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INTRODUCCION

La presente Estrategia de Deuda de Mediano Plazo (EDMP) tiene como propdsito asegurar que
las necesidades de financiamiento del gobierno y el cumplimiento de sus obligaciones de pago
se cumplan en el mediano plazo al mas bajo costo posible en forma compatible con un nivel
prudente de riesgo acorde con la situacién financiera del pafs.

Ademas de nuevo financiamiento, una parte importante de la gestion de deuda es la
administraciéon de obligaciones financieras ya contraidas, atendiendo al perfil de vencimientos
de la deuda publica. Para ello, se busca optimizar el perfil por plazos y tasas del portafolio de
deuda soberana a través de operaciones como las de manejo de pasivos, que reduzcan el riesgo
de refinanciamiento y el costo promedio de la deuda.

La EDMP permite a inversionistas locales e internacionales, agentes econémicos internos y
externos, participantes del mercado de deuda nacional y global y demas organismos y entidades
disponer en forma transparente de informacién acerca de la deuda publica, su normativa,
politicas y riesgos a los que se expone la misma.

Para el desarrollo de la dicha estrategia, se utiliz6 las herramientas de Analisis de Sostenibilidad
de la Deuda y de Estrategia de Deuda de Mediano Plazo (MTDS, por sus siglas en inglés). La
estrategia abarca el analisis de la deuda publica agregada (externa e interna) del sector ptblico
no financiero (SPNF) en el horizonte de cuatro afios 2021-2024.

La divulgacién de la estrategia de deuda contribuye a los esfuerzos que se han venido
realizando con la finalidad de lograr transparencia en la gestién de endeudamiento publico y el
fortalecimiento de las finanzas publicas, que incluye la revisién de la metodologia del calculo
de la deuda, cambios en la normativa legal, desarrollo del mercado de capitales doméstico, entre
otros.
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1. OBJETIVO Y ALCANCE DE LA ESTRATEGIA DE LA DEUDA
PUBLICA
1.1.  Objetivo de la Estrategia de Deuda Publica.

v" 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 andlisis de costo y riesgo y definir el camino
para el alcanzar dicha composicién objetivo.

v Obtener recursos en condiciones de costo favorables a mediano plazo y enmarcados en
riesgos tolerables y controlables.

v La estrategia toma en cuenta las alternativas y costos de acceso al crédito en los mercados
de capitales, préstamos bilaterales y organismos multilaterales, y debe guardar consistencia
con las necesidades de fondeo derivadas del programa fiscal y macroeconémico y el manejo
adecuado de la liquidez del Gobierno.

1.2.  Detalle informacién deuda ptblica utilizada!
Para el presente analisis, se considera la deuda agregada del Sector Publico No Financiero

(SPNF), el cual esta conformado por el perimetro de consolidacién institucional y respectivas
entidades publicas que se detallan a continuacion:

( )
Presupuesto General del Estado
\ J/
( )
Gobiernos Auténomos Descentralizados
\. J/
( )
Empresas Publicas
\ J/
( )
Entidades de la Seguridad Social (IESS, ISSFA e ISSPOL).
\. J/

Nota:

e Las obligaciones entre entidades del sector ptiblico marcan la diferencia entre los datos
estadisticos consolidados y agregados.

e Se consider¢ la deuda agregada, debido a que permite obtener un mejor célculo de los
riesgos en la herramienta MTDS.

A continuacién, se detallan los instrumentos utilizados para el calculo de los saldos y
movimientos de deuda agregada externa e interna:

! Reglamento para la implementacién de la Metodologia de Calculo para la Relacion entre el Saldo de la
Deuda Publica Total y el PIB, emitido el 19 de noviembre del 2018.
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1. Deuda Pablica Externa

Préstamos Externos:

e Organismos Internacionales
e Bancos

e Gobiernos

e Proveedores

Titulos de Deuda:

e Bonos emitidos en mercados internacionales

Otras cuentas por pagar:

e Pasivos por derechos contractuales intangibles
e Ventas anticipadas petroleras

Derechos Especiales de Giro (DEG)?2
2. Deuda Pablica Interna

Préstamos Internos con:

e Banco de Desarrollo del Ecuador (BDE)
e Resto del Sector Publico

Titulos de Deuda:

Bonos emitidos en el mercado nacional con:

e Tenedores privados
e Tenedores ptiblicos

Otras cuentas por pagar:

e Obligaciones no pagadas y registradas en presupuestos clausurados, que corresponden
alas obligaciones devengadas no pagadas en ejercicios fiscales anteriores del PGE, tanto
con el sector publico como con el privado

e Obligaciones con la Seguridad Social

3. Certificados de Tesoreria (CETES)

Si bien dichos titulos, con madurez contractual menor a un afio, no constituyen endeudamiento
publico segtn las definiciones de la ley ecuatoriana, corresponden a obligaciones que el Estado
debe honrar, por lo cual se incluyen y publican en las estadisticas de endeudamiento publico
con fines informativos.

2 Derechos Especiales de Giro (DEG): constituyen un activo de reserva que se asignan a los miembros del FMI de
acuerdo a la cuota de acciones que cada uno de los miembros poseen en dicho organismo
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2. ENTORNO MACROECONOMICO

2.1. Contexto Macroecondmico

Principales Indicadores Macroeconémicos

La relacién entre la inversion publica y la actividad econémica ha sido un tema de analisis a lo
largo de los afos. Ecuador, en afios anteriores apostd por una fuerte inversién publica en
determinadas areas estratégicas de la economia para incentivar el desarrollo econémico y social
del pais.

Los ingresos fiscales que se habian generado principalmente por la actividad petrolera del pais,
permitieron en afios anteriores sostener en niveles aceptables la inversién publica. En junio de
2014, como consecuencia de la caida de los precios del crudo el Estado ecuatoriano se vio en la
obligacion de ajustar los niveles de inversion.

El analisis de la evolucién de los principales indicadores macroeconémicos del pais permite
visualizar el panorama actual de la economia, asi como, analizar el impacto del modelo
econémico que se ha ido implementando en el pais.

Como se puede observar en el Gréfico 1, desde el afio 2007 hasta el afio 2015, la economia
ecuatoriana registré un crecimiento positivo, alcanzando su nivel méximo en el afio 2011 donde
se registr6 una tasa del 7,87%. Mas adelante, en el afio 2016 debido a los bajos precios del crudo,
la economia decrecié en términos reales a una tasa del -1,23%.

En el afio 2019, de acuerdo a la informacién provisional publicada por el Banco Central del
Ecuador, el crecimiento econémico ha sido del 0,05%. Para el ano 2020, debido a la pandemia
(COVID-19) el PIB provisional real es de USD 65.535,30 millones, lo que significaria una
variacion del PIB real respecto al 2019 de -8,86%. El Banco Central proyecta una recuperacion
econdmica de 3,06% del PIB en el 20213.

Griéfico 1. Evolucion anual del PIB Real
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3 Informacion obtenida del Banco Central del Ecuador
(https:/ /www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ sector-real)

6

Direccion: Plataforma Gubemamental de Gestitn Financiera
Av, Amaronas entre Pereira y Unidn Macional de Periodistas E
Bloque 1, color amarillo, piso 10/ Cuito-Ecuador

Teléfono: 593-2 3396300 - WWW.ComUNICacion.gob.ar

Jramaos 7.

f;—@ /”'—_




MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZ AS

Evolucion del Precio del Crudo

El petréleo es una fuente importante de ingresos para la economia ecuatoriana representa en
promedio el 7% del PIB, por lo tanto, es necesario analizar su evolucién y comportamiento de
su precio. La informacién en esta seccién es presentada desde el 2014, afio en el que se revirti6
la tendencia del precio del petréleo, cuando atin cotizaba por encima de los USD 100 por barril.

