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Resumen

Este articulo pretende establecer la relacién entre determinadas medidas de politica econémica
interna y la cotizacién de la deuda externa en el mercado secundario internacional. Concreta-
mente, indaga en la vinculacién entre los precios del petréleo, los cambios en la normativa le-
gal y la cotizacién de los Bonos Global 12 en el caso ecuatoriano. Mediante la utilizacién de
técnicas econométricas, se llega a la conclusién que la creacién del Fondo de Estabilizacién, In-
versién Social y Productiva y Reduccién del Endeudamiento Publico (FEIREP) en junio de
2002 fue el detonante principal para la elevacién de los Bonos Global 12, lo cual favorecié evi-
dentemente a los tenedores de papeles de deuda.
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Abstract

This article pretends to establish the relationship between certain internal economic policies
and the price of the external debt in the international secondary market. Specifically, this study
searches the linking between oil prices, the changes in legal norms and the prices of Global 12
Bonds in the Ecuadorian case. With the application of econometric techniques, the authors
reach the conclusion that the creation of the “Fondo de Estabilizacién, Inversién Social y Pro-
ductiva y Reduccién del Endeudamiento Pablico-FEIREP” (Stabilization, Social and Produc-
tive Investment, and Public Debt Reduction Fund) on July 2002 was the main reason for the
raise in the price of Global 12 Bonds, which evidently favored debt paper holders.
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Los vaivenes del
endeudamiento publico

L

Las renegociaciones y los programas de pagos

a deuda externa publica y su pago es
quizd uno de los factores mds desequi-
librantes de la economia ecuatoriana.

comprometidos en diversos esquemas como el
Plan Baker en los ochenta y el Plan Brady, fra-
casaron estrepitosamente. Este dltimo se vino
abajo en la crisis de 1999, cuando Ecuador
declaré moratoria de los bonos durante el ré-
gimen demdcratacristiano de Jamil Mahuad.
Entonces, producto de la renegociacién de los
bonos Brady en el afio 2000, se canjearon por
los llamados Bonos Global 12 y Global 30.

El gobierno de Mahuad estuvo signado
por el conflicto social y politico. Jamil Ma-
huad goberné entre agosto de 1998 y el 21 de
enero del afio 2000, cuando una revuelta so-
cial y militar le obligé a renunciar. El fenéme-
no de El Nifio, la irresponsabilidad financie-
ra, el desgobierno y la corrupcién condujeron
al pais a la peor crisis de su historia econémi-
ca. En diciembre de 1998 el gobierno garan-
tizé ilimitadamente los depdsitos en el siste-
ma financiero. La flamante autonomfa del
Banco Central del Ecuador salt6 en pedazos.
La emisién monetaria se desbocd, lo que no
impidi6 la quiebra del 50% de los bancos, pe-
ro imposibilité seguir pagando los bonos
Brady (Falconi y Oleas 2004). En julio de
1999 se bloquearon los flujos internacionales
de capital y al final del ano el producto inter-
no bruto habia caido mds del 7%. Este fue el
escenario para implantar la dolarizacién en
enero de 2000. Con la caida de Mahuad, asu-
mié el poder el vicepresidente Gustavo No-
boa, quien estuvo al frente de la presidencia
entre enero de 2000 y enero de 2003.

En junio de 2002, ya durante el gobierno
de Noboa, se promulgé la Ley Orgénica de
Responsabilidad, Estabilizacién y Transparen-
cia Fiscal (LOREYTF). Esta ley priorizé el pa-

go del servicio de la deuda externa y su recom-
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pra y ademds, al colocar un tope de 3.5% de
crecimiento anual real, limité el crecimiento
de gasto primario, que incluye inversién so-
cial. Las preasignaciones de ley redujeron
précticamente a cero la posibilidad de ejercer
politica discrecional anti-ciclica. Si la dolariza-
cién fue una camisa de fuerza para una politi-
ca monetaria alienada por el salvataje banca-
rio, la LOREYTF redujo al Ministro de Eco-
nomia y Finanzas a la calidad de cajero del
gasto publico (Falconi y Oleas 2004).

La deuda publica se situé en US$ 11,062
millones a diciembre de 2004. Durante 2004
el servicio de la deuda publica (amortizacio-
nes e intereses efectivos) representé el 5% del
Producto Interno Bruto (PIB), el 20% de las
exportaciones totales, el 39% de las ventas ex-
ternas de petrdleo crudo y el 31% de los in-
gresos corrientes y de capital del presupuesto
del gobierno. El endeudamiento privado ha
introducido nuevos elementos de perturba-
cién. La deuda privada se situ6 en cerca de
US$ 5.949 millones en diciembre de 2004,
un crecimiento significativo desde el inicio de
la dolarizacién (en el 2000 se ubicé en US$
2.229 millones). En el grifico 1 se muestra la
evolucién de la deuda publica y privada.

