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1. Titulo

Deuda publica del Ecuador, una descripcion del financiamiento obtenido gracias a la

venta de bonos Globales y Brady, periodo 2019-2022.
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2. Resumen
El estudio " Deuda publica del Ecuador, una descripcion del financiamiento obtenido
gracias a la venta de bonos Globales y Brady, periodo 2019-2022." se enfoca en describir
el financiamiento obtenido por Ecuador mediante la emisién de bonos Globales y Brady.
Utiliza una metodologia cualitativa basada en anélisis documental de fuentes como el
Ministerio de Economia y Finanzas y el Banco Central del Ecuador. La investigacion

abarca el periodo 2019-2022, adoptando un enfoque longitudinal.

El estudio resalta cambios en los principales acreedores de bonos Globales y Brady a
lo largo del tiempo, incluyendo actores como The Bank of New York, JP Morgan y
Citibank-USA, cuya participacion vario, subrayando la necesidad de diversificar fuentes
de financiamiento para preservar la autonomia financiera. En cuanto al anlisis de
intereses de los bonos muestra que Ecuador tuvo altos intereses en 2019, pero redujo
costos significativamente para 2022, situandose como pais de bajos intereses en la region.
En relacion a los recursos de los bonos se asignaron mayormente a Economia, Salud,
Medio Ambiente e Infraestructura, y menos a Educacion, subrayando la importancia de

equilibrar asignaciones para desarrollo equitativo.

En resumen, el estudio presenta una vision detallada del financiamiento adquirido por
Ecuador a través de bonos Globales y Brady durante el periodo 2019-2022. Utilizando
una metodologia cualitativa y analisis documental, se evidencian los cambios en los
acreedores y una mejora en la competitividad financiera del pais. La asignacion de
recursos también subraya la necesidad de equilibrar prioridades financieras con

inversiones en areas cruciales para un desarrollo sostenible y equitativo.

Palabras claves: Deuda Publica, Bonos, Financiamiento, Gestion, Ecuador.
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2.1 Abstract

The research called "Ecuador’s Public Debt, a Description of the Financing obtained
through the Sale of Global and Brady Bonds, in the period 2019-2022" is focused on a
description of Ecuador's financing gained through the circulation of Global and Brady
Bonds. It is centered on a qualitative methodology based on documentary analysis of
sources such as the Ministry of Economy and Finance and the Central Bank of Ecuador.
The research encompasses the period 2019-2022 and it has a longitudinal approach.

The study remarks some changes in the principal creditors of Global and Brady Bonds
through time, including entities such as The Bank of New York, JP Morgan, and Citibank-
USA, whose participation varied, highlights the importance of diversifying funding
sources to maintain financial independence and self-governance. Regarding the analysis
of bond interest rates, it shows that Ecuador had high interest rates in 2019, but
significantly reduced costs by 2022, positioning itself as a country with low interest rates
in the region. About the use of bond resources, they were mostly allocated to the
Economy, Health, Environment, and Infrastructure, and less to Education, emphasizing
the significance of achieving a balanced distribution of resources to support equitable
development.

Summarizing, the study presents a detailed view of the financing acquired by Ecuador
through Global and Brady Bonds during the period 2019-2022. Using a qualitative
methodology and documentary analysis, it evidences the changes in creditors and an
improvement in the financial competitiveness of the country. The issuance of resources
also emphasizes balancing financial priorities with investments in the most important
areas for sustainable and fair development.

Keywords: Public Debt, Bonds, Financing, Management, Ecuador.
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3. Introduccion
La gestion de la deuda publica desempefia un papel crucial en la administracion
financiera de los gobiernos, siendo una herramienta esencial para financiar proyectos y
programas de vital importancia para el desarrollo econdmico y social. En este contexto,
los bonos Globales y Brady emergen como instrumentos financieros claves utilizados por
los gobiernos para obtener financiamiento a través de los mercados internacionales.
Segln Smith et al. (2018), estos bonos representan una via para acceder a recursos

externos y diversificar las fuentes de financiamiento.

El presente trabajo de investigacion titulado "Deuda publica del Ecuador, una
descripcion del financiamiento obtenido gracias a la venta de bonos Globales y Brady,
periodo 2019-2022" se enfoca en describir detalladamente el financiamiento obtenido
mediante la venta de bonos Globales y Brady en el periodo comprendido entre 2019 y
2022 en el contexto ecuatoriano. Esta exploracién busca arrojar luz sobre los diversos
aspectos relacionados con estos instrumentos financieros y su impacto en la economia del
pais. Segun Gonzalez (2019), comprender la emision y el comportamiento de estos bonos

es fundamental para analizar las dinamicas financieras nacionales.

