operacién.
El monto desembolsado serda imputado al espacio anual de
desembolsos asignado al Pais y en ningin momento se podrd
exceder el espacio anual de desembolsos asignado al Pais de
conformidad con la normativa aplicable.

AMORTIZACION DEL PRESTAMO: La amortizacién del Préstamo se efectuard mediante el pago de
26 cuotas semestrales, consecutivas y, en lo posible, iguales, a
las cuales se afiadiran los intereses devengados al vencimiento
de cada uno de los Periodos de Intereses.

La primera de las Cuotas se pagara en la Fecha de Pago de
Intereses que corresponda a los 30 meses contados a partir de
la Fecha de Entrada en Vigencia; la segunda Cuota, en la Fecha
de Pago de Intereses que corresponda a los 36 meses contados
a partir de la Fecha de Entrada en Vigencia, y asi sucesivamente
hasta completar el nimero de Cuotas que correspondan segun
el plazo.

Todo atraso en el pago oportuno de una cualquiera de las
Cuotas, facultard a CAF a cobrar los correspondientes intereses
moratorios, en la forma prevista en la Cldusula de las
Condiciones Generales titulada “Intereses Moratorios”, y/o a
suspender las obligaciones a su cargo, y/o a declarar de plazo
vencido el Préstamo, de acuerdo a lo dispuesto en las Clausulas
de las Condiciones Generales tituladas “Suspensién de
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Obligaciones a Cargo de CAF” y “Declaracion de Plazo Vencido
del Préstamo”.

INTERESES: El Prestatario se obliga a pagar a CAF intereses sobre el Saldo
Insoluto del Préstamo en cada Fecha de Pago de Intereses.

Los intereses seran calculados a la tasa anual variable que
resulte de sumar la tasa LIBOR aplicable al respectivo Periodo de
Intereses y un Margen de uno coma ochenta por ciento (1,80%),
o el que sea aplicable conforme a las Condiciones Particulares.
Asimismo, sera de aplicacién lo establecido en la Clausula de las
Condiciones Generales titulada “Intereses”. En ninguna
circunstancia la Tasa de Interés aplicable a cualquier Periodo de
Interés podra ser inferior a cero.

El Margen podra ser modificado por CAF si la Fecha de Entrada
en Vigencia ocurre después de transcurrido el plazo previsto en
la normativa de CAF aplicable. En dicho caso, el Margen serd el
que CAF comunique por escrito al Prestatario como aplicable a
la Fecha de Entrada en Vigencia mediante el procedimiento
previsto para ello en la Clausula de las Condiciones Particulares
titulada “Comunicaciones”. De no existir una comunicacion de
CAF en tal sentido dentro de los treinta (30) dias siguientes
contados a partir del momento en que CAF toma conocimiento
de la ocurrencia de la Fecha de Entrada en Vigencia, se aplicard
el Margen referido en la clausula correspondiente de las
Condiciones Particulares.

La LIBOR quedara sustituida por la Tasa Base Alternativa en caso
de que (i) CAF verifique la ocurrencia de una modificacién en la
practica del mercado que afecte la determinacion de LIBOR; o
(ii) CAF determine que no le es posible o que ha dejado de ser
comercialmente aceptable para CAF continuar con el uso de
LIBOR como referencia para sus operaciones. El derecho de CAF
de determinar la Tasa Base Alternativa solo serd ejercido para
preservar la gestion financiera entre activos y pasivos y no dara
lugar a una ventaja comercial a su favor. En dicho supuesto, CAF
notificara al Prestatario la Tasa Base Alternativa conforme a lo
previsto en la Clausula de estas Condiciones Particulares titulada
“Comunicaciones”, la cual serd aplicable y surtira plenos efectos
desde la fecha de la recepcion por el Prestatario de dicha
notificacion.
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A partir de la fecha de del primer Desembolso, el Saldo Insoluto
del Préstamo devengarad intereses a la tasa anual establecida.

El pago de intereses procederd hasta el momento en que ocurra
el reembolso total del Préstamo.

Los intereses seran calculados sobre la base de un afio de
trescientos sesenta (360) dias en relacién con el numero de dias
calendario efectivamente transcurridos. Para efectos del calculo
de los intereses, se incluirad el primer dia de cada Periodo de
Intereses, mas no el dltimo dia.

Todas las determinaciones de la Tasa de Interés aplicable para
cada Periodo de Intereses seran hechas por CAF y serdn
concluyentes en ausencia de error manifiesto.

FECHA DE PAGO DE INTERESES: Es, luego del primer Desembolso, el Gltimo Dia Habil de cada uno
de los periodos de 6 meses contados a partir de la Fecha de
Entrada en Vigencia.

PERIODO DE INTERESES: Es cada periodo de 6 meses que comienza en una Fecha de Pago
de Intereses y finaliza en la Fecha de Pago de Intereses
inmediata siguiente, pero, en el caso del primer periodo,
Periodo de Intereses serd el periodo que comienza en el dia en
que ocurra el primer Desembolso y finaliza en la Fecha de Pago
de Intereses inmediata siguiente.

DiAs: Toda referencia a dias, sin especificar si son dias calendario o
Dias Habiles, se entendera como dias calendario

FINANCIAMIENTO COMPENSATORIO: Durante los primeros ocho (8) afios contados a partir de la Fecha
de Entrada en Vigencia (o durante los que sean aplicables
conforme las Condiciones Particulares), CAF financiara con
caracter no reembolsable diez (10) Puntos Basicos (o los que
sean aplicables conforme a las Condiciones Particulares) de la
Tasa de Interés. Dicho financiamiento se realizard con cargo al
Fondo de Financiamiento Compensatorio de CAF.

El Financiamiento Compensatorio podrd ser modificado o
terminado por CAF si la Fecha de Entrada en Vigencia ocurre
después de transcurrido el plazo previsto en la normativa de CAF
aplicable. En dicho caso, el Financiamiento Compensatorio sera
el que CAF comunique por escrito al Prestatario como aplicable
a la Fecha de Entrada en Vigencia mediante el procedimiento
previsto para ello en la Cldusula de las Condiciones Particulares
titulada “Comunicaciones”. De no existir una comunicacion de
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CAF en tal sentido dentro de los treinta (30) dias siguientes
contados a partir del momento en que CAF toma conocimiento
de la ocurrencia de la Fecha de Entrada en Vigencia, se aplicard
el Financiamiento Compensatorio referido anteriormente.