Durante el periodo 2015 - 2016, la caida del precio del petréleo comienza ante la negativa de
Arabia Saudita ante la Organizacién de los Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) para
recortar su produccién, lo cual reflej6 bajos precios del cierre anual del precio West Texas
Intermediate (WTI) en USD 45,18 y el crudo Oriente en alrededor de USD 42,57 el barril.

En el afio 2017, se registré un incremento de los precios de petréleo debido al acuerdo de la
OPEP para estabilizar el mercado mundial con una reduccién de la produccioén.

De acuerdo a informacién de Reuters, al final del afio 2018, el precio del barril de crudo WTI
registré un precio de USD 45,15, mientras que en 2019 cerré en USD 61,14.

Durante el afio 2020, se produce la caida del precio del petréleo en més del 100% y se cotiza en
negativo por primera vez en la historia resultado de los confinamientos y cuarentenas por la
pandemia COVID-19.

Para el Ecuador, la contraccién del precio del petréleo significé un impacto negativo sobre el
balance fiscal ocasionando una reduccién de USD 1.952 millones en ingresos petroleros, es decir
una caida del 81,3% de los ingresos petroleros en el Presupuesto General del Estado (PGE) entre
enero y noviembre de 2020, siendo la mas fuerte en los tltimos 11 afios.

Al 23 de febrero del 2021, el precio del WTI se ubicé en USD 61,66 por barril, con una
volatilidad (medida a través de la desviacién estdndar) hasta la fecha de USD 3,85 por barril,
mayor a la registrada en el 2020.

Griéfico 2. Evolucion Diaria del Precio del Crudo
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El precio del barril de crudo Oriente, extraido en el pais, mantiene una tendencia similar,
pasando de USD 48,34 al cerrar el 2018 a USD 60,3 a finales del 2019. En el transcurso del afio
2020 se observé una menor volatilidad con respecto al 2019, con una desviacién estandar del
precio del barril de USD 3,48 frente a USD 13,52 del afio 2019. Al 23 de febrero del 2021, el precio
del barril de crudo Oriente se ubicé en USD 60,20 con una volatilidad de USD 3,30

Evolucioén de las Finanzas Pablicas en Ecuador

En el siguiente grafico se puede evidenciar los resultados obtenidos en la diferencia entre
ingresos y gastos del Sector Publico No Financiero. El déficit fiscal esta presente desde el afio
2018 al 2021, mientras que la evolucién a partir del afio 2022 se proyecta con superavit.

Grafico 3. Balance Fiscal ($millones) (2018-2025)
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Fuente: IMF Staff Report Diciembre 2020

2.2.  Evolucién del Riesgo Crediticio Soberano

2.21. Calificaciones Crediticias

En los mercados financieros internacionales, uno de los principales indicadores de la situacién
de capacidad y voluntad de pago de una nacién es la calificaciéon de riesgo (Credit Rating) que
establecen las agencias calificadoras de crédito. Una calificacion de riesgo es una opinién técnica
sobre la capacidad y voluntad de pago de los empréstitos contraidos por entidades ptblicas y
privadas, las cuales influyen sobre el comportamiento de los agentes financieros internos y
externos y la formacién del riesgo pais, el cual determina el costo de financiamiento de la deuda
externa con bonos internacionales y afecta también el costo de la deuda doméstica.

A continuacién, se detallan las calificaciones de riesgo vigentes otorgadas a la Republica del
Ecuador durante el afio 2020:

a) El 06 de febrero de 2020, Moody’s Investor Services disminuyé la calificaciéon de
Ecuador como emisor de “B3” a “Caal”, disminuyendo la perspectiva a “negativa”
desde “estable”. La agencia calificadora explic6 que la decision refleja el riesgo de que
la posicién de liquidez del Gobierno de Ecuador pueda permanecer restringida antes
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de los pagos de deuda en los préximos afios, dadas las condiciones desafiantes del
mercado.

b) El 13 de abril del 2020, Standard & Poor's Rating Services disminuy6 la calificacién
crediticia a largo y corto plazo de Ecuador a “SD “desde “CCC” por expectativa de
impago de intereses y canje de deuda en condiciones desventajosas, dadas las
condiciones financieras extremadamente estresadas en medio del shock del COVID-19
y la creciente presion social y politica.

c) El20 de abril de 2020, Fitch Ratings disminuy®¢ la calificacién de Ecuador como emisor
a “RD “desde “C”, calificacién que segtin ésta nos asigna una perspectiva para este
rango, motivada por la incertidumbre de un acuerdo de los tenedores de bonos
comerciales con la “solicitud de consentimiento” del gobierno de diferir los préximos
reembolsos de bonos por cuatro meses, considerando como el primer paso un
intercambio de deuda en dificultades fruto de una restructuracion integral prevista de
estos valores que normalizaria la relacion con la comunidad financiera internacional.

El 31 de agosto del 2020, Ecuador ejecut6é un proceso de reestructura de su deuda externa en
bonos globales y logré un nuevo acuerdo a nivel de staff con el FMI, lo que trajo como
consecuencia una mejora de las calificaciones crediticias que se detallan a continuacién:

d) E101 de septiembre del 2020, Standard & Poor’s Rating Services aument6 la calificacién
crediticia a largo y corto plazo de Ecuador pasando de “SD “a “B- “, argumentando que
la renegociacién de la deuda alcanzada el 31 de agosto del 2020, brindara un ahorro
sustancial en los pagos de capital e intereses y evitara posibles defaults por lo menos
para los préximos 2 afios. Adicionalmente menciona como punto relevante el acuerdo
alcanzado el 28 de agosto del 2020 entre las autoridades econdémicas y el FMI, por un
monto de USD US $ 6.500 millones a 27 meses plazo, bajo la modalidad Extended Fund
Facility (EFF) en el contexto de acceso excepcional hasta el 661% sobre la cuota que el
Ecuador tiene con el FML

e) Con fecha 03 de septiembre del 2020, Fitch Ratings aument¢ la calificaciéon de Ecuador
como emisor a “B- “desde “RD”, argumentando la finalizacién 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-19 y la incertidumbre
politica que atraviesa el pais, el acuerdo ha permitido respaldar la capacidad de pago a
corto plazo y a reducir en gran medida el servicio de la deuda. Se menciona como punto
relevante el acuerdo firmado con el FMI por $ 6.500 millones.

Es decir, para las dos calificadoras, el mejoramiento en las calificaciones refleja el acuerdo
alcanzado con el FMI y el canje de la deuda. La perspectiva estable refleja los riesgos derivados
de la incertidumbre de las préximas elecciones presidenciales, los desequilibrios fiscales y
perspectivas de crecimiento moderadas.
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Si bien la reestructuracion de la deuda proporciona un alivio significativo en los requerimientos
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 las obligaciones en tiempo y forma.

2.2.2. Diferencial de Rendimiento EMBI

El EMBI GLOBAL SPREAD es un indice ponderado por la capitalizacién de cada pais del
diferencial soberano (Sovereign spread) de la deuda externa denominada en doélares
estadounidenses de los paises emergentes.

Manteniendo coherencia con la informacién presentada en el apartado anterior, a continuacién,
se analiza la evolucién del EMBI ECUADOR desde el afio 2014 hasta la fecha.

De acuerdo a la informacion extraida de Reuters, a inicios del afio 2014 el EMBI ECUADOR se
ubicaba en 530 bps, mientras que al cerrar el mismo afio registraba 881 bps. Durante el afio 2015
mantuvo una clara tendencia al alza, alcanzando un valor de 1.266 bps al 31 de diciembre de
dicho afio. En el transcurso del afio 2016 la tendencia se revirtid, registrando su nivel mas bajo
del afio 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 de dicho afio. En el periodo 2018 y
2019 mantuvo una tendencia al alza, cerrando este periodo con un valor de 826 bps.