La importancia del tema radica en la necesidad de entender cdmo los bonos Globales
y Brady influyen en la gestién de la deuda publica del Ecuador. Como lo expresa la
Comision Econdmica para America Latina y el Caribe (CEPAL, 2020), la deuda publica
se convierte en un mecanismo utilizado por los gobiernos para financiar déficits
presupuestarios, y comprender la dindmica detras de los bonos es esencial para tomar
decisiones financieras informadas. A medida que el Ecuador experimenta presiones
financieras y busca administrar su deuda en un entorno econémico en constante cambio,

es crucial examinar como los bonos desempefian un papel en esta ecuacién financiera.
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Segun Rodriguez (2021), esta comprension es esencial para garantizar la estabilidad

econdmica y el desarrollo sostenible del pais.

El planteamiento del problema se centra en la identificacion del uso de los fondos
obtenidos a través de la emision de bonos Globales y Brady. A lo largo de los afios,
Ecuador ha recurrido a la emision de estos bonos para financiar diversos proyectos y
programas, pero es imperativo analizar en qué medida se han utilizado los recursos para
cumplir con los objetivos previstos. Ademds, este andlisis también abordara la
comparacion del costo del endeudamiento ecuatoriano con paises de la region,
permitiendo evaluar si las tasas de interés asociadas a estos bonos son favorables para el

pais.

La presente investigacion no solo beneficiara al &ambito financiero y econémico, sino
que también tiene implicaciones directas para el bienestar de la poblacidn ecuatoriana. Al
comprender como los fondos de los bonos Globales y Brady se han aplicado en diferentes
sectores, se pueden identificar areas de fortaleza y oportunidades de mejora en la
administracion financiera del pais, lo que hara que la poblacion pueda conocer de este

tipo de financiamiento y entenderlo de mejor forma.

Por otro lado, una gestion eficiente de la deuda publica puede tener un impacto
significativo en areas cruciales como la educacion, la salud, la infraestructura y el
desarrollo en general. En este sentido, los objetivos de esta investigacion son guias
fundamentales para el estudio. Se pretende identificar los principales acreedores de los
bonos, analizar el costo del endeudamiento en comparacion con paises vecinos y
examinar los rubros en los que se han destinado los fondos de la venta de bonos. Estos
objetivos se abordaran a través de un enfoque cualitativo, basado en el analisis

documental exhaustivo de fuentes gubernamentales y oficiales, lo que permitira obtener
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una perspectiva integral y fundamentada sobre la emision y el uso de los bonos Globales

y Brady en el Ecuador.

Finalmente, el alcance de este trabajo de investigacion abarca el periodo de 2019 a
2022 y se concentra en la descripcion detallada de los aspectos financieros y econémicos
relacionados con la emision y uso de bonos. Se empleara informacién obtenida de los
"Boletines de Deuda Publica" y otros documentos oficiales del Ministerio de Economia
y Finanzas y el Banco Central del Ecuador. A través de esta exploracion, se espera
contribuir a un entendimiento mas profundo de la gestién de la deuda publica ecuatoriana
y proporcionar una comprension valiosa para la toma de decisiones futuras en el ambito

financiero y econémico.
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4. Marco Teorico

4.1 Antecedentes

En estos tiempos de crisis la deuda publica y sus componentes son un tema de gran
importancia, por lo que es y seguird siendo investigada. Asi, a través de la indagacion en
bibliotecas digitales, libros, revistas y articulos cientificos; especialmente en los archivos
de diferentes universidades ecuatorianas y extranjeras, se encontraron diversos
documentos y estudios previos relacionados con las variables de estudio. A continuacion,
se detallara las investigaciones encontradas con los aspectos mas relevantes.

Para empezar Cevallos (2008), en su investigacion realizada presenta un anélisis de la
situacion de la deuda externa de Ecuador y como se ha complicado desde 1975 hasta
2006. Se explica como el capital financiero internacional ha aprovechado la situacion para
aumentar la deuda y cémo los acreedores, con la complicidad de los gobernantes de turno,
han administrado la deuda ecuatoriana a su antojo. El estudio también explica como las
soluciones presentadas por los acreedores oficiales fueron parciales y temporales, sin
tener en cuenta el desarrollo econémico y social de los paises deudores. Finalmente, se
presentan algunas propuestas para el desendeudamiento y el desarrollo humano
sostenible.