INTERES MORATORIO: El solo atraso en el pago de cualquier monto adeudado a CAF
conforme al Contrato constituira al Prestatario en situacién de
mora automatica, sin necesidad de requerimiento judicial o
extrajudicial alguno, no pudiendo el Prestatario, ni el Garante si
lo hubiere, invocar un arbitraje a su favor.

De producirse una situacion de mora, el Prestatario pagara a CAF
intereses moratorios sobre la porcion de capital de plazo
vencido a la tasa anual variable que resulte de sumar a la tasa
base mds alta que estuviera vigente durante el periodo
comprendido entre la fecha en que debia efectuarse el pago (ya
sea en un vencimiento convenido o por anticipacion de este
conforme al Contrato) y la fecha efectiva de pago, el Margen y
2%.

El cobro de los intereses moratorios calculados conforme a lo
previsto procedera hasta el momento en que ocurra el
reembolso total del monto adeudado.

Sin perjuicio del cobro de los intereses moratorios, ante una
situacion de incumplimiento por parte del Prestatario, CAF
podra suspender el cumplimiento de sus obligaciones y/o
declarar de plazo vencido el Préstamo de acuerdo a lo
establecido en las Condiciones Generales.

Los intereses moratorios seran calculados sobre la base de un
afio de trescientos sesenta (360) dias en relacion con el nimero
de dias calendario efectivamente transcurridos. Todas las
determinaciones de los intereses moratorios seran hechas por
CAF y seran concluyentes en ausencia de error manifiesto.

COMISION DE COMPROMISO: El Prestatario pagara a CAF una Comision de Compromiso de
0,35% anual (o la que sea aplicable conforme a la cldusula 13.2
de las Condiciones Particulares), sobre los saldos no
desembolsados del Préstamo, en la forma prevista en las
Condiciones Generales.

La Comision de Compromiso podra ser modificada por CAF si la
Fecha de Entrada en Vigencia ocurre después de transcurrido el
plazo previsto en la normativa de CAF aplicable. En dicho caso,
la Comisién de Compromiso sera la que CAF comunique por
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escrito al Prestatario como aplicable a la Fecha de Entrada en
Vigencia mediante el procedimiento previsto para ello en la
Clausula de las Condiciones Generales  titulada
“Modificaciones”. De no existir una comunicacién de CAF en tal
sentido dentro de los treinta (30) dias siguientes contados a
partir del momento en que CAF toma conocimiento de la
ocurrencia de la Fecha de Entrada en Vigencia, se aplicard la
Comisién de Compromiso referida anteriormente.

La Comisién de Compromiso empezara a devengarse a partir de
los sesenta (60) Dias siguientes a la Fecha de Entrada en Vigencia
y serd calculada en cada oportunidad, sobre los saldos no
desembolsados del Préstamo.

El pago de la Comision de Compromiso se efectuara al
vencimiento de cada uno de los periodos de seis (6) Meses
contados a partir de la Fecha de Entrada en Vigencia, en cada
Fecha de Pago de Intereses.

La Comision de Compromiso se calculara sobre la base de un afio
de trescientos sesenta (360) dias en relacion con el nimero de
dias calendario efectivamente transcurridos.

La Comisién de Compromiso cesara, en todo o en parte, en la
medida en que:

a) se haya desembolsado la totalidad o parte del Préstamo; o

b) haya quedado total o parcialmente sin efecto la obligacién de
desembolsar el Préstamo, conforme a las Condiciones Generales
c) se hayan suspendido los Desembolsos por causas no
imputables a las Partes, conforme a las Condiciones Generales.

COMISION DE FINANCIAMIENTO: El Prestatario pagara a CAF por una sola vez una Comision de
Financiamiento de 0,85% (o la que sea aplicable conforme a las
Condiciones Particulares) sobre el monto del préstamo, en la
forma prevista en las Condiciones Generales.

La Comision de Financiamiento podra ser modificada por CAF si
la Fecha de Entrada en Vigencia ocurre después de transcurrido
el plazo previsto en la normativa de CAF aplicable. En dicho caso,
la Comision de Financiamiento serd la que CAF comunique por
escrito al Prestatario como aplicable a la Fecha de Entrada en
Vigencia mediante el procedimiento previsto para ello en la
Cldusula de las Condiciones Particulares titulada
“Comunicaciones”. De no existir una comunicacion de CAF en tal
sentido dentro de los treinta (30) dias siguientes contados a
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partir del momento en que CAF toma conocimiento de la
ocurrencia de la Fecha de Entrada en Vigencia, se aplicara la
Comisién de Financiamiento antes referida.

La Comisién de Financiamiento se causara con la sola ocurrencia
de la Fecha de Entrada en Vigencia. El Prestatario deberd pagar
a CAF la Comisidn de Financiamiento a la Fecha de Entrada en
Vigencia o a mas tardar en la oportunidad en que se realice el
primer Desembolso.

GASTOS DE EVALUACION: El Prestatario pagara a CAF, a la Fecha de Entrada en Vigencia o
a mas tardar en el momento en que se realice el primer
Desembolso, la suma de veinticinco mil Ddlares (USD
25.000.000,00) por concepto de Gastos de Evaluacion.

Gastos de Evaluacién son todos aquellos gastos incurridos por
CAF previo a la Fecha de Entrada en Vigencia por concepto de
evaluacion del Préstamo, con el fin de determinar la viabilidad
de su otorgamiento y aquellos relacionados con la suscripcidon
del Contrato de Préstamo.

MONEDA UTILIZADA PARA EL PAGO El Prestatario se obliga expresamente a pagar toda suma

DEL PRESTAMO: adeudada por concepto de capital, intereses, comisiones, gastos
y cualquier otro cargo por causa o con ocasién del Contrato,
exclusivamente en Ddlares.

OPERACIONES DE MANEJO DE Las Partes podran acordar la realizacion de Operaciones de
DEUDA: Manejo de Deuda de conformidad con los términos del Contrato
de Préstamo.

Operacion de Manejo de Deuda significa, indistintamente, una
Conversién de Moneda y/o una Conversion de Tasa de Interés.