Del total de la deuda publica, el 38% es con
organismos internacionales y 11% con el Club
de Paris. La deuda con bancos es 37% del to-
tal”. De ella 35% estd en el mercado en bonos
Global 12 y 30. Los montos de los bonos Glo-
bal ascienden a US$ 2.700 millones para los de
30 afios plazo (Global 30) y US$1.250 millo-
nes para los de 12 afios plazo (Global 12).

El FEIREP y su efecto en la
cotizacion de los Bonos Global 12

Luego de la caida de Mahuad, el gobierno de
Noboa y del recientemente depuesto presiden-
te Lucio Gutierrez mantuvieron la politica de

2 Ver BCE:
www.bce.fin.ec/frame.php?CNT=ARB0000269
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Grifico 1

Evolucién de la deunda ptiblica y privada (Millones de délares)

Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracién: los autores
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endeudamiento y concretamente conservaron
el Fondo de Estabilizacién, Inversién Social y
Productiva y Reduccién del Endeudamiento
Publico (FEIREP). Tras la destitucién de Gu-
tierrez en un nuevo levantamiento social en
abril de 2005, su vicepresidente, Alfredo Pala-
cio asumi6 el gobierno. Una de las primeras
acciones de su Ministro de Economia y Finan-
zas, Rafael Correa, fue reformar el FEIREP
por inconveniente a los intereses nacionales’.
Esto fue aprobado con modificaciones por el
Congreso Nacional en julio del presente afio.
Con esto se desarmd la estructura de un esque-
ma de ahorro que privilegiaba el servicio de la
deuda, marginando la inversién social.

A propésito de la reforma al FEIRED, en la
actualidad existe un debate alrededor de las
causas que han provocado un aumento en los
precios de mercado de los bonos Global 12 y
Global 30. Como se indicé, los montos de los
bonos Global ascienden a US$ 2.700 millo-
nes para los de 30 afios plazo (Global 30) y
US$ 1.250 millones para los de 12 afios pla-
zo (Global 12). Las tasas de interés se elevan
paulatinamente para los Global 30 en un 1%

3 Nota del Edjtor: El ministro Correa presentd su renun-
cia el 4 de agosto de 2005.
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anual, desde 4% hasta alcanzar un miximo
de 10%, mientras que los Global 12 tienen
una tasa fija de 12% anual.

El mercado financiero internacional reac-
cioné con la elevacién sostenida del precio de
estos bonos, ante la promulgacién de la Ley
Orgénica de Responsabilidad, Estabilizacién
y Transparencia Fiscal (LOREYTF) (junio de
2002), la cual garantizaba el pago del servicio
de la deuda publica y la recompra de deuda
externa publica externa e interna a valor de
mercado con fondos especificos provenientes
de los recursos petroleros —a través del FEI-
REP-. Desde entonces, la rentabilidad gene-
rada por los bonos Global 30 y 12 afios en el
mercado secundario superd a fines del 2004
el 100%, tomando en consideracién que a
septiembre de 2002 cotizaban respectivamen-
te con un 62% y 47% de descuento sobre su
valor nominal. El valor de mercado de los bo-
nos Global 30 se incrementaron significativa-
mente e inclusive los bonos Global 12 sobre-
pasaron su valor nominal.

Se ha convertido en un lugar comdn, en-
tre muchos analistas econémicos, afirmar que
el incremento del precio de los bonos se debe
al incremento en los precios del petréleo (ver
por ejemplo, Crespo y Cuenca 2005) Para

[CONOS 23, 2005, pp. 9-15
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comprobar esta afirmacién, se ha realizado un
estudio econométrico para explicar la rela-
cién entre precios del petréleo y los precios de
los bonos Global. Para ello, se construye una
serie mensual comprendida entre septiembre
de 2000 hasta marzo de 2005. Entonces, se
cuenta con 55 observaciones, de las cuales 21
corresponden al periodo anterior al apareci-
miento del FEIREP (junio 2002), y 34 al pe-
riodo posterior. Se tiene el valor de los bonos
Global 12 y del precio del barril del petréleo
para cada mes (la informacién proviene de la
Informacién Estadistica Mensual, Banco
Central del Ecuador, 2005). En el Cuadro 1
se presenta la media y la desviacién estidndar
de los precios de los bonos y del barril del pe-
tréleo para el total de la serie, para el periodo
anterior y posterior al FEIRED.