Asi mismo, Guerrero (2016) en su tesis se propone analizar el funcionamiento del
mercado internacional de bonos, comenzando con una descripcion histérica de los
principales mercados internacionales; ademds, busca entender la participacion del
Ecuador dentro de este segmento del mercado de capitales, asi como el endeudamiento
que el Estado ecuatoriano ha adquirido a través de bonos soberanos desde cuando fue
republica hasta 2015. Finalmente, comparo las emisiones de bonos realizadas por el

Ecuador frente a las desarrolladas por algunos paises de Latinoamerica para obtener las
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diferencias mas significativas y determinar las posibles razones de las variaciones

encontradas.

Bajo esta linea de investigacion Mifio (2014), describe una situacion particular en la
economia del Ecuador, en la que existe un déficit y los ingresos son menores que los
gastos, lo que obliga al pais a recurrir a emisiones de bonos en los mercados
internacionales de deuda; esto llevo a la autora a realizar una investigacion en la que se
analizan los ingresos, gastos, deuda y déficit en la economia del Ecuador, asi como el
funcionamiento de los bonos y mercados internacionales de deuda. También se ofrece
una breve resefia historica de emisiones de bonos pasadas en el Ecuador, para concluir
con una comparacion de los ultimos dos bonos emitidos, el bono Global 2015 y el bono
Soberano 2024 lo cuales fueron célculos utilizando varios valores ademas de factores
como la calificacion crediticia y las caracteristicas especificas de cada emision, por ende
concluyo que una emisioén de bonos no se puede comparar con datos absolutos; Por lo

contrario, se debe comparar en datos relativos, como el spread.

Igualmente, Campoverde (2016) en su tesis aborda temas sobre los efectos de la
renegociacion de la deuda externa en el gasto fiscal del Ecuador. El objetivo de este
trabajo fue verificar la hipotesis sobre la relacion existente entre estas variables y
determinar los niveles de desarrollo productos de este ahorro en el gasto fiscal. Se explica
entonces que el Gobierno Nacional necesita recursos financieros para lograr su meta de
bienestar econdmico y social para sus habitantes. Se presentan diferentes medidas
econdmicas para conseguir recursos, como la emision de bonos en los mercados
internacionales, como la deuda con China. Se menciona el cambio de los Bonos Brady

por Bonos Soberanos en el 2000 y la emision de Bonos Soberanos en el 2014.
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En conclusion, las investigaciones realizadas sobre la realidad de los bonos en Ecuador
revelan una situacién compleja en cuanto a la deuda del pais. Se evidencia como el capital
financiero internacional ha aprovechado esta situacion para aumentar la deuda, mientras
los gobernantes han administrado la deuda ecuatoriana de manera desfavorable. Para
comprender y analizar esta realidad, las teorias de administracion, teoria econdémica
politica y estructura de capital son fundamentales, permitiendo identificar estrategias
eficientes y sostenibles en su gestion y desarrollo econémico. Ahora se exploraran en

detalle estas teorias y su relevancia para el estudio de la deuda publica.

4.2 Revision de literatura

El presente Trabajo de Integracion Curricular busca describir detalladamente el
financiamiento obtenido gracias a la emisién y venta de los bonos Globales y Brady del
Ecuador durante el periodo comprendido entre 2019 y 2022. Para lograr este propdsito,
es esencial establecer un marco sélido conceptual que permita comprender los
fundamentos tedricos y practicos que respaldan la utilizacion de estos instrumentos
financieros. En esta seccidn, se proporcionara una vision general de los enfoques tedricos

y conceptuales clave relacionados con la emision de bonos y deuda publica.

4.2.1 Administracién publica

A lo largo de la historia, diversos investigadores han aportado definiciones para este
concepto. De acuerdo con Galindo (2000) el termino administracion proviene de la
palabra latina “administratio” cuyo significado es administrar, formado por los vocablos
“ad” y “administrare” que significa “servir”. Por otra parte, Guerrero (1986) afirma que
la palabra publica y politica tienen la misma raiz de “pul” que significa multiplicidad, de
la cual derivaron en griego la voz polis (cuidad) y en latin populus (pueblo). Como
resultado, etimoldgicamente la doble voz administracion publica significa servir o cuidar

a la cuidad o al pueblo.
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Uno de los enfoques mas reconocidos es el propuesto por Gonzalez Prieto (1996),
quien define la administracion como la agrupacion de instituciones y organismos
gubernamentales que buscan alcanzar sus objetivos, guiados por un sistema politico y
vinculados a las circunstancias imperantes en el Estado. Esta definicion resalta la
importancia de los objetivos gubernamentales, la influencia del contexto politico y la

relacion de la administracion publica con la gobernanza estatal.