PAGOS ANTICIPADOS VOLUNTARIOS:  El Prestatario podra hacer pagos anticipados voluntarios al
Préstamo con el previo cumplimiento, a satisfaccién de CAF, de
todas las condiciones establecidas en la cldusula de las
Condiciones  Particulares  titulada  “Pagos  Anticipados
Voluntarios”. Se resumen a continuacion:

a) que el Prestatario no adeude suma alguna a CAF por concepto
de capital, intereses, comisiones y/u otros gastos y cargos;

b) que hayan transcurrido al menos noventa y seis (96) Meses
contados desde la Fecha de Entrada en Vigencia;

e) que el valor del pago anticipado voluntario sea un multiplo
entero de una Cuota;
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d) que el Prestatario informe por escrito a CAF, con por lo menos
cuarentay cinco (45) dias de anticipacion, acerca de su intencidon
de realizar un pago anticipado voluntario; y,

e) que el pago anticipado voluntario se realice en una Fecha de
Pago de Intereses.

Salvo acuerdo en contrario entre las Partes, el pago anticipado
voluntario se aplicard a las Cuotas por vencer en orden inverso
a su proximidad de vencimiento.

El Prestatario pagara a CAF cualquier otro gasto asociado al pago
anticipado voluntario correspondiente, incluyendo sin limitacion
alguna, aquellos que se deriven de la supervision de la
operacion, de la naturaleza de la modalidad operativa y/o de la
terminacion anticipada del Contrato.

En caso que el prepago se realice en una fecha distinta a una
Fecha de Pago de Intereses (previa conformidad de CAF), el
Prestatario pagara ademas el costo financiero incurrido por CAF
que se derive de cancelar o modificar la correspondiente
captacion asociada con dicho pago anticipado de haberlo.

Salvo acuerdo en contrario entre las Partes, las notificaciones de
pago anticipado voluntario son irrevocables.

Considerando las condiciones precedentes y asumiendo como fecha de suscripcion el 30 de agosto de

2021, el All-In Cost referencial de la operacion seria de 3,191%*%.

En un escenario en el que no se toma en cuenta las tasas forward de la USD Libor 6M, sino que se utiliza
como referencia la Tasa de Interés USD Libor 6M al 18 de agosto de 2021 (0,15838%), el All-In-Cost

referencial es de 2,

009%*2.

4.3 Andlisis de Riesgos

. Riesgo de tipo de cambio

Al tratarse de un financiamiento en ddlares de los Estados Unidos de América, cuyo servicio se efectuard

también en ddlares, no existe riesgo asociado al tipo de cambio.

1 Se establece como supuesto: Fecha de firma 30/8/2021, base de célculo actual/360. Se utilizé como referencia las Tasas Forward
de LIBOR 6M fuente Bloomberg al 16/8/2021. Los desembolsos se establecieron en funcidon de lo establecido en el contrato de
préstamo. El All-in Cost referencial podra diferir del calculado segun la fecha efectiva de firma del contrato de préstamo, la ejecucion
del Programa marco, las fechas de los desembolsos, las fechas exactas (dias habiles) en las que se efectien los pagos, la situacion del
mercado financiero internacional, cambios en la LIBOR y/o comisiones aplicables, entre otros aspectos y supuestos.

12 Jltimo dato de USD LIBOR 6M disponible, fuente: Bloomberg al 19/8/2021. Se mantiene los demas supuestos. El All-in Cost
referencial podrd diferir del calculado segun la fecha efectiva de firma del contrato de préstamo, la ejecucion del Programa marco,
las fechas de los desembolsos, las fechas exactas (dias hébiles) en las que se efectlen los pagos, la situacién del mercado financiero
internacional, cambios en la LIBOR y/o comisiones aplicables, entre otros aspectos y supuestos.
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o Riesgo de tasa de interés

Existe un riesgo asociado a la tasa de interés del financiamiento, ya que se encuentra sujeto a un tipo de
interés variable (LIBOR USD 6M). Considerando que el financiamiento tiene un plazo total de alrededor de
15 afios, la exposicién a la variacion de esta tasa es un riesgo a tomar en cuenta. Un aumento en la tasa de
interés significaria un mayor servicio de deuda por concepto de pago de intereses y consecuentemente,
una mayor presion para la caja fiscal. Al observar los forwards de |a tasa LIBOR se evidencia una expectativa
de incremento.

Es importante sefialar que la tasa LIBOR dejara de ser la tasa de referencia en los mercados internacionales
después de que la Autoridad de Conducta Financiera de Reino Unido (FCA) anunciase que la tasa empezara
a desaparecer a finales de 2021.

El contrato de préstamo establece que la LIBOR quedara sustituida por la Tasa Base Alternativa en caso de
que (i) CAF verifique la ocurrencia de una modificacién en la practica del mercado que afecte la
determinacién de LIBOR; o (ii) CAF determine que no le es posible o que ha dejado de ser comercialmente
aceptable para CAF continuar con el uso de LIBOR como referencia para sus operaciones. El derecho de
CAF de determinar la Tasa Base Alternativa solo sera ejercido para preservar la gestion financiera entre
activos y pasivos y no dara lugar a una ventaja comercial a su favor. En dicho supuesto, CAF notificara al
Prestatario la Tasa Base Alternativa.

En relacion a este riesgo, el Contrato de Préstamo contempla opciones de manejo de deuda, lo que incluye
la posibilidad de optar por una Conversion de Tasa de Interés.

Se debe considerar que la tasa de interés de la CAF (LIBOR USD 6M + margen), como la de la mayoria de
multilaterales, es favorable para la Republica en comparacion con la que ofrece el mercado.

e Riesgo de ejecucion

Existe un riesgo en relacion a la ejecucién del Programa marco. Problemas en el desarrollo del denominado
“Programa” o del envio de informacion a CAF sobre el mismo podrian generar complicaciones en el
desembolso del préstamo.

La formulacién, ejecucidn y seguimiento del “Programa” es de responsabilidad de entidades competentes.
El anexo técnico del borrador de contrato de préstamo contiene matrices establecidas para realizar el
seguimiento y monitoreo continuo de la operacién.

5. IMPACTO DE LA CONTRATACION SOBRE EL PERFIL DE VENCIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA
ECUATORIANA®®

El Cédigo Organico de Planificacidn y Finanzas Publicas, en lo referente al perfil de vencimiento, establece:
“Que el endeudamiento publico sea sostenible y conveniente al Estado en términos del perfil de
vencimiento de la deuda y/o de la tasa de interés de la deuda y de las condicionalidades aplicables al
endeudamiento.” (Art 141, numeral 2).

