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Riesgo pais, ‘default’ del 2008 y dependencia del petréleo influyeron, segtin expertos.

Tres factores explican la tasa de los bonos 2022

Sebastidn Angulo (1)
negocios@elcomerciocom

cuador volvid este lu-
nesalosmercadosin-
ternacionales en biis-
queda de recursos.
Con la colocacion de bonos
soberanos por USD 1 000 mi-
llones, el pafs financiardel Pre-
supuesto General del Estado
del 2016, en lo relativo al Plan
Anual de Inversiones,

Loz bonos se negociaron
con un vencimiento a marzo
del 2022 y con un rendimien-
to de 10,75%, la tasa mds alta
desde el 2014, Esta es la cuar-
ta vez que durante el actual
Gobiernose realizaneste tipo
deoperaciones.

Hace dos afios se emitieron
USD2 000 millones en bonos
porl0afios conunrendimien-
to de 795%. El afio pasado se
realizaron dos operaciones:
una en mayo por USD 750 mi-
llones, a cinco aflos con una
tasa de interés de 10,5%. Dos
meses después se volvida co-
locarlamismacantidad al mis-
mao plazo, pero con un rendi-
miento inferior: 8,5%.

Segiin expertos, tres facto-
resinfluyeronenlatasadein-
terés de la dltima colocacion:
el riesgo pais, el ‘default’ de
2008 yladependenciaalosin-
gresos petroleros,

Ramiro Crespo, presidente
de Analytica Securities, casa
de valores y banca de inver-
sion, sefalaque el rendimien-
to de los bonos emitidos este
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lunesestidentrode losrangos
“previstos” debido al nivel de
riesgo pais.

Esteindicador esladiferen-
ciaentre latasade interés que
pagan losbonossoberanosde
los paises en vias de desarro-
lloyladelosbonosdel Tesoro
de EE.ULL, que se consideran
libres deriesgo. Mientrasmis
altoesesteindice, laprobabili-

dad denopagodelosbonosde
lanaciénemisorasube.

Durante los primeros cua-
tro meses de este afio, este in-
dicador se mantuve alto, co-
mo un reflejo de la caida de
los precios del petréleo. Pa-
raCrespo, el problema es que
el inversionista ve al pais ex-
tremadamente dependiente
delpetrdleo.

A partir de abril, a pesar del
terremoto, el indicador de
riesgo pais comenzd a bajar
gracias auna recuperaciénde
losprecios delcrudo. Elloper-
mitid que los rendimientos de
los bones ecuatorianos pue-
danreducirse.

Otro factor para que los bo-
nosecuatorianos tengantasas
altaseslamoratoriaque decla-
réhace ochoanos, seginCres-
po. Para el analista es “admi-
rable” que Ecuador pueda vol-
ver alos mercados internacio-
nalesconel mismo Gobierno.

En ¢l 2008, Correa tildo de
“flegitimo™ a un tramo del
pasivo vy declard la morato-
ria. Ese “default” derivé en
la recompra de lo que en-
tonces representaba un ter-
cio de su deuda por USD
3 200 millones con descuen-
tos de 65a70%, por loque pa-
gocercade USD900 millones.

Fausto Ortiz, exministro de
Finanzas, coincidecon Crespo
¥y sostiene que no es una sor-
presalastasasdeinterésdelos
bonosemitidos.

Elriesgopaisde Ecuador, di-
ce Ortiz, se debe en primera
instancia al precio del petro-
leo, pero destaca otros facto-
res. Entre ellos estinuna eco-
nomiaconundéficit fiscal que
portercer afnoconsecutivo es-
td por encima del 4,5%, reser-
vas internacionales por deba-
jodel 4% respectoal Producto
Interno Bruto (PIB) v el finan-
ciamientoquerealizael Banco
Central del Ecuador al Minis-
teriode Finanzas, que yasuma

masde USD 2850 millones.

“Si ese dinero sirve para pa-
gar al BCE, por ejemplo, eso
significaqueladeudanosein-
crementaria. Es mds, podria
servir para reducir ¢l riesgo
pais y pensar en una siguien-
teemisidénun pocomdsgrande
conunrendimientomasbajo”,
sostiene Ortiz.

A finales de junio, el presi-
dente de la Repiblica, Rafael
Correa, informd que Ecuador
tenia previstoemitirbonosde
deuda en el mercado interna-
cional para pagar atrasos. Se-
gun Patricio Rivera, minis-
tro coordinador de la Palitica
Econdmica, estos asciendena
cercade USD 2000 millones.

Manuel Gonzilez, catedri-
tico de economia de la Espol,
sostienequeel factor principal
paralosaltos costos de losbo-
noseselriesgopais. Losacree-
dores venlas posibilidades de
pago del Gobierno v asignan
lastasas deinterés,

“La pregunta clave ¢s si el
flujo de ingresos futuros ne-
tos del gobierno podri finan-
clarelniveldeendeudamiento
actual. Hay riesgosen esapro-
yeccion”, dice Gonzadlez.

Parael catedritico, los espa-
cios paramaniobrasfiscalesen
el futuro son menores.

La emision de bonos del lu-
nes pasado ocurrid tres dias
después del pago de USD 112
millones por un laudo a favor
delapetroleraestadounidense
Chevronque, segtin analistas,
buscégenerarconfianzaenlos
mercados internacionales.

LAS OPERACIONES
B> Junic2014

El pais volvid a los mer-
cados internacionales
luego de declararse en
meoratoria en el 2008,
Coloct USD 2 000
millones a 10 anos.

B> Marzo2015

Enesaocasion, el pais
colocd bonos por USD
750 millones conun
vencimiento de cinco
anos, conunatasade
interés de 10,5%.

-'* Mayo 2015

Dos meses después, el
pais vuelve a colocar
bonos por lamisma
cantidad y plazo pero
con un rendimiento
menor: 8,5%.

B> Julic2016

El pais coloca bonos
por USD 1000 millones
a5,7 afos plazo, conun
rendimiento de 10,75%,
el mas alto de las (lti-
mas operaciones.