En definitiva, la administracion publica se refiere a la gestion de los asuntos publicos
y el cumplimiento de los objetivos del gobierno. Es un campo especializado que abarca
la planificacion, organizacion y control de los recursos gubernamentales. En este
contexto, la teoria de Henry Fayol sobre la administracion pablica y privada juega un
papel fundamental, ya que abogaba por un conjunto de principios universales que se
centran en areas como la division del trabajo, la autoridad y responsabilidad, la disciplina,
la unidad de mando, la centralizacion y descentralizacion, entre otros aspectos clave, que
buscaban optimizar la operatividad y el desempefio de las entidades gubernamentales,

que a continuacion se describen.

4.2.2 Teoria clasica de la administracién de Henry Fayol
La teoria clasica de la administracion de Fayol, Le Maire (1916) es reconocida en el
campo de la administracion pablica y privada. En el contexto de la investigacion sobre la
deuda publica y su financiamiento a través de la venta de bonos, se puede aplicar esta

teoria para comprender y analizar la gestién administrativa en el sector publico.

Segun Fayol, la teoria se basa en catorce principios de administracion que, segun él,
son aplicables a todas las organizaciones en cualquier industria. Estos principios incluyen
la divisién del trabajo, la autoridad y la responsabilidad, la disciplina, la unidad de mando,

la centralizacion y la jerarquia, entre otros.
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Ademas, Fayol propuso cinco funciones administrativas fundamentales: planificacion,
organizacion, direccién, coordinacion y control. Estas funciones son interdependientes y
deben realizarse de manera efectiva para lograr los objetivos de la organizacion. Ademas,
Fayol habl6 de los procesos de gestion, que incluyen la prevision, la organizacion, el

mando, la coordinacién y el control.

Por ultimo, la teoria de la administracién de Henry Fayol sigue siendo relevante hoy
en dia y ha sentado las bases para la gestion moderna. Sus principios y funciones
administrativas han sido una guia Util para los gerentes y han contribuido al desarrollo de
la disciplina de la administracion. Por ende, es importante comprender el concepto
fundamental de administracion en si misma. La administracion se refiere al proceso de
planificar, organizar, dirigir y controlar los recursos de una organizacion con el fin de

alcanzar sus objetivos de manera eficiente y efectiva.

Abriendo paso a la Teoria de la Administracion Publica de Woodrow Wilson, este
enfoque tedrico se centra en la separacion entre la politica y la administracion en el
gobierno. Wilson argumentaba que la administracion publica debia ser profesionalizada
y basada en principios cientificos para lograr una gestion eficiente y objetiva de los
asuntos publicos. A través de un analisis detallado de la Teoria de la Administracion
Publica de Woodrow Wilson, se examinaran sus conceptos clave, su impacto en la
evolucion histérica de la administracion gubernamental y su influencia en la

configuracién de las politicas y practicas administrativas en la actualidad.

4.2.3 Teoria de la administracion pubica de Woodrow Wilson
Woodrow Wilson (1980), reconocido como el padre de la administracién publica en

Estados Unidos, desarroll6 una teoria influyente sobre la funcion y el papel del gobierno
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en la sociedad. En su obra "The Study of Administration”, Wilson plante6 los

fundamentos de una administracion publica eficiente y profesional.

En su teoria, Wilson abogaba por la separacion clara entre politica y administracion.
Sostenia que los asuntos politicos debian ser dirigidos por lideres politicos, mientras que
los administradores publicos debian enfocarse en la implementacion eficiente de politicas
y en la prestacion de servicios publicos de calidad. Ademas, Wilson defendia la
profesionalizacion de la administracion publica y la contratacion de administradores
capacitados y expertos en sus areas respectivas. Creia en la importancia de la educacién
y la formacion especializada para garantizar que los administradores publicos estuvieran
preparados para enfrentar los desafios de la gestion gubernamental. Otro aspecto
fundamental de la teoria de Wilson era la basqueda de la eficiencia y la economia en la
administracion publica. Proponia la aplicacion de principios de gestion empresarial en el
ambito gubernamental, como la planificacion, la organizacion, la direccion y el control.
Esto permitiria un mejor uso de los recursos y una mayor efectividad en la entrega de

servicios publicos.

La teoria de Woodrow Wilson sobre la administracion publica también puede tener
implicaciones en la gestion de la deuda publica de los paises. Al promover la eficiencia 'y
la economia en la administracion publica, se busca optimizar el uso de los recursos
gubernamentales. Esto es relevante para la gestion de la deuda puablica, ya que una
administracion eficiente puede contribuir a reducir los gastos innecesarios y a utilizar los
fondos disponibles de manera mas efectiva. Al aplicar los principios de gestién
empresarial, se puede mejorar la planificacion financiera, la supervision de proyectos y

la evaluacion de costos en relacion con la deuda publica.