13 Elaborado por la Direccion Nacional de Analisis de Mercados Financieros (DNAMF), conforme a sus competencias; resultados de
su exclusiva responsabilidad.
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A continuacion, se muestra el perfil de vencimientos base de la deuda publica, el cual considera la
informacion estadistica con corte 30 de junio de 2021 (sobre contratados), asi como las operaciones de
endeudamiento publico que han sido aprobadas por el Comité de Deuda y Financiamiento o por el
Ministerio de Economia y Finanzas, y que han sido suscritas en lo que ha transcurrido desde la fecha de
corte (01/07/2021 al 18/08/2021).

Perfil de vencimientos base — Deuda Total
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Elaboracion: Subsecretaria de Financiamiento Pablico

El perfil base muestra el pago de obligaciones que ascenderian a un total de USD 88.900,25 millones entre
los afios 2021 al 2092. De éste rubro el 24,32% corresponde al pago de intereses y comisiones, y el 75,68%
restante al pago por amortizaciones. El afio donde se deberia realizar el mayor pago por concepto de
servicio de deuda es el 2026 (USD 8.403,02 millones). En términos relativos, en dicho afio se tendria que
pagar un 9,45% del servicio de deuda total proyectado, mientras que desde el 2021 al 2026 se tendria que
pagar el 47,30% del servicio de la deuda vigente.

A continuacién, se calculara la variacién del perfil de deuda base con la correspondiente incorporacién al
servicio de deuda de la presente contratacion®®.

Perfil de vencimientos base con nueva contratacion — Deuda Total
Escenario 1 %6

YFuente: Direccion Nacional de Negociacién y Financiamiento Publico.

15 En base a la tabla de amortizacién elaborada por la Direccién Nacional de Negociacién y Financiamiento Publico. Los valores
efectivos de la operacion de crédito diferirdn segun la ejecucion del programa/proyecto, los desembolsos efectivamente realizados,
la evolucién del mercado financiero internacional, entre otros.

16 En un primer escenario se considerd los forwards de la tasa libor 6M para realizar las estimaciones (fuente Bloomberg al
19/08/2021).
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Elaboracion: Subsecretaria de Financiamiento Publico

Entre los afios 2021 al 2036, el perfil base alcanzaria obligaciones por un total de USD 81.988,58 millones
e incluyendo la operacidn seria de USD 82.246,06 millones, por lo que el perfil experimentaria un aumento
de USD 257,49 millones que en términos relativos seria de 0,3141%, aumentando la presente operacién el
perfil de deuda publica total.

Perfil de vencimientos base con nueva contratacion — Deuda Total
Escenario 2%/
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Elaboracioén: Subsecretaria de Financiamiento Publico

17 para el segundo escenario, no se considera las tasas forward sino el valor de la LIBOR 6M al 18/08/2021 (fuente Bloomberg)
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Entre los afios 2021 al 2036, el perfil base alcanzaria obligaciones por un total de USD 81.988,58 millones
e incluyendo la operacién seria de USD 82.225,49 millones, por lo que el perfil experimentaria un aumento
de USD 236,92 millones que en términos relativos seria de 0,2890%, aumentando la presente operacion el
perfil de deuda publica total.

6. IMPACTO EN LAS TASAS Y PLAZOS PROMEDIO PONDERADOS*®

En los aflos 2019 y 2020, las operaciones con Organismo Internacionales registraron tasas de interés
ponderadas de 2,59% y 2,10% respectivamente, con una reduccion de 48 puntos basicos. Considerando la
informacion estadistica al 30 de junio de 2021, esta tasa se situd en 2,01%, reduciéndose en 07 puntos
basicos respecto al 2020. Con respecto al afio 2007, esta tasa se ha reducido en 322 puntos basicos.

Tasas de interés contractuales ponderadas - Afios 2007-2021 (porcentajes)

AROS 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (JZL:)::))
DEUDA PUBLICA TOTAL 671 635 493 5,17 514 519 539 542 542 592 618 620 6,16 4,88 4,86
DEUDA EXTERNA 691 652 433 4,39 454 452 4,71 505 509 600 635 635 629 4,44 4,40
ORG.INTERNACIONALES 523 4,32 3,64 3,46 2,96 2,85 2,56 2,37 2,25 2,97 2,89 2,84 2,59 2,10 2,01
GOBIERNOS 4,47 3,68 3,14 4,38 548 574 6,13 6,19 6119 636 6,17 603 579 561 5,64
BANCOS Y BONOS 9,83 9,84 873 875 892 9,10 883 7,557 7,97 846 833 818 8,50 6,38 6,40
PROVEEDORES 64 637 637 637 637 637 637 587 623 641 630 6,28 000 0,00 0,00

Fuente: SIGADE
Elaboracién: Subsecretaria de Financiamiento Publico / DNSEFP

En el caso del plazo contractual ponderado de este tipo de deuda, al 30 de junio de 2021 fue de 17,77 afios.
Con respecto al afio 2020 se ha incrementado en 0,17 afios. Desde el afio 2007, este plazo se ha reducido
en 1,08 afios.

Plazos contractuales ponderados - Afios 2007-2021 (afios)

- 2021

ARNOS 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ..\
DEUDA PUBLICA TOTAL 18,92 19,45 16,58 14,98 14,72 13,42 12,95 11,74 12,43 11,61 10,72 10,37 10,16 14,31 14,40
DEUDA EXTERNA 21,15 22,51 19,54 18,19 16,89 16,36 15,39 13,27 14,10 12,62 11,15 10,52 10,28 15,90 16,02
ORG.INTERNACIONALES 18,85 21,64 19,88 20,09 20,33 19,25 18,99 17,34 19,24 19,93 20,59 20,15 19,19 17,60 17,77
GOBIERNOS 21,63 22,26 22,60 15,50 12,43 12,28 11,68 11,81 12,42 11,91 12,52 12,80 13,32 13,85 13,73
BANCOS Y BONOS 23,75 23,65 14,67 14,90 15,22 15,43 1521 10,81 9,61 6,93 548 506 4,39 14,86 14,99
PROVEEDORES 11,77 11,85 11,88 11,92 11,97 12,00 12,00 5,16 5,15 517 504 4,96 0,00 0,00 0,00