Grafico 4. EMBI Global Ecuador

7000

6000
5000 M
4000

3000 k

2000
M A P,
1000 W N At e PP AP st paitnt®
0 \ \ : \
< n © ~ o o ) -
el Ll - - - - o~ o
o o o o o o o o
o o o o o o o o
g Q g g g g g g
S g S g g S g S
I I 3 I I 3 I 3

Fuente: Reuters

Durante el afio 2020, como resultado de los efectos que la pandemia y la caida del precio del
petroleo a nivel global, el riesgo pais lleg6é a un maximo de 6063 puntos en marzo de 2020 y los
precios de los bonos internacionales alrededor del USD 25 centavos.

Posteriormente, debido a las acciones que la Reptblica ha ejecutado en materia de
reestructuracion de deuda y la consecucién de acuerdos para asegurar financiamiento, como el
acuerdo técnico alcanzado con el FMI, y otros prestamos con organismos multilaterales por USD
2.006 millones, el riesgo pais se redujo significativamente descendiendo hasta los 1194 puntos
al 23 de febrero del 2021.
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3. NORMATIVA LEGAL VIGENTE DE LA DEUDA PUBLICA DEL
ECUADOR Y DEFINICION DE DEUDA

El marco legal vigente que respalda el proceso de endeudamiento publico en el Ecuador,
ademas de la Constitucién Politica, retne varias leyes y reglamentos, cuyos aspectos relevantes
se detallan a continuacién:

e Constitucion Politica del Ecuador - Seccion Tercera: Endeudamiento Pablico

Art. 289.- La contratacion de deuda publica en todos los niveles del Estado se regira 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 definira su conformacién y funcionamiento.
El Estado promoverd las instancias para que el poder ciudadano vigile y audite el
endeudamiento publico.

e (Coddigo Organico de Planificacion y Finanzas Puablicas y sus Reformas
En este cuerpo legal se crea el Comité de Deuda y Financiamiento, conformado por el
presidente de la Reptblica, quien lo preside, el Ministro de Finanzas, el Secretario
Nacional de Planificacién, quienes autorizaran la contratacién o renovacién de
operaciones de endeudamiento publico, regularan los procedimientos de
endeudamiento del resto de entidades fuera del Presupuesto General del Estado.

Capitulo IV: Del Endeudamiento Ptblico

Art. 130.-El Ministerio de Finanzas debera programar, establecer mecanismos de
financiamiento, presupuestar, negociar, contratar, registrar, controlar, contabilizar y coordinar
la aprobacién por parte del Comité de Deuda y Financiamiento en lo relativo a la ejecucién de
operaciones de endeudamiento ptblico, de administracién de deuda publica y operaciones
conexas para una gestion eficiente de la deuda; asi como otras operaciones de financiamiento
publico.

Art. 133. del Limite de Endeudamiento: Para establecer el monto total del endeudamiento
publico y evitar que sobrepase el limite previsto en el Cédigo Organico de Planificacién y
Finanzas Publicas, debera considerarse el indicador deuda publica/PIB.

Art. 171.- Notas del Tesoro. - (Reformado por el num.7 del Art. 42 de la Ley s/n, R.O. 309-S, 21-
VIII-2018; y, sustituido por el Art. 38 de la Ley s/n, R.O. 253-S, 24-VI1-2020). - El ente rector de
las finanzas publicas, podrd emitir y colocar Notas del Tesoro solamente para administrar
deficiencias temporales de caja, hasta el monto que éste fije anualmente, que no podra superar
al 8% de los gastos totales del Presupuesto General del Estado. En ningtin caso, el plazo para la
redencién de las Notas del Tesoro serd igual o mayor a los trescientos sesenta (360) dias. Su
reporte estadistico, conforme a los estdndares internacionales, se definird en la normativa que
el ente rector de las finanzas publicas emita para el efecto.

Las Notas del Tesoro, por ser relativas solo a manejo de flujos financieros, aun cuando son
obligaciones de pago, no constituyen endeudamiento publico y, por tanto, no estaran sujetas a
los requisitos previstos para las operaciones de endeudamiento publico para su emisién y uso.
La escritura ptblica serd un requisito para la emision, cuyo contenido debera ser establecido en
las normas técnicas correspondientes. El ente rector de las finanzas publicas elaborara
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anualmente el informe de gestién de Notas del Tesoro, el que deberé constar como anexo en la
presentacion de la proforma presupuestaria.

Ley Organica para el Ordenamiento de las Finanzas Publicas-Disposicion Transitoria
Vigésima Segunda. - El ente rector de las finanzas publicas, dentro de los primeros noventa
(90) dias del ejercicio fiscal 2021, debera presentar una estrategia para reducir anualmente y de
forma progresiva hasta su completa eliminacién, los saldos de CETES que estén colocados al 31
de diciembre de 2020, la cual debera ser aprobada por el ente rector de finanzas publicas.

4. ANTECEDENTES, ANALISIS Y DIAGNOSTICO DE LA DEUDA
PUBLICA

41.  Evolucion historica de la deuda publica agregada
A continuacién, se realiza un anélisis de la evolucién de la deuda ptublica del Ecuador en el
periodo 2000-2020. Como se evidencia en el Grafico 5, la deuda ptublica agregada mantiene un
ritmo creciente desde el afio 2010, con mayor peso en la deuda publica externa, pese al
crecimiento sostenido de la deuda ptblica interna.

La deuda publica agregada total varia de USD 14.052,70 millones (76,70% del PIB) a USD
63.163,47 millones (65,33 %del PIB) en el periodo 2000 al 2020, respectivamente.

Gréfico 5. Deuda del Sector Pablico Total y Coeficiente Deuda Total/PIB
Periodo 2000 - 2020

70.000,00 90,00%
76,70% 65,33%
60.000,00 53,40% 80,00%
45,20% 70,00%
50.000,00 57490% 9
44,60% 60,00%
40.000,00 50,00%
30.000,00 40,00%
30,00%
20.000,00
20,00%
10.000,00 I 10,00%
_ 0,00%
o
o
o
N
mmm Deuda Externa USD Deuda Interna USD === Deuda Total % PIB

Fuente: Elaboracién Propia con datos del SIGADE

Aspectos relevantes de la Deuda Externa

El fenémeno de El Nifio, los problemas limitrofes con Perd, el desorden fiscal y el deterioro de
los indicadores econémicos causaron que la deuda de Ecuador se tornara impagable en 1999.
En ese afio, la deuda equivalia casi al 90% del PIB del pais. Por ello, en el 2000, antes de caer en
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‘default’, Ecuador canje6 una deuda de USD 6.650 millones por dos nuevos bonos Global. Con
los nuevos papeles la deuda se redujo a USD 3.950 millones.

En el 2008 el gobierno del expresidente Rafael Correa declaré algunos tramos de los bonos
Global como “ilegitimos” y Ecuador cayé en ‘default’, se compraron USD 1.000 millones de
papeles a un precio cercano al 30% de su valor nominal, y los casi USD 2.400 millones restantes
se sometieron a una subasta internacional forzada, en la que el Gobierno ofrecié pagar un
minimo de 30 centavos por cada délar de ese monto. La deuda se redujo, pero no fue sino hasta
el 2014 en que el Ecuador pudo volver a los mercados luego del ‘default’.

En el afio 2009 se tiene la cifra mas baja del saldo de la deuda en el periodo analizado, USD
7.392,50 millones, debido a que en ese afio se realiz6 la recompra de bonos 2012 y 2030 que
efectud el Gobierno, lo que produjo una notable disminucién del saldo de la deuda externa.

Sin embargo, a partir del afo 2010 el saldo vuelve a crecer, en razén de las crecientes
contrataciones que se han realizado con los organismos de crédito regionales (CAF, BID, FLAR)
y con el Gobierno Chino, a fin de financiar los déficits fiscales y amortizaciones
correspondientes a cada afio. En términos de porcentaje del PIB la deuda publica ha pasado del
19,20% al 53,40% al finalizar el afio 2019.