23



Ademas, la separacién entre politica y administracion propuesta por Wilson tiene
implicaciones importantes en la toma de decisiones relacionadas con la deuda publica. Al
separar la politica de la administracion, se busca evitar la influencia politica indebida en
las decisiones financieras y promover una gestion mas objetiva y basada en criterios
técnicos. Esto puede contribuir a una mejor planificacion de la deuda, evitando

compromisos excesivos o decisiones impulsadas por motivos politicos a corto plazo.

En resumen, aunque la teoria de Woodrow Wilson no aborda directamente la deuda
publica, los principios que promueve, como la eficiencia, la separacion entre politica y
administracion, y la profesionalizacion de la gestion gubernamental, pueden tener
implicaciones importantes en la forma en que los paises manejan su deuda. Al aplicar
estos principios, los gobiernos pueden buscar una gestiobn mas eficiente, objetiva y
responsable de la deuda publica, optimizando el uso de los recursos y tomando decisiones
financieras fundamentadas en el largo plazo. Ahora, la teoria de Woodrow Wilson sobre
la administracion publica enfatizo la necesidad de una gestion gubernamental eficiente y
profesional. Su enfoque sentd las bases para la evolucion de la administracion publica,
que ha experimentado cambios significativos a lo largo del tiempo en respuesta a los

desafios y demandas de la sociedad moderna.

4.2.3.1 Evolucion historica de la administracion publica
Desde el punto de vista de Carranza (2022), la administracion puablica ha
evolucionado a lo largo del tiempo, adaptandose a las necesidades cambiantes de la
sociedad y a las transformaciones politicas y econdmicas. En sus origenes, se basaba en
principios de monarquia y centralizacién del poder, donde los gobernantes ejercian el

control absoluto sobre los asuntos publicos.
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Con el surgimiento del Estado moderno y la consolidacion de los principios
democréticos, la administracion publica adquirid nuevas caracteristicas, como la
separacion de poderes, la profesionalizacion de los servidores publicos y el
establecimiento de normas y procedimientos para garantizar la legalidad y transparencia

en la gestion gubernamental.

Tras revisar la evolucion de la administracion publica, es importante explorar los
principios y enfoques tedricos que han moldeado su practica. Estos principios y enfoques
ofrecen marcos conceptuales y herramientas para una gestion eficaz y orientada al

servicio publico.

4.2.3.2 Principios y enfoques tedricos de la administracion pablica

De acuerdo con el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF, 2023) la Administracion
Publica se refiere al conjunto de actividades y procesos que lleva a cabo el gobierno para
gestionar y regular los asuntos publicos. Existen varios principios y enfoques tedricos que
guian la Administracion Pablica y su funcionamiento. A continuacién, se mencionan

algunos de los mas importantes para Galindo (2000):

e Principio de legalidad: Este principio establece que la Administracion
Publica debe actuar de acuerdo con la ley y respetar los derechos y
garantias de los ciudadanos. Es fundamental para asegurar la transparencia
y la rendicion de cuentas en la gestion publica.

e Principio de eficiencia: Se refiere a la capacidad de la Administracion
Publica para utilizar eficazmente los recursos disponibles y lograr los
resultados esperados. Implica minimizar los costos y maximizar los

beneficios en la provision de bienes y servicios publicos.
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Principio de equidad: Este principio busca garantizar la igualdad de trato
y la justicia social en la toma de decisiones y la asignacién de recursos por
parte de la Administracion Publica.

Principio de participacion ciudadana: Reconoce la importancia de la
participacion de los ciudadanos en los asuntos publicos. Implica promover
la colaboracion y el didlogo entre la Administracién Publica y la sociedad
civil para tomar decisiones mas informadas y mejorar la calidad de las

politicas publicas.

En cuanto a los enfoques tedricos, existen varias corrientes que han influido en el

estudio y la practica de la Administracion Pablica. Algunos de los enfoques mas

destacados son:

Enfoque de la Gestion Publica: Segun Vélez (2011), este enfoque se
centra en la aplicacion de técnicas y herramientas de gestion provenientes
del sector privado para mejorar la eficiencia y la calidad de los servicios
publicos. Busca adoptar practicas de planificacion, organizacion,
direccion y control en la Administracién Publica.