Fuente: SIGADE
Elaboracién: Subsecretaria de Financiamiento Publico / DNSEFP

Respecto al impacto en las tasas ponderadas y plazos contractuales ponderados de la deuda publica total,
considerando la informacién estadistica con corte al 30 de junio de 2021, asi como las operaciones de
endeudamiento publico que fueron aprobadas por el Comité de Deuda y Financiamiento o por el Ministerio
de Economia y Finanzas, y que han sido suscritas en lo que ha transcurrido desde la fecha de corte
(01/07/2021 al 18/08/2021), a continuacidn, se presentan los siguientes resultados:

18 Elaborado por la Direccién Nacional de Analisis de Mercados Financieros (DNAMF), conforme a sus competencias; resultados de
su exclusiva responsabilidad.
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Impacto en tasas y plazos contractuales
Escenario 1 — considerando forwards tasa libor 6M

Escenario Base Nuevo Escenario
Tasa Promedio Ponderada (%) 4,8600 4,8550
Variacion Absoluta. Impacto sobre la
. (0,4979)

Tasa Promedio Ponderada (pbs.)
Plazo Promedio Ponderado 14,4000 14,4019
Variacion Absoluta. Impacto sobre el

0,0019

Plazo Promedio Ponderado (afos)

Impacto en tasas y plazos contractuales
Escenario 2 — sin considerar forwards tasa libor 6M

Escenario Base Nuevo Escenario
Tasa Promedio Ponderada (%) 4,8600 4,8508
Variacién Absoluta. Impacto sobre la
. (0,9198)

Tasa Promedio Ponderada (pbs.)
Plazo Promedio Ponderado 14,4000 14,4019
Variacion Absoluta. Impacto sobre el

0,0019

Plazo Promedio Ponderado (afios)

Sin perjuicio de lo expuesto, el impacto efectivo en el perfil de deuda y en las tasas y plazos ponderados
depende de los desembolsos que se realicen, de las condiciones del mercado financiero aplicables a cada
pago del servicio de la deuda (riesgo de mercado), entre otros factores.

7. INFORMACION RECIBIDA EN RELACION A LA LEGISLACION VIGENTE

7.1.  Conforme lo establecido en el Art. 290 de la Constitucidn de la Republicay en el Art.126 del Codigo Orgéanico
de Planificacion y Finanzas Publicas (COPLAFIP), con endeudamiento publico se financiaran exclusivamente
programas y proyectos de inversion con capacidad de pago o para infraestructura, asi como el
refinanciamiento de deuda publica externa en condiciones mas beneficiosas. EI MEF, a través de la
Subsecretaria de Presupuesto, en coordinacion con la Direccion Nacional de Seguimiento y Evaluacién del
Financiamiento Publico, debera asegurarse de que los gastos a ser cubiertos con el préstamo se enmarquen
dentro de la normativa legal vigente, durante la asignacion de los recursos.

7.2.  La Procuraduria General del estado, a través del Oficio No. 15105 de 16 de agosto de 2021, autorizd al
Ministerio de Economia y Finanzas a someterse a pactar arbitraje internacional en las controversias que
llegaren a surgir del Contrato de Préstamo que serd suscrito con la Corporacién Andina de Fomento.

El mencionado pronunciamiento de la Procuraduria General del Estado contiene las siguientes
recomendaciones:

"5.2 En la cldusula 36 de las “Condiciones Generales” del proyecto de Contrato de Préstamo, en el numeral
36.2. se establece que: “De no obtenerse una solucion a la controversia o discrepancia de acuerdo a lo
indicado en la sub-cldusula 37.1 anterior ...”. Por cuanto, la sub-cldusula anterior es la 36.1, se recomienda
enmendar dicha numeracion.
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5.3 Con relacion a las disposiciones contenidas en la cldusula 36 “Condiciones Generales” del proyecto de
Contrato de Préstamo, se advierte que el numeral 36.7, literal c), numeral 5, se establece que: “el laudo serd
vinculante, inapelable y no admitird en su contra recurso alguno”.

Por consiguiente, se recomienda que al final de dicha oracion se afiada lo siguiente: “{(...), excepto aquellas
acciones de nulidad y de ejecucion del laudo”.

Ademds, sefiald: “El efecto juridico de las recomendaciones mencionadas, no es un condicionamiento que
impida suscribir el Contrato en los términos constantes en el documento adjunto a su pedido de
autorizacion. Las recomendaciones son el resultado de un andlisis técnico, no son de cumplimiento
obligatorio y son emitidas por esta Procuraduria en uso de su facultad asesora, prevista en el articulo 237
de la Constitucion de la Republica".

La Coordinacion General Juridica del Ministerio de Economia y Finanzas, mediante Memorando Nro. MEF-
CGJ-2021-0909-M de 19 de agosto de 2021, sefiald: “Conforme lo ha manifestado en reiteradas ocasiones
esta Coordinacion General, las recomendaciones de la Procuraduria General del Estado, no constituyen un
condicionamiento que impida a este Ministerio suscribir el correspondiente contrato de préstamo, tanto es
asi que la propia Procuraduria autoriza tal suscripcion sin ningun tipo de condicionamiento. Si fuera un
condicionante o un criterio vinculante, la Procuraduria General del Estado no hubiese autorizado el
sometimiento a arbitraje internacional conforme lo prevé la Ley.

Finalmente, cabe sefialar que si bien las recomendaciones emitidas por la Procuraduria General del Estado
(PGE) no son de cumplimiento obligatorio, y son emitidas en uso de la facultad asesora prevista en el articulo
237 de la Constitucion de la Republica, son el resultado de un andlisis técnico que seria apropiado tenerlas
en cuenta para futuras negociaciones de operaciones de endeudamiento publico con la Corporacion Andina
de Fomento (CAF), por parte de la Subsecretaria de Financiamiento Publico como unidad encargada de la
negociacion de tales operaciones.”.

Mediante Oficio Nro. MEF-SFP-2021-0986-O de 19 de agosto de 2021 se comunicé a CAF sobre la
recomendacion de la Procuraduria General del Estado y se solicitd que la misma sea tomada en cuenta en
la presente y futuras operaciones de financiamiento.