A partir de febrero de 2020 la caida del precio del petréleo hasta reportar niveles negativos, las
necesidades de liquidez para la atencién de la pandemia del Covid-19 y la necesidad de
implementar medidas estructurales que aseguren la sostenibilidad fiscal en el largo plazo,
motivaron la ejecucién de operaciones de manejo de pasivos como la reestructura de la deuda
en bonos globales y el Reperfilamiento de determinadas operaciones con bancos chinos. La
deuda se proyecta en 65,33% respecto al PIB para el cierre del 2020.

Aspectos relevantes de la Deuda Interna

La deuda interna por su parte ha adquirido cada vez mas relevancia a la hora de conseguir
recursos para financiar el presupuesto del Gobierno, en el periodo 2000 al 2020 tiene un
comportamiento creciente, pasa de USD 2.823,90 millones en el afio 2000, a USD 17.796,20
millones en el afio 2020.

En el afo 2009 se observa una disminucién del saldo de la deuda interna debido a que los bonos
AGD que estuvieron en poder del Banco Central fueron comprados por el Ministerio de
Finanzas con un descuento del 100%.

4.2.  Caracteristicas y costos de la deuda vigente
Conforme se mencioné anteriormente, el saldo de la deuda publica agregada total del Ecuador
al 31 de diciembre del 2020 asciende a US$ 63.163,47 millones que representa el 65,33% en la
relacion Deuda/PIB, de los cuales: US$ 45.367,27 millones corresponden a la deuda externa y
US$ 17.796,20 millones a la deuda interna.

Deuda Externa

En cuanto a la deuda externa, en el Grafico 6 observamos que, del saldo de deuda externa del
Ecuador al 31 de diciembre de 2020, el 42% corresponde a Organismos Internacionales tales
como: el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM), el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), la Corporacién Andina de Fomento (CAF), y otros organismos.
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E140% corresponde a bonos emitidos en mercados internacionales, el 13% corresponde a deuda
contraida con gobiernos y el 3% con la banca comercial internacional.

Finalmente, los pasivos por derechos contractuales representan (USD 546 millones USD), las
ventas anticipadas de petréleo (USD 25 millones) y los derechos especiales de giro (USD 556
millones).
Grafico 6. Saldo Deuda Externa en miles de USD
Al 31 de diciembre de 2020

DERECHOS ESPECIALES BANCOS
1%
BONOS EMITIDOS EN

DE GIRO - DEG 3%
PASIVOS POR 1%
° GOBIERNOS
MERCADOS

DERECHOS
CONTRACTUALES
INTANGIBLES
INTERNACIONALES \

40% ORGANISMOS
INTERNACIONALES
22%

Fuente: Direccién Nacional de Seguimiento y Evaluacién del Financiamiento Publico- corte al 31
diciembre del 2020.

Deuda Interna

La deuda interna agrupa las obligaciones que tiene el Estado por la emision de bonos en el
mercado local, que al 31 de diciembre del 2020 suman un total de USD 13.667,42 millones con
tenedores publicos y USD 1.030,36 millones para tenedores privados.

Dentro de la deuda interna también estan los USD 1.509,02 millones de obligaciones del Estado
con el Banco de Desarrollo y USD 500 millones de deuda con el Banco Central.

Mientras que las obligaciones no pagadas y registradas en presupuestos clausurados
representan el 4% (708,31 millones USD) y la deuda con la seguridad social 2% (381,06 millones
UsD).
Grafico 7. Saldo Deuda Interna en miles de USD
Al 31 de diciembre de 2020
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SEGURIDAD SOCIALBONOS EMITIDOS

BANCO CENTRAL

OBLIGACIONES NO PAGADAS DEL ECUADOR EN MERCADO
NACIONAL CON
Y REGISTRADAS EN 3%
PRESUPUESTOS = TENEDORES
CLAUSURADOS PRIVADOS

4% 6%
BANCO DE
DESARROLLO DEL
ECUADOR
8%
BONOS EMITIDOS
EN MERCADO
NACIONAL CON
TENEDORES
PUBLICOS
77%

Fuente: Direccién Nacional de Seguimiento y Evaluacién del Financiamiento Publico- corte al 31
diciembre del 2020.

Certificados de tesoreria

El stock de cetes registrados al 31 de diciembre del 2020 se muestra a continuacién:

Concepto Monto (en millones)

Certificados de Tesoreria 3.021,48

Fuente: Direccion Nacional de Seguimiento y Evaluacién del Financiamiento Ptablico-corte al 31,/12/2020.

Nota: Aunque no constituyen endeudamiento publico segtn las definiciones de la ley
ecuatoriana, corresponden a obligaciones que el Estado debe honrar, por lo cual se publican en
las estadisticas de endeudamiento publico con fines informativos.

43.  Composicién por monedas
Tabla 1. Saldos Deuda Pablica Total Agregada Por Moneda
en millones de USD al 31 de diciembre de 2020

Moneda ‘ Total % de Participacion
Délar (Usd) 38.155,13 60,41 %
Euro (Cee) 201,01 0,32%
Yen (Japon) Jpy 25,03 0,04%
gfze(cshé)&pwal De 6.249,20 9,89%
Won (Korea) Krw 84,15 0,13%
(R.P.China) Cny 555,76 0,88%
Franco (Suiza) Chf 95,99 0,15%

Total Deuda Externa ‘ 45.366,29 71,82%

Dolar (Usd) 17.796,20 28,17%

Total Deuda Interna ‘ 17.796,20 28,18%
Total Deuda Publica ‘ 63.162,49 100,00%

Fuente: Direccion Nacional de Seguimiento y Evaluacién del Financiamiento Pablico-corte al 31,/12/2020.

15

Direccion: Plataforma Gubemamental de Gestitn Financiera
Av. Amazonas entre Pereira y Uinidn Macional de Periodistas
Bloque 1, color amarillo, piso 10/ Cuito-Ecuador

Taléfono: 593-2 3998300 - www.comunicacion.gob.oc

embramos
Feclecro-




MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZ AS

El 60,41% de las contrataciones de la deuda externa estdn en dolares americanos, 9,89% en
DEG’s, 0,88% en Yuanes y el 0,32% en euros.

La deuda interna se encuentra contratada el 100% en ddlares americanos.

44. Proceso de Canje de la Deuda

4.4.1. Aspectos relevantes del canje de deuda (reestructuracion)
Fecha Canje: julio/agosto 2020.

Monto y bonos a canjear: $ 17.4 mil millones de bonos globales de Ecuador con vencimientos
en 2022, 2023, 2024, 2025, 2026, 2027, 2028, 2029, 2030.

Estrategia de Gestion: solicitud de consentimiento y oferta de intercambio.
Participacion y Resultados:

e Respaldo de inversionistas que poseen el 98% de monto en circulacién para modificar
los términos econémicos del 100% de los Bonos Globales materia del canje.

e Recorte de capital de 8.9%.

e Reducciéon de tasas de interés: la tasa promedio ponderada pasé de 9.2% a 5.3%; la tasa
maéaxima pasé de 10.75% a 6.9%.

e Extension de plazo: el plazo promedio ponderado pasé de 6.1 afios a 12 afios incluyendo
el bono PDL

e Se emitieron cuatro nuevos bonos globales con vencimientos en 2030, 2035, 2040 que
sustituyeron a las 10 series de bonos vigentes hasta el momento del canje. Los intereses
devengados hasta la fecha de ejecucién del canje fueron convertidos en un bono PDI de
tipo cero cupén con vencimiento el afio 2030 incluyendo un haircut de 14%.

e Paralos inversionistas que poseen el 2% del monto en circulacién que no entraron en el
canje, se aplicaron a sus bonos las condiciones del nuevo bono 2040.

e Alivio significativo en liquidez: el servicio de la deuda para el periodo 2020-2024 pasé
de USD 12 billones a USD 1.4 billones; para el periodo 2025-2030 de USD 16.2 billones
a USD 10.3 billones.