Enfoque de la Nueva Gestion Publica: De acuerdo con Navas (2010),
este enfoque surge como respuesta a la necesidad de modernizar y
reformar la Administracién Pdblica. Se basa en principios como la
orientacion al cliente, la rendicion de cuentas, la descentralizacion y la
flexibilidad organizativa.

Enfoque de la Gobernanza: Aguilar (2007) reconoce la importancia de
la colaboracidn y la participacion de actores publicos y privados en latoma

de decisiones y la implementacion de politicas publicas. Busca promover
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la cooperacidn, la transparencia y la rendiciéon de cuentas en la gestion

publica.
Estos son solo algunos de los principios y enfoques tedricos que conforman el campo
de la Administracién Publica. Cada uno de ellos tiene sus propias caracteristicas y
aplicaciones, y su relevancia puede variar segun el contexto y los desafios especificos que

enfrenta la gestion publica en cada pais o region.

Tras explorar los principios y enfoques de la administracion puablica, es relevante
abordar el tema de las finanzas publicas, que destaca la intervencion gubernamental para

lograr una distribucidn equitativa de recursos.

4.2.4 Finanzas Publicas

Citando a Mayorga (2019), las finanzas publicas se refieren al estudio y manejo de los
recursos financieros en el ambito del sector publico. Se ocupan de la forma en que los
gobiernos obtienen, gastan y administran los recursos econdémicos para cumplir con sus
responsabilidades y funciones. Las finanzas pablicas abarcan tanto los ingresos publicos,
es decir, las fuentes de financiamiento del gobierno, como los gastos publicos, que son

los desembolsos de recursos para cubrir las necesidades y metas del sector publico.

Las finanzas publicas son una parte esencial de la economia y tienen como objetivo
principal el bienestar de la sociedad. Bajo esta misma linea el MEF (2023) expresa que
los gobiernos utilizan los recursos financieros para proporcionar servicios publicos, como
educacion, salud, infraestructura, seguridad y otros programas sociales, asi como para

financiar actividades relacionadas con la gobernanza y el desarrollo econémico.

Ademas, Puchet y Torres (2000) afirman que las finanzas publicas también se ocupan
de la politica fiscal, que abarca las decisiones y medidas tomadas por el gobierno en

relacion con los ingresos y gastos publicos. Esto implica el disefio y la implementacion
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de sistemas tributarios, la planificacion presupuestaria, la gestion de la deuda publicay la

formulacién de politicas econémicas para alcanzar objetivos macroecondmicos.

En sintesis, las finanzas publicas se refieren al manejo de los recursos financieros en
el sector publico, incluyendo los ingresos y gastos, con el objetivo de promover el
bienestar social y lograr los objetivos econdmicos y fiscales del gobierno. En este
contexto, el presupuesto nacional juega un papel crucial al establecer la asignacion de
recursos y prioridades del pais. Segun Cérdoba Padilla (2009), las finanzas publicas
implican la gestion eficiente de los recursos financieros del Estado, su utilizacion para
cumplir con funciones y objetivos, asi como la asignacion adecuada de recursos para

promover el bienestar social y alcanzar el desarrollo econdmico.

En primer lugar, es importante mencionar que las finanzas pablicas son fundamentales
para garantizar la disponibilidad de recursos necesarios para financiar los programas y
servicios publicos. Por otra parte, los ingresos publicos juegan un papel importante ya
que provienen de impuestos, tasas y contribuciones sociales, entre otras fuentes, son
administrados de manera estratégica con el objetivo de asegurar una recaudacion

equitativa y eficiente.

En este sentido, Cérdoba Padilla (2009) expresa que el presupuesto nacional, es un
instrumento clave en la gestion de las finanzas publicas, desempefia un papel
fundamental. A través del presupuesto, se establece la asignacion de recursos y se definen
las prioridades del pais. Se determina la cantidad de recursos destinados a cada sector,

programa o proyecto, permitiendo asi una distribucion eficiente de los fondos publicos.

También resalta la importancia de las politicas fiscales, monetarias, cambiarias, de
comercio exterior e importaciones en la gestion de las finanzas publicas. La politica fiscal,

por ejemplo, involucra decisiones relacionadas con los impuestos, el gasto publico y la
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deuda, con el fin de lograr objetivos econdémicos y fiscales. En relacion con la politica
monetaria, esta regula la cantidad de dinero y la tasa de interés. Asimismo, la politica
cambiaria se enfoca en el tipo de cambio, mientras que la politica de comercio exterior e
importaciones aborda las decisiones en el intercambio de bienes y servicios. En conjunto,
estas politicas son herramientas para regular la economia y promover la estabilidad

econdmica.