7.3. La Coordinacion General Juridica, mediante mediante Memorando Nro. MEF-CGJ-2021-0909-M de 19 de
agosto de 2021, remitid su analisis legal, donde sefialo: “... la operacidn de financiamiento que otorgaria la
Corporacion Andina de Fomento (CAF) a la Republica del Ecuador, por intermedio del Ministerio de
Economia y Finanzas, bajo la modalidad Sectorial de Enfoque Amplio (SWAp, por sus siglas en inglés), para
financiar proyectos de inversion o gastos permitidos por la legislacion ecuatoriana en el marco del
“Programa para disminuir la desnutricion crdnica bajo un Enfoque de Presupuesto por Resultados” con base
al reconocimiento de acciones de politica, programas y estrategias para la disminucion de la Desnutricion
Cronica Infantil entre 2018 y 2021, por un monto total de hasta USD 200.000.000.00 (doscientos millones
de Ddlares de los Estados Unidos de América), no contraviene la normativa vigente, por lo que esta
Coordinacion General Juridica recomienda se prosiga con el tramite correspondiente para la contratacion
del préstamo.
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Por otra parte, y con relacion al texto y contenido del Contrato de Préstamo y sus anexos puestos a
consideracion, cabe sefialar que son los que usualmente ha venido empleando la CAF, en operaciones
similares con la Republica del Ecuador, por tanto, van acordes con su objeto y finalidad, por lo que no cabe
formular observaciones a los mismos”.

7.4.  La Coordinacion General Juridica, con Memorando Nro. MEF-CGJ-2021-0909-M de 19 de agosto de 2021,
en uso de la delegacién conferida por el sefior Ministro de Economia y Finanzas a través de Acuerdo
Ministerial No. 0098 de 20 de septiembre de 2017, y de conformidad con lo dispuesto en el penultimo
inciso del articulo 42 de la Ley de Arbitraje y Mediacion, autorizd a este Ministerio a pactar arbitraje
internacional en el Contrato que se suscribira con la Corporacién Andina de Fomento (CAF).

7.5.  Enrelacion al Art. 141 del COPLAFIP, numeral 2, la Direccidn Nacional de Andlisis de Mercados Financieros,
conforme a sus competencias, realizé y remitié el analisis correspondiente en relacion a la sostenibilidad y
conveniencia de la presente operacion de crédito en términos de la tasa de interés propuesta, asi como
del impacto de esta nueva contratacién en el Perfil de la Deuda Publica Total; el mismo que se afiadi¢ al
presente documento en los apartados 5y 6.

7.6.  El numeral 1 del Art. 141 del COPLAFIP establece que el ente rector de las finanzas publicas, previo a la
autorizaciéon del Comité de Deuda y Financiamiento Publico, debera verificar que con la operacion de
crédito no se exceda el limite de endeudamiento previsto en el COPLAFIP ni en el fijado por la Asamblea
Nacional para el ejercicio fiscal anual.

Para el afio 2021 no existe un limite de endeudamiento establecido en el COPLAFIP, conforme a las
disposiciones legales que se mencionan a continuacién:

El articulo no numerado del titulo 1V, capitulo I, seccion Il denominada “DE LA REGLA DE DEUDA Y
OTRAS OBLIGACIONES” del COPLAFIP establece: “Regla de deuda y otras obligaciones de pago del
sector publico no financiero y Seguridad Social. - El saldo consolidado de la deuda publica y otras
obligaciones no podrd superar el equivalente al 40% del PIB...”. Ademds, sefiala: “El indicador del
saldo se calculard en términos consolidados, deduciendo la deuda y otras obligaciones entre
entidades del sector publico no financiero y Sequridad Social y su forma de cdlculo serd establecida
en el reglamento de este Cddigo”.

La disposicién transitoria Vigésima Sexta del COPLAFIP, agregada por el Art. 45 de la Ley s/n, R.O.
253-S, 24-VII-2020 sefiala: “Con el fin de alcanzar el cumplimiento de la regla de deuda y otras
obligaciones conforme a lo establecido en este Cddigo, el ente rector de las finanzas publicas deberd
reducir progresivamente el indicador de deuda publica y otras obligaciones, hasta el limite
establecido en el articulo respectivo, considerando los siguientes limites:

i. 57% del PIB hasta el afio 2025;
ii. 45% del PIB hasta el afio 2030; y,
iii. 40% del PIB hasta el afio 2032 y en adelante”.

Sin embargo, como referencia, se anexa (anexo 1) el potencial impacto en el indicador deuda y otras
obligaciones / PIB con la nueva contratacién, elaborado y remitido por la Direccion Nacional de Andlisis de
Mercados Financieros®®:

19 Elaborado por la Direcciéon Nacional de Andlisis de Mercados Financieros (DNAMF), conforme a sus competencias; resultados de su
exclusiva responsabilidad.
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A pesar de que no existen mas limites vigentes establecidos en el COPLAFIP que los sefialados en la
disposicion transitoria Vigésima Sexta del COPLAFIP, se debera realizar las acciones pertinentes para
alcanzar la meta planteada en para el afio 2025.

7.7 El articulo no numerado del COPLAFIP titulado “Publicacion de las metas fiscales para el conjunto de
entidades del Sector Publico No Financiero y la Seguridad Social” establece que el ente rector de las
finanzas publicas, publicard mediante Acuerdo Ministerial las metas de deuda publica y otras obligaciones
para el ejercicio en curso y los siguientes dentro del plazo de vigencia del Plan Nacional de Desarrollo, en
términos nominales y como porcentaje del PIB, para el Sector Publico No Financiero, el Presupuesto
General del Estado, el conjunto de empresas publicas de la Funcién Ejecutiva y universidades, el conjunto
del resto de empresas publicas, el conjunto de Gobiernos Auténomos Descentralizados y de las entidades
de Seguridad Social.

De acuerdo a la Programacion Fiscal elaborada por la Subsecretaria de Politica Fiscal y anexada a la
Proforma Presupuestaria 2021 enviada a la Asamblea Nacional para su aprobacién, el indicador Deuda y
Otras Obligaciones / PIB alcanzaria el 64,65% en el 2021. La Direccién Nacional de Andlisis de Mercados
Financieros estima que esta operacion de financiamiento incrementaria el indicador actual Deuda y Otras
Obligaciones / PIB de 60,67% a 60,76%. Por lo tanto, el desembolso de esta operacidn estaria en linea a las
metas planteadas por la Subsecretaria de Politica Fiscal.