Objetivo Principal

e Proporcionar alivio de la deuda a corto plazo y mediano plazo a la Republica
asegurando la sostenibilidad de la deuda a largo plazo de Ecuador.

Medidas de ayuda a corto plazo

e Alivio inmediato de liquidez en respuesta al brote de COVID-19 y el colapso de los
precios del petroéleo.

Medidas de sostenibilidad de la deuda a largo plazo

e Suavizar el perfil de amortizacién para reducir el riesgo de refinanciamiento en el
futuro.

e Reduccién de cupones de corto, mediano y largo plazo para reducir el peso del gasto
en intereses en el presupuesto e incrementar la probabilidad de que la deuda sea
sostenible.
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e Cumplimiento de los siguientes dos umbrales de sostenibilidad de la deuda para
asegurar la continuidad del financiamiento del FMI:

a. Objetivo de Necesidades Brutas de Financiamiento (GFN) del 6% del PIB en
promedio para el periodo entre 2025 y 2030.
b. Objetivo de deuda publica / PIB del 574% para 2025 y del 45% para 2030.

Acuerdo con el FMI

La reestructuracion de la deuda permitié a Ecuador llegar a un acuerdo con el FMI para un
servicio de financiacién ampliado (EFF) de 27 meses por aproximadamente US $ 6.500 millones.
Los fondos del programa tienen dos objetivos principales:

1. Proteger la calidad de vida y medios de vida de la poblacién.

2. Restaurar la estabilidad macroeconémica y garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas mediante el fortalecimiento de las instituciones nacionales para sentar las
bases de un crecimiento sélido, duradero e integrador.

Resultados del canje de deuda

Tabla 2. Resultados del canje de deuda

Términos y
condiciones antes de la

Términos y
condiciones después de

Reestructuracion la Reestructuracion
Perfil de Tiempo Promedio 6,1 afos Sin PDI: 12,7 afios
Deuda mas
Sostenible (amortizacién entre Con PDI: 12,0 afios
2022 y 2030) (amortizaciéon entre el
2026 y 2040)
Valor Nominal US$17.375 m Sin PDI: US $ 15.834m53
(8,9% de reduccion
nominal)
Con PDI: US $16.839 m
Tasa de Interés 9,2% promedio 5,3% promedio
ponderado ponderado
Servicio de deuda US$ 12.0bn US$ 1.4bn
(2020-2024)
Alivio
significativo de | Servicio de deuda US$ 16.2bn US$ 10.3bn
liquidez (2025-2030)
Servicio de deuda US$ 0.0bn US$ 15.7bn

4 En la Ley Orgénica para el Ordenamiento de las Finanzas Ptblica, disposicién Transitoria Vigésima Sexta se
establecié como meta lo siguiente* 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.

5 Este monto estd conformado por USD 15.563,4 millones que corresponden a la suma del valor nominal
de los 3 nuevos bonos y aproximadamente USD 270,4 millones correspondientes a la suma del valor
nominal de los bonos que no entraron en el canje.
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(2031-2040)

Intereses

2020

devengados en

Intereses devengados entre
marzo y la fecha de
liquidacién

(31 de agosto de 2020): US $
1,169 m

Programados para tener
pagado entre marzo y
Julio de 2020

Se pagaréan entre 2026

y 2030, aplicando un
14% de hair cut nominal
con un bono PDI

por US $ 1.005 mm

Mejora en las
Calificaciones

Mejora en las calificaciones
de S&P y Fitch en la
finalizacién del

S&P: SD (abril de 2020)
/ CCC (marzo de 2020)
Fitch: RD (abril de 2020)

S&P: B- (estable)
Fitch: B- (estable)

consentimiento definitivo e
intercambio
Fuente: Ecuador -Sovereign Liability Management Case Study

/ CCC (marzo de 2020)

El 31 de agosto de 2020 se llevé a cabo el proceso de canje de deuda de 10 bonos globales de
deuda externa, por cuatro nuevos bonos (incluyendo el bono de intereses acumulados entre
marzo y agosto), con mejores condiciones de financiamiento, en el marco de una gestiéon de
administracion de pasivos de deuda publica. Este acuerdo permitié alcanzar una reduccién del
capital de deuda vigente, asi como una disminucién de las tasas de interés promedio la
duplicaciéon del plazo de vencimiento, la extension del periodo de gracia, y el diferimiento de
intereses no pagados y acumulados, esto con la finalidad de mitigar el riesgo de
refinanciamiento a corto y mediano plazo, mejorando asi la liquidez y reduciendo la
probabilidad de default.

A continuacién, se muestran los impactos de la restructura sobre el perfil de la deuda:

Grifico 9. Perfil de vencimientos previo al consentimiento y al canje de los bonos elegibles
por los nuevos bonos emitidos

2020* 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

5.000.000.000,00
4.500.000.000,00
4.000.000.000,00
3.500.000.000,00
3.000.000.000,00
2.500.000.000,00
2.000.000.000,00
1.500.000.000,00
1.000.000.000,00

500.000.000,00

m Capital (USD)

u Intereses (USD)

Fuente: Direccién Nacional de Negociacion y Financiamiento Pablico.

18

Direccion: Plataforma Gubemamental de Gestitn Financiera
Av. Amazonas entre Pereira y Uinidn Macional de Periodistas
Bloque 1, color amarillo, piso 10/ Cuito-Ecuador

Taléfono: 593-2 3998300 - www.comunicacion.gob.oc

nbramos
Fecleceo




MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZ AS

Grafico 10. Perfil de vencimientos posterior al consentimiento y al canje de los bonos
elegibles por los nuevos bonos emitidos
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Fuente: Direccién Nacional de Negociacion y Financiamiento Pablico
Nota: Solo incluye bonos globales no garantizados

Tabla 3. Resumen Nuevos Bonos Globales

Bono 2030

Bono 2035

Bono 2040

M Interés

Bono 2030 PDI

Ferhn ldeJuliode | 1 4o 1lio de 2035 | 31 de Julio de 2040 | 31 de Julio de 2030
vencimiento 2030
Plazo
Promedio 7,7 afios 12,7 afios 17,7 afios 7,7 afios
Ponderado
Monto $3.701,423,865 $8.458,864,776 $3.403,135,207 $1.004,941,992
Tasa de 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
i 0,5% a 6,9% 0,5% a 6,9% 0,5% a 6,9% 0,5% a 6,9%
Interés
Cupén
Promedio 5.543% 5.220% 5.265% n/a
Ponderado
10 cuotas 10 cuotas 10 cuotas 10 cuotas
Pago semestrales semestrales semestrales semestrales
Amortizacié | igualesa partir | iguales a partir del | iguales a partir del | iguales a partir del
n del 31 de enero 31 de enero del 31 de enero del 31 de enero del
del 2026 2031 2036 2026

Fuente: Ecuador -Sovereign Liability Management Case Study
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A continuacién, se muestra la evolucion histérica de los precios y rendimientos (promedio) de
los bonos internacionales de la Republica de Ecuador antes y después del canje realizado:

Gréfico 11. Precio y Rendimientos Bonos Internacionales de la Reptublica del Ecuador
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Fuente: Reuters

Nota técnica: El precio y rendimiento estan determinados como el promedio ponderado por monto de los
bonos externos que fueron objeto de la reestructuracién hasta agosto 2020 y luego de aquellos bonos
externos producto de la misma.

5. PRINCIPALES RIESGOS DE LA DEUDA VIGENTE

Para el desarrollo de la estrategia de deuda tratada a lo largo del presente documento, se utilizé
la herramienta de Estrategia de Deuda de Mediano Plazo (MTDS, por sus siglas en inglés).