Finalmente, la correcta administracion de las finanzas publicas es esencial para
garantizar la disponibilidad de recursos financieros destinados a financiar los programas
y servicios publicos. La gestion estratégica de los ingresos publicos, a través de politicas
de recaudacion equitativa y eficiente, juega un papel fundamental en el mantenimiento y
fortalecimiento de la capacidad del Estado para satisfacer las necesidades de la sociedad
y promover el bienestar general. Tras destacar la importancia de las finanzas publicas, es
relevante explorar la teoria de Richard Musgrave el cual desarrollo una teoria que ha sido

ampliamente influyente en el campo de las finanzas publicas.

La teoria de Richard Musgrave (1959) se basa en los fundamentos de las finanzas y el
sector publicos. Su teoria postula que el gobierno debe intervenir en la economia para
corregir fallos de mercado y lograr una distribucion equitativa de los recursos. Musgrave
establece tres funciones principales del gobierno: asignativa, redistributiva vy
estabilizadora. La funcién asignativa busca la asignacién eficiente de recursos para
maximizar el bienestar social, mientras que la funcién redistributiva busca corregir las

desigualdades econdmicas.

Por ultimo, la funcién estabilizadora tiene como objetivo mantener la estabilidad
macroeconomica a través de politicas fiscales contraciclicas, lo que implica que se ajustan

los impuestos y el gasto publico para contrarrestar los ciclos econdmicos y minimizar las
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fluctuaciones econdémicas, como las recesiones o las expansiones. En resumen, se busca
equilibrar la economia y evitar grandes variaciones en el crecimiento y el empleo.
Musgrave sostiene que el gobierno debe utilizar instrumentos fiscales, como impuestos y
gastos publicos, para lograr estos objetivos. Ademas, enfatiza la importancia de
considerar los efectos econémicos y sociales de las politicas fiscales, asi como la

transparencia y responsabilidad en la gestion de las finanzas publicas.

Para culminar, la teoria de Richard Musgrave ha sido fundamental en el campo de las
finanzas publicas al resaltar la importancia de la intervencién gubernamental para corregir
fallos de mercado, lograr una distribucion equitativa de recursos y mantener la estabilidad
macroecondmica. Luego de analizar la teoria de Richard Musgrave en el campo de las
finanzas publicas, es relevante destacar la importancia del presupuesto nacional como

herramienta clave en la gestion de los recursos financieros del Estado.

4.2.4.2 Presupuesto nacional
De acuerdo con Almeida (2015), el presupuesto nacional es una herramienta
fundamental en las Finanzas Publicas, el cual representa un plan detallado de los ingresos
y gastos del gobierno para un periodo determinado, generalmente un afio fiscal. Cuyo
objetivo es establecer los recursos financieros necesarios para financiar las politicas y

programas del gobierno, asi como controlar y monitorear el uso de los recursos publicos.

Finalmente, el presupuesto nacional segun el MEF (2023) incluye tanto los ingresos,
que provienen de fuentes como impuestos, tasas, contribuciones y préstamos, como los
gastos, que se destinan a sectores como salud, educacién, infraestructura, seguridad, entre
otros. Un presupuesto bien disefiado y ejecutado contribuye a la eficiencia y transparencia

en el manejo de los recursos publicos. Ademas, la administracion eficiente en el sector
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publico es fundamental para garantizar el uso 6ptimo de los recursos en el marco del

presupuesto nacional.

4.2.4.3 Administracion eficiente de las finanzas publicas

La administracién eficiente en el &mbito de las Finanzas Publicas se refiere a la
utilizacion optima de los recursos financieros por parte del gobierno. Se refiere a como el
gobierno maneja sus recursos para maximizar el bienestar social. Segun Stiglitz (1998),
la administracién eficiente implica el uso efectivo y eficiente de los recursos publicos
para lograr objetivos sociales y econémicos.

Por ende, una administracién eficiente implica el uso adecuado de herramientas
como la planificacion estratégica, la evaluacion de proyectos, la gestion del riesgo y la
implementacién de sistemas de control y seguimiento. Ademas, segun Puchet Y Torres
(2000), se busca promover la rendicién de cuentas y la transparencia en la gestion
financiera, brindando informacién clara y accesible a los ciudadanos sobre el uso de los
recursos publicos. Por lo tanto, una administracion eficiente en el sector publico es
crucial. En este contexto, la regla fiscal surge como una herramienta que establece limites
y parametros para asegurar la sostenibilidad, transparencia y rendicién de cuentas en la
gestion de los recursos publicos.