7.8 En relacidn al articulo no numerado del Reglamento General al COPLAFIP que sefiala que las operaciones
de endeudamiento se realizardn de conformidad con la Estrategia de Deuda Publica de Mediano Plazo y
sus revisiones, se debe sefialar que en febrero 2021 se publicé la “Estrategia de mediano plazo para la
gestion de la deuda publica 2021-2024” en la pagina web del Ministerio de Economia y Finanzas.

El objetivo central de la estrategia de deuda es establecer una estructura deseable y factible del stock de
la Deuda Publica a partir de un analisis de costo y riesgo y definir el camino para el alcanzar dicha
composicion objetivo.

Los Objetivos estratégicos de Mediano Plazo, segin el documento, son:

“1) Convertir la mayor proporcion de deuda externa contratada en tasa variable a deuda en tasa fija,
mitigando asi el riesgo de incremento de las tasas de interés en ddlares y otras divisas.

2) Aumentar el plazo promedio de vencimiento de deuda interna a un plazo mayor a 3,5 afios, a través de
operaciones de emision y colocacion de titulos valores de largo plazo que su promedio al menos extienda
el plazo promedio sefialado.

3) Lograr un perfil de deuda que disminuya la concentracion de obligaciones en determinados periodos y
permita mantener niveles de liquidez adecuados desde el Presupuesto General del Estado.

4) Diversificar las fuentes de financiamiento a nivel externo para disminuir la dependencia de los
organismos multilaterales y abrir el pais a inversiones internacionales; y, a nivel interno abrir el mercado
a inversionistas privados como fondos de inversiones, instituciones financieras, fondos de pensiones y
otros.

5) Migrar los vencimientos de los Certificados de Tesoreria hacia instrumentos de largo plazo, en al menos
USD 100.000.000,00 hasta el primer semestre del afio 2021, asi como también hasta USD 400.000.000,00
adicionales hasta el 2024.
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6) Revisar y analizar periédicamente la necesidad de realizar operaciones relacionadas al manejo de
pasivos, con la finalidad de mantener una estructura de endeudamiento publico sostenible.

7) Continuar con el desarrollo del mercado de valores doméstico lo que permitird ampliar la base de
inversionistas.

8) Alinear las necesidades y fuentes de financiamiento estardn alineadas a lo establecido en el programa
con el Fondo Monetario Internacional, al igual que la ratio deuda/PIB hasta el afio 2024”.

Es necesario indicar que la Estrategia de Deuda Publica de Mediano Plazo, asi como sus objetivos, son
referenciales, en funcién de los que la Republica del Ecuador planifica ejecutar en relacién al financiamiento
publico; por lo tanto, la misma se encuentra sujeta a revision y actualizacién en funcion de los cambios que
puedan presentarse. No obstante, con el objetivo de evaluar el ajuste de la presente operacion al plan de
financiamiento de la Republica, a continuacion, se presentan las medidas adoptadas en funcién de cada
uno de los objetivos.

La tasa de interés del préstamo a contratar es variable, conforme a la normativa actual de CAF. Sin
embargo, el contrato de préstamo contempla la posibilidad de operaciones de manejo de deuda que
permitan fijar la tasa de interés en caso de ser necesario, lo que permitiria acercarse al objetivo 1.

En relacién al objetivo 3, el impacto de esta operacion en el perfil de vencimientos se analizé por parte de
la Direccion Nacional de Anélisis de Mercados Financieros en el apartado 6.

Sobre el objetivo 4, si bien se busca diversificar las fuentes de financiamiento a nivel externo y disminuir la
dependencia de los organismos multilaterales, se debe considerar que el costo del servicio de la deuda de
estos organismos, como la CAF, es mucho menor que las alternativas que ofrece el mercado, por lo que es
importante utilizar eficientemente el cupo que Ecuador mantiene con estas instituciones.

Sobre el objetivo 8, se tiene la siguiente informacién sobre las necesidades y fuentes de financiamiento en
el programa con el Fondo Monetario Internacional®:

Financiamiento del Sector Pdblico No Financiero
En millones de USD

20 Conforme a lo establecido en la Estrategia de Deuda Publica de Mediano Plazo publicada en la pagina web del MEF, se considera la
informacién del “IMF STAFF REPORT DICIEMBRE 2020”. https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2020/12/23/Ecuador-First-
Review-Under-the-Extended-Arrangement-Under-the-Extended-Fund-Facility-and-49980

La elaboracioén, aprobacion, ejecucion, normativa aplicable e implicaciones del programa con el Fondo Monetario Internacional y de
la Estrategia de Deuda Publica de Mediano Plazo no se analiza en este informe y es de exclusiva responsabilidad de las areas
competentes.
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Para el afio 2021, se prevén necesidades de financiamiento del Sector Publico No financiero por USD 7.651
millones, las cuales se estima financiar con fuente externa por USD 5.015 millones y la totalidad se proyecta
con fuente de multilaterales. Con CAF se contempla USD 850 millones. Segun la informacién de la Direccion
Nacional de Seguimiento y Evaluacién del Financiamiento Publico, al 30 de junio de 2021 se han
desembolsado USD 697 millones de deuda externa, de los cuales USD 465 millones corresponden a
multilaterales. A la fecha, no se han recibido desembolsos por parte de CAF. Por lo que los USD 100 millones
que se esperan desembolsar de la nueva contratacion durante el afio 2021, estarian dentro del cupo de la
programacion con este multilateral.?

En cuanto al indicador deuda/PIB, en el programa con el FMI se proyecta un 66,2% para el 2021; 50,1%
correspondiente a deuda externa y 16,1% a deuda interna. Segln la proyeccion elaborada y remitida por
la Direccién Nacional de Andlisis de Mercados Financieros??, anexo a este documento, con la inclusion de
esta operacion en el indicador alcanzaria el 60,76%; por lo que se encuentra dentro de las proyecciones
planteadas con el FMI.

Los objetivos 2, 5, 6y 7 se refieren a la deuda interna, manejo de pasivos o a certificados de tesoreria, por
lo que no se relacionan con la operacién de referencia que es deuda externa.