En promedio, en el periodo examinado el
precio de los bonos Global 12 fue del
79,02% de su valor nominal y el precio del
barril del petréleo fue de US$ 24,77. Antes
del aparecimiento del FEIREP el precio pro-
medio de los bonos Global 12 fue del 71,02
%, con una desviacién estindar de 5,5. Ade-

4  Entre septiembre de 2000 a mayo de 2002.

mds, el precio promedio del barril de petréleo
fue de US$ 20,4 con una desviacién estdndar
de 4. Por otro lado, para el periodo posterior
al aparecimiento del FEIREP el precio pro-
medio de los bonos Global 12 fue de 83,9%
con una desviacién estandar de 16,6; en tan-
to que el precio del petrdleo fue de US$ 27,5,
con una desviacién estindar de 4,2.

Esta estadistica descriptiva permite ob-
servar que en el periodo con FEIREP au-
mentd, en promedio, el valor de los bonos,
asf como su variabilidad. También se elevé el
precio promedio del petréleo, aunque su va-
riabilidad no experimenté modificaciones
importantes.

En el gréfico 2 se presenta la evolucién de
los precios de los bonos Global 12 en el pe-
riodo analizado.

En el grifico se pueden identificar cuatro
momentos en la cotizacién de los bonos Glo-
bal a 12 afios: a) estabilidad relativa, b) eleva-
cién, c) tendencia hacia la baja, d) alza soste-
nida posterior al aparecimiento del FEIRED.

Para tener una idea mds clara de la rela-
cién entre precio de los bonos y el precio del
petréleo, se realizé un andlisis econométrico.
Se presentan los resultados de tres especifica-

Cuadrol

Precio de bonos Global 12 y del barril de petréleo

Promedio y desviacién estdndar

Todo el periodo Promedio Desviacién Estindar No. Casos
Global 12 79.02 14.86 55
Barril Petréleo 24.77 5.36 55
Antes del FEIREP

Global 12 71.02 5.54 21
Barril Petréleo 20.39 3.97 21
Con FEIREP

Global 12 83.97 16.64 34
Barril Petréleo 27.48 4.20 34
Fuente: BCE, 2005

Elaboracién: los autores
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Fuente: Banco Central del Ecuador, 2005
Elaboracién: los autores

Grifico 2

Evolucién del precio de los Global 12
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Cuadro 2

Modelos econométricos

Precio de bonos Global 12 en funcién del precio del petréleo

Var Dep: Precio Global Especificac. 1 Especificac. 2 Especificac. 3
Precio Petréleo 1.46* -0.31 2.02*
Constante 42.72* 77.50* 28.24
R2 0.28 0.052 0.262
Suma residuos al cuadrado 8596.21 581.22 6744.54
Durbin Watson 0.22 0.41 0.31
No. Observaciones 55 21 34

* Significativo al 99%.
Fuente: BCE, 2005
Elaboracién: los autores

ciones distintas. En todos los casos, la varia-
ble dependiente es el precio de los bonos Glo-
bal 12 y la variable independiente es el precio
del petréleo. La primera especificacién abarca
todo el periodo de andlisis, la segunda especi-
ficacién se refiere solo al periodo anterior al
FEIRED, y la tercera regresion se refiere al pe-
riodo posterior al FEIREP. Los resultados se
aprecian en el cuadro 2.

Si se analiza la regresién para todo el periodo
(especificacién 1) se observa que el precio del

15

petréleo influye positiva y significativamente
en los precios de los bonos Global 12. Un au-
mento del precio del petréleo de un délar, es-
td relacionado con un incremento del precio
de los Global 12 de 1,5%. Sin embargo, esta
regresién asume que los pardmetros del mode-
lo son los mismos para el periodo anterior y
posterior al aparecimiento del FEIREP”.

5  Se realizé un Test de Chow para examinar si la restric-
cién impuesta es vélida (de igualdad de los pardmetros

[CONOS 23, 2005, pp. 9-15
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La especificacién 2 muestra los resultados
de la regresién para el periodo anterior al
FEIREP. Se determina que el precio del pe-
tréleo no tiene ningun efecto estadisticamen-
te significativo, e incluso el signo del coefi-
ciente es negativo.

La especificacién 3 muestra los resultados
para el periodo posterior al aparecimiento
del FEIREP En este caso, el coeficiente es es-
tadisticamente significativo y tiene una rela-
cién positiva.