La herramienta utilizada calcula los indicadores de costo, riesgos de refinanciamiento y de tasa
de interés de la deuda agregada del sector ptblico no financiero (SPNF), con la finalidad de
tener referencias sobre la estructura de la deuda a tomar a la hora de contratar el
endeudamiento, asi como, identificar oportunidades y riesgos desde una perspectiva de manejo
de pasivos. Para el efecto, de forma previa se deben considerar ciertos ajustes:

En el caso de la deuda ptblica externa del sector ptiblico no financiero (SPNF)é:

6 A continuacién, se muestran las cifras ajustadas para la utilizacion de la herramienta MTDS:

Cifras Boletin Deuda Pablica Externa Agregada SPNF

Total, Pablica Deuda Externa SPNF diciembre 2020 44.569,74

(-) Bonos Brady Descuento Tasa Variable 12,34

(-) Pasivos por derechos Contractuales Intangibles 546,54

() Ventas Anticipadas Petroleras 25,00
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1. No se incluye Bonos Brady Descuento (Tasa Variable), por constituir un valor que no
influye en el resultado de la herramienta.

2. No se incluye Pasivos Por Derechos Contractuales Intangibles.

3. No se incluye Ventas Anticipadas Petroleras.

En el caso de la deuda ptblica interna del sector ptblico no financiero (SPNF)”:

1. Seincluyen el stock de Certificados de Tesoreria colocados al 31 de diciembre del 2020.
2. No incluye las obligaciones con el Banco de Desarrollo del Ecuador.
3. No se incluye Obligaciones No Pagadas y Registradas en Presupuestos Clausurados.

En la Tabla 4, se muestra los resultados de la herramienta (MTDS) utilizado el portafolio de
deuda publica agregada del sector ptiblico no financiero considerando las precisiones realizadas
anteriormente, con corte al 31 de diciembre del 2020:

Tabla 4. Indicadores de Costo y Riesgo
Al 31 de diciembre de 2020

Deuda Deuda Deuda

Indicadores de Riesgo Externa Interna total
Deuda (USD mln) 43.986 18.698 | 62.683
Deuda Nominal (% PIB) 46,6 19,8 66,5
Valor presente de deuda (% PIB) 1/ 43,8 19,8 63,7

P. de Interés (% PIB) 3 1,3 1,0 2,3
Costo de deuda 2/ agos de Interés ( )3/

Tasa de interés ponderada 4/ (%) 2,7 5,2 3,4

Tiempo promedio al vencimiento (TPV,

n 7

RigsaoAle afios) 8,9 3,5 3
Refinanciamiento 2/ | Deuda que vence en 1 afio (% de la deuda) 3,9 28,4 11,3

Deuda que vence en 1 afio (% PIB) 1,8 5,6 74

Tiempo Promedio de Refijacién (TPR,

afios) 6,1 3,5 5,3
Riesgo de Tasa de Deuda a refijar en 1 afio (% de la deuda
Interés 2/ total) 41,8 28,4 37,8

Deuda a tasa fija (incl. CETES, % de la

deuda total) 59,9 100,0 72,0

(-) Bonos Globales 2012, 2030 1,72
Deuda Externa SPNF (para MTDS) 43.985,86

7 A continuacién, se muestran las cifras ajustadas para la utilizacion de la herramienta MTDS:

Cifras Boletin Deuda Publica Interna Agregada SPNF

Total, Pablica Deuda Interna SPNF Boletin diciembre 2020 17.796,19
(-) BDE 1.386,296
(-) Obligaciones No Pagadas 708,316

(+) CETES 2.996,060
Deuda Interna SPNF (para MTDS) 18.697,64
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CETES (% de la deuda total) 0,0 16,0 438
Deuda externa (% de la deuda total) 70,1
Deuda externa de corto plazo a vencer en 1

afio (% reservas) 29,9

Fuente: Direccién Nacional de Seguimiento y Evaluacién del Financiamiento Publico- corte al 31
diciembre del 2020, estimaciones en base al saldo del SPNF agregado al 31-12-2020, incluye CETES.

Notas Aclaratorias:

1/El VP como porcentaje del PIB se calcula sobre la base de los pagos del servicio de la deuda proyectados,
donde se aplica una tasa de descuento del 5% a esos instrumentos en condiciones favorables o
semiconcesionarias.

2/Los indicadores de costo-riesgo utilizan flujos de efectivo proyectados, como tasa de interés promedio
ponderada, refinanciamiento y riesgos de tasa de interés, utilizan supuestos de tasa de cambio proyectada.

3/ El pago de intereses como porcentaje del PIB se calcula dividiendo el pago de intereses en el 2021 sobre
el PIB del 2020.

4/ Las tasas de interés promedio ponderadas son calculadas en base a la herramienta MTDS.

En funcién de estos resultados se podria determinar que:

51.  Riesgo de tasa de interés y Costos de la Deuda
El riesgo de tasa de interés se define como la medida en que el stock de deuda ptblica se
encuentre sujeta en mayor proporcién a una tasa variable, debido a que genera mayor cuota de
incertidumbre en el mediano plazo.

Los pagos de intereses implicitos promedio apuntan a un costo moderado de la deuda: el costo
promedio ponderado para la deuda externa es de 2,7% mientras que las tasas de interés de la
deuda interna son casi el doble 5,2%.

El tiempo promedio al vencimiento es menor en deuda doméstica 3,5 afios debido a que se
consideran los CETES, lo que implica mayor riesgo.

En cuanto al porcentaje de la deuda a refijar en 1 afio vemos que el 41,8% se encuentra en deuda
externa, mientras que el 28,4% se concentra en deuda interna.

En cuanto al riesgo de tasa de interés, el 40,1% de la deuda externa esta en tasas variables por
lo que se plantea convertir la mayor proporcién de deuda externa contratada en tasa variable a
deuda en tasa fija con la finalidad de mitigar el riesgo de tipo de interés.

E1 100% de la deuda interna esta en tasa fija.
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Grafico 12. Composicion Tasas de Interés Deuda Pablica afio 2020.
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Nota: Datos considerados al 31-12-2020 sin considerar nuevas emisiones.
Fuente: Herramienta MTDS

52. Riesgos de Refinanciamiento
Otra vulnerabilidad de la cartera existente es el riesgo de refinanciamiento. Si bien la cartera
externa comprende principalmente bonos a largo plazo y préstamos multilaterales, la deuda
interna tiene vencimientos significativamente mas cortos.

Al observar el perfil de vencimientos, notamos que, por la gran proporcién de letras del tesoro,
una parte sustancial de la deuda interna estd en camino de vencer en 1 afio (alrededor del
28,4%), mientras que el tiempo promedio de vencimiento (ATM) de la deuda interna es de solo
3,5 afios, lo cual indica que es importante continuar con las operaciones de manejo de pasivos
de la deuda interna, con la finalidad de suavizar el perfil de madurez de las obligaciones de
pago buscando desconcentrar los vencimientos mas préximos.

Es importante mencionar, que la deuda interna que estd en camino de vencer en 1 afio
(alrededor del 28,0%) son vencimientos con bonos de la seguridad social (BIESS-IESS), entidad
con la que usualmente se realizan operaciones de roll-over.

El plazo promedio al vencimiento en deuda externa es de 8,9 afios.

El plazo promedio al vencimiento en deuda externa es de 8,9 afios.
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Gréfico 13. Composicion Perfil de Vencimientos afio 2020.
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Nota: Datos considerados al 31-12-2020 sin considerar nuevas emisiones.
Fuente: Herramienta MTDS

En relacién a los riesgos asociados a la deuda, la medicién, monitoreo y materializacién de los
mismos se observara lo pertinente en la seccién III (De la gestién de riesgos fiscales) del
Reglamento al Cédigo Organico de Planificaciéon y Finanzas Puablicas. Se deberan tomar en
cuenta la emisiéon de acciones y planes de mitigacién a cargo del ente rector de las finanzas
publicas, asi como también el documento de riesgos fiscales que contendrd la politica de
prevencion, mitigacién y gestion de riesgos fiscales del sector publico no financiero, tal
documento estara anexo a la proforma del Presupuesto General del Estado.