7.9 Conforme al Plan Financiero del Tesoro Nacional actualizado a julio 2021 por la Subsecretaria del Tesoro
Nacional, anexo a la Proforma Presupuestaria 2021, para este afio se prevén desembolsos por USD
5.492,05 millones de financiamiento externo. Esta cifra difiere de la presentada en el numeral 7.8, ya que
corresponde a la primera revision del programa de facilidad extendida efectuado por el FMI en diciembre
del 2020y que se encuentra en actualizacion en el presente afio. Sin embargo, el desembolso por USD 100
millones previsto para este afio estaria en linea con estas dos proyecciones.

8. CONCLUSIONES

8.1. El presente informe se refiere exclusivamente a los aspectos inherentes a las condiciones financieras del
préstamo, competencia de la Subsecretaria de Financiamiento Publico.

El analisis legal de la presente operacidn corresponde a la Coordinacion General Juridica del Ministerio de
Economiay Finanzas, de acuerdo a los numerales 3.1.1y 3.1.1.2 del Acuerdo Ministerial 254 del afio 2011
y sus modificaciones, que establece la Organizacion y Administracion del Ministerio de Economia vy
Finanzas.

Mediante Memorando Nro. MEF-CGJ-2021-0909-M de 19 de agosto de 2021, la Coordinacién General
Juridica sefiald que la operacidon de financiamiento que otorgaria la CAF no contraviene la normativa
vigente, por lo que recomendd se prosiga con el tramite correspondiente.

8.2. Los recursos que se desembolsen del Préstamo, conforme a la Constitucidon y la Ley, se deberan destinar al
financiamiento de programas y proyectos de inversion para infraestructura o que tengan capacidad
financiera de pago, asi como al refinanciamiento de deuda publica externa o rubros permitidos conforme
a la normativa ecuatoriana vigente para el endeudamiento publico.

21 Es necesario indicar que la programacion es referencial y estd sujeta a cambios durante su ejecucién, por lo que los montos totales,
asi como los montos previstos por fuentes de financiamiento, podrian variar en funciéon de las necesidades.

22 Elaborado por la Direcciéon Nacional de Andlisis de Mercados Financieros (DNAMF), conforme a sus competencias; resultados de su
exclusiva responsabilidad.
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Previo a la utilizacién de los recursos provenientes del crédito, las dreas competentes del Ministerio de
Economia y Finanzas (Subsecretaria de Presupuesto y Direccion Nacional de Seguimiento y Evaluacién del
Financiamiento Publico) deberan verificar que los gastos a financiarse con los recursos del endeudamiento
publico se enmarquen dentro de lo dispuesto en el articulo 290 de la Constitucién de la Republica, el
articulo 126 del Codigo Orgdnico de Planificacion y Finanzas Publicas y demas normativa correspondiente.

Las entidades ejecutoras de los proyectos y/o programas a financiarse, al recibir recursos de deuda publica,
deberan asegurarse de que se cumpla la normativa correspondiente durante la ejecucién de los mismos.

8.3. En lo que respecta al numeral 1 del articulo 141 del COPLAFIP, al momento no existen mas metas en
relacién al limite de endeudamiento en el COPLAFIP que las establecidas la disposicion transitoria Vigésima
Sexta.

Al respecto, se anexa la proyeccién realizada por la Direcciéon Nacional de Anélisis de Mercados Financieros
sobre el indicador de la regla de deuda y otras obligaciones / PIB 3.

8.4. En cuanto al numeral 2 del articulo 141 del COPLAFIP, el analisis fue realizado por la Direccion Nacional de
Andlisis de Mercados Financieros en los apartados 6y 724,

8.5. Segun la informacién remitida por la Direccion Nacional de Analisis de Mercados Financieros, el
desembolso de esta operacidn estaria en linea a las metas planteadas por la Subsecretaria de Politica Fiscal
en relacion al indicador Deuda y Otras Obligaciones / PIB.

8.6. El desembolso de esta operacién por USD 100 millones previsto para este afio estaria en linea a lo
planificado por la Subsecretaria del Tesoro Nacional dentro del Plan Financiero del Tesoro Nacional
actualizado a julio 2021.

8.7. Segun lo manifestado en el apartado 7.8 de este informe, la operacién de préstamo, en su mayoria, guarda
coherencia con la Estrategia de Deuda Publica de Mediano Plazo publicada por el MEF en su pagina web.

8.8. La presente contratacién requiere de la autorizacion del Comité de Deuda y Financiamiento, dado a que el
monto a contratarse supera el 0,15% del Presupuesto General del Estado vigente?>.

9. RECOMENDACION

Una vez efectuado el andlisis de las condiciones financieras de la operacidon por parte de las diferentes
direcciones de esta Subsecretaria, conforme a cada una de sus competencias, se recomienda a usted Sefior
Ministro poner en conocimiento para el analisis y, de ser el caso, autorizacién y aprobacion por parte del
Comité de Deuda y Financiamiento, de los términos y condiciones financieras del préstamo de libre
disponibilidad que otorgaria la Corporaciéon Andina de Fomento (CAF) a la Republica del Ecuador,
representada por el Ministerio de Economia y Finanzas, por hasta USD 200.000.000,00 en el marco del
“Programa para la disminucion de la desnutricidn crénica bajo un Enfoque de Presupuesto por Resultados,
fase Il”.

2 Elaborado por la Direccion Nacional de Andlisis de Mercados Financieros (DNAMF), conforme a sus competencias.
2 Elaborado por la Direccion Nacional de Analisis de Mercados Financieros (DNAMF), conforme a sus competencias.
2 Conforme al Memorando No. MEF-SP-2021-0006 de 8 de enero de 2021, para el ejercicio fiscal 2021 regird un Presupuesto General
del Estado (PGE) prorrogado de USD 32.080,36 millones, por lo que el 0,15% del PGE se ubica en USD 48,12 millones.
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En este sentido, de conformidad a lo que dispone el Articulo 138 del Cédigo Organico de Planificacion y
Finanzas Publicas, me permito adjuntar el proyecto de convocatoria, dirigido a los Miembros del Comité

de Deuda y Financiamiento para su suscripcion, de considerarlo pertinente.

Atentamente,

Econ. Carlos Carrera Noritz
SUBSECRETARIO DE FINANCIAMIENTO PUBLICO

4V
Direccion: mazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas Plataforma Gubernar ita 2 H
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