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Ecuador quiere+

recomprad

ysusadCreedores
e enjuiciarlo

Al momento, Ecuador es
amenazado con una demanda
internacional por un sector de
sus prestamistas externos, los
tenedores de bonos 2012 y 2030.

Econ. Willson Cedeno Mordn

uestro  pafs, fepfeseﬂtado en el Instituto delnvler;\flizsgllcgigggsr
‘ \ ‘ mercado financiero por Lazard Freres ECU%?\?Q;%%S%’ ZZ'ig%%SyggL‘ﬂ
Banque (de Francia), lanzdé wuna
invitacién a los tenedores de bonos Global’s
ecuatorianos pero los fiadores inconformes con

la propuesta se organizan (reuniendo el 25% del
capital adeudado) para reclamar el pago total

adeudado.

El caso es que Ecuador pretende comprar en
el mercado secundario, a través de una subasta
holandesa (donde se parte de un valor tope y se
puja hacia abajo) US$3,210 millones que adeuda
por sus bonos 2012 (US$510 millones) y bonos
2030 (US$2,700 millones) pero al 30% de su
valor nominal, es decir, sélo pagar US$963
millones.

Tales tramos de la deuda externa ecuatoria-
na habian sido declarados como “ilegitimos”, en
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...acreedores dudan de la
disponibilidad de recursos,
por la caida del precio

del petréleo, las remesas
de nuestros migrantes y el
monto de nuestras reservas
internacionales.
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noviembre anterior, pero ya se habria

comprado una parte de los bonos (en
una transaccién que se mantendria en
reserva como estrategia de mercado) y
ahora que se quiere comprar (en efec-
tivo) la totalidad del capital, muchos
acreedores dudan de la disponibilidad
de recursos por la caida del precio del
petréleo, las remesas y de nuestras re-
servas internacionales.

El gasto fiscal anual en cupones (in-
tereses) de los bonos mencionados se
aproxima a los US$380 millones y los
pagos suspendidos suman US$165.6
millones. Sélo por intereses y hasta
agosto anterior (desde el afio 2000) el
pais pagé US$2,450 millones a una
tasa del 19%.

Ecuador que cay6 en
“default”(moratoria total) desde di-

LA REVISTA N° 106
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ciembre dltimo, lo que pretende es
imitar a Argentina (que recompré su
deuda con descuentos del 70%) y ya
ha anunciado que lidiard de igual a
igual con sus acreedores en las cortes
internacionales.

El agresivo endeudamiento externo
de los afos 70, condujo a que en los
anos 80 el Estado asuma las obliga-
ciones de la empresa privada (Sucreti-
zacién) a lo que se sumaron los con-
tinuos atrasos en el pago de intereses
que desembocé en la reprogramacién
de la deuda con los bonos Brady. La
deuda con la banca privada fue asi sus-
tituida.

En este marco Ecuador, en 1994,
renegocié su deuda con los acree-
dores privados la cual ascendia a los

US$7,580 millones. El 28 de febrero

de 1995, se acordé la refinanciacién
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Cuadro 1

Bonos Brady: Refinanciamiento de 1995

PDI IE
Descuento (Past Due (Interest
Condiciones Interest) Equalization)

*En millones de ddélares
Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil.
Elaboracién: Instituto de Investigaciones Econdmicas y Politicas. Universidad de Guayaquil.

En los Ultimos 30 anos hemos
fransitado desde la deuda
con la banca privada a los
bonos Brady y luego a los
bonos Global’s.
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| Cuadro 2

Bonos Global: Refinanciamiento del 2000
(Millones de délares)

Deuda Renegociada Nuevos Bonos

Brady ecuatoriana dividiendo nuestra
deuda en cuatro segmentos (tipos de
bonos): a la Par, de Descuento, PDI y
IE. Para los vencimientos originales de
estos documentos se fijaron plazos en-
tre 10 y 30 anos.

Los dos primeros tipos de bonos
estaban garantizados por bonos ame-
ricanos (cero cup6n) llamados T-bons
(Treasury bons). Los bonos cero cu-
poén no pagan intereses periddicos y se
acumulaban en el Tesoro americano,
por manera que, a su vencimiento de-
bieron cubrir el total de la deuda ecua-
toriana.

El convenio redujo el monto
inicialmente adeudado a US$5,925
millones, debido al perdén del 45% en
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el segmento llamado de Descuento.