Cuando se trabaja con series de tiempo ge-
neralmente se presentan dos problemas: que las
series no sean estacionarias, y que exista un pro-
blema de autocorrelacién en los errores. Afor-
tunadamente existen fests econométricos para
detectar estos problemas y procedimientos es-
pecificos de correccién. En el caso de la autoco-
rrelacidn, el valor del Durbin Watson, incluido
en la tabla anterior, indica que en las tres espe-
cificaciones existe autocorrelacién. El principal
efecto de la autocorrelacién es que los errores
estdndares de los estimadores no son los ade-
cuados y por tanto hay problemas con la infe-
rencia estadistica. Un efecto similar se presenta

en los dos periodos), y se rechazé la hipétesis nula (de
igualdad de los pardmetros). Lo anterior significa que
se deben correr regresiones por separado para cada pe-
riodo. Por ello se corrieron las especificaciones 2 y 3.

en el caso en que las dos series no sean estacio-
narias. Se aplicé el zest de Dickey y Fuller para
examinar si las series son estacionarias, y se en-
contré que las dos series no son estacionarias’.

Con base en las pruebas estadisticas reali-
zadas, a continuacién se presentan los resul-
tados de estimaciones que corrigen los pro-
blemas anteriores. En el cuadro 3, se presen-
tan los resultados con correccién por autoco-
rrelacién. Las especificaciones son las mismas
que en el cuadro 2, esto es, la primera espe-
cificacién se refiere a todo el periodo, en tan-
to que la segunda y la tercera se refieren al
periodo antes de y después del FEIRED res-
pectivamente.

En esta tabla se puede apreciar que, des-
pués de corregir por autocorrelacién, no exis-
te una asociacién estadisticamente significati-
va entre el precio del petréleo y los bonos
Global 12. Dicha conclusién se mantiene pa-
ra todo el periodo, asi como para los periodos
anterior y posterior al FEIREP.

Para corregir el problema de la no estacio-
nariedad se suele trabajar con las primeras di-

6 Sin embargo, aun cuando se tiene series estacionarias
se puede usar los errores estdndares obtenidos en los
modelos sin ningtn problema siempre y cuando las
dos series estén cointegradas. Después de realizar los
respectivos tests se encontré que las series no estdn
cointegradas.

Cuadro 3

(Regresién Cochrane Orcutt)

Modelos econométricos con correccién por autocorrelacién

Var Dep: Precio Global Especif. 1 Especif. 2 Especif. 3
Precio Petréleo -0.12 0.03 -0.22
Constante 122.70* 73.11* 150.16*
R2 0.01 0.0005 0.0218
Durbin Watson original 0.22 0.41 0.31
Durbin Watson transformado 1.41 1.65 1.40
No. Observaciones 55 21 34

* Significativo al 99%
Fuente: BCE, 2005
Elaboracién: los autores
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Cuadro 4

Modelos econométricos con primeras diferencias

Var Dep: Dif.Precio Global Especific. 1 Especific. 2 Especific. 3
Dif Precio Petréleo -0.139 -0.015 -0.189
Constante 0.639 0.496 0.762
R cuadrado 0.01 0.00 0.0148
Durbin Watson 1.43 1.79 1.31
No. Observaciones 55 21 34

* Significativo al 99%
Fuente: BCE, 2005

Elaboracién: los autores

ferencias de las variables originales. Los resul-
tados, para las tres especificaciones, se presen-
tan en el siguiente cuadro, y confirman que
no existe ninguna relacién significativa entre
el precio del petréleo y el precio de los bonos
Global para ningin periodo.

Conclusiones

En resumen, los resultados presentados ini-
cialmente indican que en todo el periodo hay
una relacién positiva entre precio del petréleo
y el precio de los bonos. Sin embargo, una vez
que se divide a la serie en dos periodos, antes
y después del FEIREP, se observa que la rela-
cién es significativa y positiva s6lo para el pe-
riodo posterior al FEIREP.

El problema con estas estimaciones es que
pueden presentar una relacién espurea en la
medida en que las series sean no estacionarias o
la regresion presente problemas de autocorrela-
cién. Una vez corregidos dichos problemas se
encuentra que no existe ninguna asociacion es-
tadisticamente significativa entre el precio del
petrdleo y el de los bonos para ningtin periodo.

Esta reflexién no trata de explicar de ma-
nera exhaustiva el comportamiento de los bo-
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nos Global 12. Para ello serfa necesario un es-
tudio mds profundo que tome en cuenta to-
dos los posibles determinantes. Lo dnico que
se ha pretendido es explorar la relacién entre
precio de los bonos Global 12 y precio del pe-
tréleo. La principal conclusién es que no exis-
te una relacién estadisticamente significativa
entre las dos variables, y que la creacién del
FEIREP fue el elemento clave que motivé el
alza de los bonos Global 12.
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