6. FUENTES DE FINANCIAMIENTO

6.1.  Fuentes Externas
El crédito externo procedente de los préstamos con organismos bilaterales y multilaterales
continda representando la fuente més importante de financiamiento para el Sector Puablico en
Ecuador abarcando el 42% de la deuda externa. Los Bonos emitidos en los mercados
internacionales representan el 40% de la deuda externa. La deuda con Bancos, Gobiernos, y
otros representa el 18% de la Deuda Publica Externa a diciembre de 2020.

Durante el ejercicio fiscal 2020 se obtuvo financiamiento externo de USD 9.671 millones de
organismos multilaterales como Banco Mundial, BID, CAF; organismos bilaterales entre otros.

Con la finalidad de visualizar el costo promedio ponderado de la deuda externa y su estructura,
a continuacion, se muestra la serie histérica que la Reptblica ha obtenido como resultado del
endeudamiento publico a lo largo del periodo 2010-2020:

24

B A0S /2 s lve
wleceo- ~

Direccion: Plataforma Gubemamental de Gestitn Financiera
Av. Amazonas entre Pereira y Uinidn Macional de Periodistas
Bloque 1, color amarillo, piso 10/ Cuito-Ecuador

Teléfono: 593-2 3396300 - WWW.ComUNICacion.gob.ar




MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZ AS

Tabla 5. Tasas de interés Contractuales Ponderadas de Deuda Externa

‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2016 | 2017

DEUDA EXTERNA 439 | 454| 452 | 471 | 505 | 509 | 597 | 645| 679 | 6,61 | 4,50

ORG.INTERNACIONALES 346 296 | 285| 2,56 237 | 225| 2,70 | 287 | 3,74 | 3,37 | 2,24

GOBIERNOS 438 | 548 | 574 613 | 619 | 6,19 | 634 | 620| 619 | 581 | 5,61
BANCOS Y BONOS 875 892 | 910 | 883 | 757 | 797 | 8,62 | 851 | 843 | 8,65| 6,39
PROVEEDORES 637 | 637 637 | 637 | 587| 623 | 686| 754 | 883 | 295 | 0,00

Fuente: Direccién Nacional de Seguimiento y Evaluacién del Financiamiento Publico- corte al 31
diciembre del 2020.

Nota Aclaratoria:
Tasas de interés contractuales promedio ponderadas al 31 de diciembre del 2020, calculados en base a
sistema SIGADE.

Para el afio 2021, se prevén necesidades de financiamiento por USD 7.651 millones, las cuales se
estima financiar con fuente externa USD 5.015 millones. Las proyecciones para el periodo 2022-
2024 se pueden encontrar en el Staff Report FMIS.

6.1.1. Logros alcanzados en el mercado internacional

1) Aprovechando la coyuntura de las tasas de interés bajas, asi como la anunciada
eliminacién de la Tasa Libor, empleada como tasa de referencia en la mayoria de las
operaciones de endeudamiento a tasa variable que mantiene la Reptiblica del Ecuador,
el Ministerio de Economia y Finanzas decidi6 ejecutar la fijaciéon de las tasas de interés
aplicables a la mayor parte de la cartera que se mantiene con el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID).

2) Dentro de los contratos de crédito que el Ecuador ha suscrito con el organismo
multilateral, se incluye una clausula que permite ejecutar la fijacién de tasas de los
créditos cuando el prestatario considere que las condiciones de mercado son
apropiadas para hacerlos. En este sentido, sobre la base del analisis técnico y legal
realizado por esta Cartera de estado, en el afio 2019, se realiz6 la fijacién de la tasa de
interés (2,20% promedio) de un monto de USD 2.401.428.571,42. En el afio 2020,
aprovechando que los niveles de las tasas de interés alcanzaron minimos histéricos, el
Ministerio de Economia y Finanzas realiz6 una segunda fijaciéon por un monto total de
USD 1.757.714.536,46 alrededor de 1%.

6.2. Fuentes de mercado doméstico

El saldo total de bonos en el mercado nacional con tenedores ptblicos y privados asciende a
USD 14.697 millones que representa el 15,20% del PIB nominal.

Los principales acreedores de los préstamos internos son el Banco de Desarrollo y el Banco
Central del Ecuador sumando $2.009 millones representando el 2,08% del PIB nominal.

8 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
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Las obligaciones no pagadas y registradas en presupuestos clausurados y Seguridad Social
ascienden a $1.089 millones con 1,13% del PIB nominal estimado para el 2021 segun ultima
prevision de cifras del Banco Central del Ecuador.

El total de la Deuda Publica Interna asciende a $17.796 millones (sin cetes) representando el
18,41 %del total de la Deuda Pablica del Ecuador.

Durante el afio 2020, se obtuvo financiamiento de deuda interna por USD 4.305 millones.

A continuacién, se muestra la serie histérica del costo promedio ponderado de la deuda interna
y su estructura para el periodo 2010-2020:

Tabla 6. Tasas de interés Contractuales Ponderadas de Deuda Interna

DEUDA INTERNA | 6,65| 647 | 65| 6,28 | 593| 595| 577 | 582| 579 | 581 | 6,56
TITULOS DEL

ESTADO 652| 632| 604| 621| 586| 588| 569| 575| 579| 582 | 645
ENTIDADES DEL

ESTADO 713 | 71| 7,08| 7,05| 7,02| 7,00| 7,00| 7,00| 577 | 568| 583

Fuente: Direcciéon Nacional de Seguimiento y Evaluacién del Financiamiento Pablico- corte al 31
diciembre del 2020.

Nota Aclaratoria:
Tasas de interés contractuales promedio ponderadas al 31 de diciembre del 2020, calculados en base a
sistema SIGADE.

Para el afio 2021, se prevén fuentes de financiamiento internas por USD 2.636 millones. Las
proyecciones para el periodo 2022-2024 se pueden encontrar en el Staff Report FMI°.

6.2.1. Base de Inversionistas.
Como se expone en la Tabla 7, existe una concentracion en los acreedores del sector publico,
siendo los principales tenedores de deuda publica interna el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social y el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.

En el dltimo afio se ha diversificado la colocacién de los bonos emitidos en el mercado nacional
con tenedores privados siendo los principales: universidades, entidades de salud y alimentos,
empresas de construccién, entre otras.

9 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
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Tabla 7. Tenedores Deuda Interna

Acreedor USD Mill. % de
Tenencia

Tenedores Privados 1.030 6%
Tenedores Publicos 13.667 80%
Banco de Desarrollo del Ecuador 1.509 8%
Obligaciones no pagadas y 0,708 4%
registradas en presupuestos
clausurados
Seguridad Social 0,381 2%
TOTAL 17.796 100%

Fuente: Direccién Nacional de Seguimiento y Evaluacién del Financiamiento Publico- corte al 31
diciembre del 2020.
Nota: No incluye saldo de cetes al 31-12-2020.

El sistema financiero del Ecuador presenta una serie de desafios estructurales que se ven
agravados por el alcance limitado del Banco Central en un contexto de restricciones legales y
dolarizacién. Ello incrementa la dependencia del pais en flujos de capital a corto plazo, apoyo
multilateral y emisién de deuda externa.

6.2.2. Logros alcanzados en el desarrollo del mercado doméstico

3) Enel marco de la administracién de pasivos se ha logrado realizar operaciones que nos
han permitido extender el plazo de operaciones menores a 360 dias (Certificados de
Tesoreria) por bonos del Estado de deuda interna.