La ventaja inicial que ofrecié el
mecanismo Brady consistié en que
el pais no realizé desembolso alguno
para adquirir los T-bonds.

Cada délar que adeudaba Ecuador
estaba garantizado por 11,7 centavos
de délar lo cual permitié6 un ahorro
cercano a los US$700 millones y un
margen positivo del 0,16% entre las
tasas que rinden los T-bonds (a favor)
y los bonos Brady (que pagdbamos).

De Brady a Global’s

Larenegociacién deladeuda externa
bonos Brady y Eurobos significé la



reduccién del monto de la deuda en un
20% del PIB del afno 2000 al haberse
reconstituido dicho tramo de deuda
en Bonos Global’s por US$3,950
millones; lo que representé una
reduccién inicial equivalente al 40%
del monto de la deuda renegociada.

La aceptacién de dicha reduccién
por el 97% de los tenedores de bonos,
ablando la liquidacién de esos papeles
con un descuento inferior al vigente
en el mercado por aquel entonces
(alrededor del 60%), con el aditamento
del cobro de los intereses atrasados
desde agosto de 1999 (US$140

millones) cuando el pais declaré la

| Cuadro 3

Conceptos

Millones USS
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moratoria y el abono efectivo que
sobre la deuda renegociada se hizo,
utilizando la liberacién de la garantia
de los bonos a la Par y Discount
(US$700 millones) depositados en la
Reserva Federal de EE.UU.

La renegociacién ahorré al pais
US$300 millones por servicio de deuda
y que los bonos globales contemplan la
posibilidad de retirarlos del mercado
(recompra) desde el primer dia en que
se perfeccioné la renegociacién, lo
cual proporcionarfa un mayor alivio
de la deuda. La reduccién del peso de
la deuda en el presupuesto del Estado
fue moderada (el 43% en el 2001).

La Ultima Refinanciacién en Sintesis

Deuda Renegociada

~
o
~

(1) Retiro de deuda del mercado segun las condiciones que se establezcan en el contrato de manejo de
activo de deuda. Monto minimo del 10% del total del monto original desde el ano de inicio para los papeles
con vencimiento el 2012 y desde el 2013 para los bonos con vencimiento en el 2030.

Fuente: Ministerio de Finanzas, agosto 2000.

Elaboracion: Instituto de Investigaciones Econdmicas y Politicas. Universidad de Guayaquil
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Ante un mercado sorprendido al ini-
cio, e inconforme al final, Ecuador ac-
tuando como un vulture found (fondo
buitre) recompré US$2,921.1 millones
de su deuda externa comercial, a partir
de los bonos Global 2012 y 2030.

El valor redimido representa el 91% de
los US$3,210 millones que sumaban
los 2 tipos de bonos del segmento co-
mercial de la deuda total externa ecua-
toriana, que al mes de abril anterior

llegaba a los US$10,047.8 millones.

Es decir, las acreencias externas tota-
les disminuyeron en 29.1% por lo que
ahora debemos US$7,126.7 millo-
nes; este dltimo valor incluye el saldo

(US$288.9 millones) de los bonos no

recomprados.

El caso es que Ecuador salié al merca-
do secundario proponiendo, con una
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subasta holandesa modificada (donde
normalmente se parte de un valor tope
y se puja hacia abajo), readquirir sus
bonos 2012 (US$510 millones) y 2030
(US$2,700 millones) pero al 30% de
su valor nominal. Finalmente el precio

promedio pagado fue del 35%.

Para muchos expertos del mercado
financiero internacional la accién de
Ecuador, que antes de declararse en
default (moratoria) ya habria recom-
prado (el afio anterior) con US$600
millones un gran tramo de los bonos,
fue calificada de “arbitraria, desafor-
tunada y politicamente motivada”.

Para las autoridades locales la recom-
pra le ahorraria al pais US$7,505 mi-
llones pues, al ritmo financiero pacta-
do, hasta el 2030 se habria pagado a los

tenedores US$8,185 millones. Cabe
advertir que los bonos 2015, conside-




rados deuda legitima por el gobierno
(US$650 millones) han subido su co-
tizacién en 26% luego de la irrupcién
al mercado.

Nuestro pais estuvo representado por
Lazard Freres Banque (de Francia) en
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el campo bursétil y por los abogados
de Clifford Chance (de Inglaterra). La
primera firma facturé US$150,000
mensuales mds una comisién sobre el
monto transado y los ingleses cobra-
ron US$175,000 por los seis meses de
trabajo.