Institucion

2 afos 161.744.166,67 COSEDE

4) El 27 de diciembre de 2020, mediante una subasta de USD 6.500.000,00 realizada por la
Bolsa de Valores de Guayaquil, se marcé el precio del primer bono de deuda interna
estandarizado. Los bonos de deuda interna estandarizados consisten en titulos en
condiciones financieras estdndar con respecto a tasas de interés, plazo; asi como en
servicio de obligacién (pago de amortizacién al vencimiento y pago de interés
semestrales) de los mismos, lo que permite generar negociabilidad y fungibilidad a los
titulos, atrayendo el interés de los inversores y consiguiendo el desarrollo del mercado
local.

5) Desde diciembre del 2019 se han empezado a emitir bonos estandarizados con las
siguientes condiciones de mercado:
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Tasa de

. L Monto
interés

Plazo o . )
Amortizacion Interés

Pago Pago de

3 afios 6,1653% | Al vencimiento | Semestral 464.780.159,82

5 afios 7,1295% | Al vencimiento | Semestral 167.200.090,07

7 afios 7,5482% | Al vencimiento | Semestral 1.025.482.695,83

10 afios | 7,9794% | Al vencimiento | Semestral 794.911.258,65

15 afios | 8,1442% | Al vencimiento | Semestral 369.092.126,88

Total 2.821.466.331,25

6) Con el apoyo de la Oficina de Asistencia Técnica del Tesoro Americano (OTA) se logré
la aprobacién de la normativa que regula la informacién de las negociaciones directas
a ser remitidas a las bolsas de valores para la elaboracién de la curva de rendimientos.

7) Desarrollo de la nueva metodologia de célculo de la curva de rendimientos de
referencia para los bonos de Estado de Deuda Interna con el apoyo de OTA.

8) La Ley Orgénica de Simplificacién y Progresividad Tributaria (articulo 41, numeral
quinto) como mecanismo para impulsar la inversién extranjera en el mercado de
valores incluy¢6 la exencién del pago del impuesto de salida de capitales (ISD) para
inversiones en mercado de valores, sin plazo minimo.

9) Desarrollo de la aplicacion del modelo de sostenibilidad de la deuda bajo la
metodologia de Buiter.

10) Para mejorar el perfil de vencimientos de la deuda ptublica interna se negociaron con
distintas entidades publicas y privadas titulos con términos econdmicos
estandarizados.

11) Se incluyé lo relacionado a la transparencia y estandarizacién como principios
fundamentales en la Reforma del Cédigo Organico de Planificaciéon y Finanzas
Puablicas, donde se incluye también la facultad de negociar a niveles de mercado.

7. ESTRATEGIA DE MEDIANO PLAZO PARA LA GESTION DE LA
DEUDA PUBLICA 2021-2024

7.1.  Objetivos estratégicos de Mediano Plazo

1) Convertir la mayor proporcién 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 emisién y colocacién 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 concentracién 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
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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.

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 estaran alineadas a lo establecido
en el programa con el Fondo Monetario Internacional?, al igual que la ratio deuda/PIB
hasta el afio 2024.

7.2.  Lineas de accién estratégicas para el relacionamiento con inversionistas

1) Desarrollar una fluida politica de comunicacién y acercamiento con la comunidad
inversora. A través de reuniones periddicas y actividades de difusién a nivel local e
internacional con la comunidad inversora y calificadoras de riesgo, se buscara:

o Potenciar la calidad crediticia de la deuda soberana, dandole mayor visibilidad
a los avances en la politica macroeconémica y avances en las areas de medio-
ambiente, sociales y gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés).

o Recoger informaciéon de mercado de analistas, inversores institucionales y
minoristas, bancos y fondos de inversién con el objeto de identificar
oportunidades para llevar adelante la estrategia de endeudamiento reduciendo
los costos de fondeo y minimizando los riesgos de ejecucion.

o Preparacion de boletines trimestrales de coyuntura y reporte de deuda a fin de
proveer informacién oportuna, completa y precisa a la comunidad inversora y
estrechar el relacionamiento con ella.

7.3.  Medidas para el desarrollo del mercado doméstico
1) Propuesta de reformas legales y reglamentarias:

o Con el fin de evaluar la manera en que el mercado de capitales existente podria
funcionar de manera maés eficiente se ha analizado el marco regulatorio actual,
la mayor parte de las propuestas se encuentran incluidas en “La Ley de
Mercado de Valores Libro II del Cédigo Orgéanico Monetario y Financiero” y el
Coédigo Orgéanico Administrativo y Reglamento Interno.

o Se propondra una legislacién para eliminar las barreras que impiden que los
bancos se conviertan en creadores de mercado en el mercado de bonos del
gobierno.

o Se analizara las reglas con respecto a los limites de riesgo de mercado para
garantizar que el desarrollo del mercado de capitales no genere riesgos
sistémicos innecesarios.

2) Desarrollo de una estrategia efectiva de comunicacién de la deuda publica y politica
econdémica:

10 JMF 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
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o Disefiar un “Boletin Mensual del Mercado de Bonos del Gobierno de Ecuador”
incluyendo informacién macroeconémica, fiscal y de deuda ptblica.

o Estructurar una conferencia telefénica periédica al menos trimestral con
inversionistas.

3) Creacién de un mercado primario transparente de bonos del gobierno:

o Publicacién de la Curva de Rendimientos de referencia para los bonos de deuda
interna.

o Proponer legislacion y regulaciéon que haga obligatoria la codificacién y el
registro de todos los emisores de bonos.

o Publicar el proceso para el sistema de subasta electrénica y competitiva para la
emision de bonos del gobierno. Establecer un calendario de subastas.

El objetivo final es aumentar la transparencia de los precios, aumentar la liquidez y profundidad
del mercado de bonos del gobierno y proporcionar una oferta de instrumentos ptublicos de
inversiéon apropiada y duradera, que ayude al calce de los activos y los pasivos del sistema
financiero.

4) Desarrollo de un mercado secundario liquido y transparente:

o Implementar el cambio reglamentario del vector de precios en relacién a los
bonos de estado.

o Apoyar la aprobacion de la reforma de la Ley de Mercado de Valores.

5) Inventario y estandarizaciéon de la Deuda Pdblica Interna:

o Continuar con la identificacién y numeracion de los bonos del gobierno.

o Continuar el proceso de estandarizaciéon de la deuda interna a través de
emisiones regulares a plazos definidos, con colocaciones a partir de una fecha
de emisién para cada plazo.

o Calcular las estadisticas de deuda publica incluyendo datos como: tasas y
duracién promedio, vencimiento promedio, composicién entre deuda variable
y fija, composicién de los vencimientos de hasta y mayor a un afio, que
permitan crear y mostrar informacién alineada a los estdndares internacionales.

6) Desarrollo de nuevos mecanismos de inversion e instrumentos financieros:

o Desarrollo de metodologias que permitan controlar o mitigar el riesgo de tasas
de interés.

o Apoyar en el desarrollo de una amplia gama de instrumentos financieros (repo,
futuros, swaps, etc.) en coordinacién con las Bolsas de valores o entidades que
correspondan.

7) Programa de capacitaciéon en mercado de capitales:

o Desarrollar una estrategia de capacitaciéon en temas relacionados con el
mercado de capitales, la economia internacional, la valoracién de activos, el
marco regulatorio, matemaéticas financieras, analisis de crédito soberano y la
gestion de riesgos.

o Apoyar el desarrollo de una cultura bursatil en colaboracion con las Bolsas de
Valores y los bancos.

8) Apoyar al fortalecimiento del sistema de compensacién y liquidacion:

o Apoyar al fortalecimiento de los sistemas de compensacion y liquidacion para
aumentar la confianza del mercado sobre la certeza de las operaciones y la
custodia de valores.
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