4.2.4.4 Regla fiscal
La regla fiscal segun Garcia (2011) es un conjunto de normas y principios que tienen
como objetivo asegurar una gestion responsable y sostenible de las finanzas publicas, asi
como mantener la estabilidad econdémica. Su propdsito principal es establecer que los
gastos permanentes del gobierno deben ser financiados exclusivamente con ingresos
permanentes, mientras que los ingresos no permanentes pueden utilizarse para cubrir

gastos no permanentes.
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En situaciones excepcionales, como en areas criticas como salud, educacion y justicia,
se permite que los gastos permanentes sean financiados con ingresos no permanentes,
siempre y cuando sean calificados como excepcionales por el presidente o la presidenta

de la repUblica.

Para asegurar el cumplimiento de estas reglas, se realiza una verificacioén anual en los
agregados de los presupuestos publicos, incluyendo las proformas presupuestarias, 10s
presupuestos aprobados y los presupuestos liquidados. Esta verificacion tiene como
finalidad evaluar si se ha respetado la relacion establecida entre los ingresos y gastos

permanentes segun la regla fiscal.

En definitivo, las finanzas publicas involucran la gestion de los recursos financieros
del sector publico. El presupuesto nacional es una herramienta clave, mientras que la
administracion eficiente busca maximizar el valor de los recursos publicos. La
implementacidn de reglas fiscales busca garantizar la sostenibilidad y estabilidad de las
finanzas puablicas, evitando desequilibrios excesivos y promoviendo una gestion fiscal
responsable. Por otra parte, el financiamiento publico desempefia un papel fundamental
en este contexto, ya que determina como se obtienen los recursos necesarios para

financiar las politicas, programas y servicios publicos.

4.2.5 Financiamiento publico

Segun la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2018) el
financiamiento publico es un concepto fundamental en el &mbito de la gestion publica 'y
se refiere a los recursos econdmicos que el Estado o entidades gubernamentales obtienen
y utilizan para financiar sus actividades y cumplir con sus responsabilidades. Este

financiamiento es esencial para el funcionamiento del gobierno y su capacidad para
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proveer bienes y servicios publicos, asi como para implementar politicas que promuevan

el desarrollo y el bienestar de la sociedad.

4.2.5.1 Fuentes de financiamiento publico

Empleando las palabras del MEF (2023), las fuentes de financiamiento publico se

refieren a las diferentes formas en las que el gobierno obtiene ingresos para cubrir sus

gastos. Algunas de las principales fuentes de financiamiento publico para el Banco

Central del Ecuador (BCE, 2018) incluyen:

Impuestos: Los impuestos son pagos obligatorios establecidos por el
gobierno que recaen sobre los ciudadanos y las empresas. Los impuestos
pueden ser directos, como el impuesto sobre la renta, que se aplica sobre
los ingresos de las personas, o indirectos, como el impuesto al valor
agregado (IVA), que se aplica sobre el consumo de bienes y servicios.
Tasas y Contribuciones: Las tasas son pagos especificos que se cobran
por la prestacion de servicios publicos o el uso de determinados recursos.
Por ejemplo, las tarifas de agua, electricidad o transporte. Las
contribuciones, por su parte, son aportes obligatorios destinados para
financiar programas o sistemas especificos, como los sistemas de
seguridad social.

Deuda Publica: El gobierno puede obtener recursos a través de la emision
de bonos u otras formas de deuda publica. Estos préstamos permiten
obtener fondos en el presente que se comprometen a reembolsar en el
futuro, generalmente con intereses. Los inversores, tanto nacionales como

internacionales, pueden adquirir estos bonos como forma de inversion.
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4.2.5.2. Gestién del financiamiento publico

De acuerdo con, Ramirez Casco y Calderébn Moran (2020), la gestion del

financiamiento publico implica la planificacion, administracion y control de los recursos

economicos del gobierno. Algunos aspectos importantes en la gestion del financiamiento

pablico incluyen:

Presupuesto Publico: EI presupuesto puablico es una herramienta
fundamental en la gestion del financiamiento publico. Es un instrumento
mediante el cual se planifican y asignan los recursos financieros del
gobierno para el cumplimiento de los objetivos y prioridades establecidos.
El presupuesto publico debe ser elaborado de manera transparente y
participativa, reflejando las necesidades y demandas de la sociedad.

Control y Auditoria: La transparencia y la rendicion de cuentas son
elementos esenciales en la gestion del financiamiento puablico. Los
mecanismos de control y auditoria aseguran que los recursos sean
utilizados de manera eficiente y se ajusten a los principios de legalidad y
probidad. Los organismos de control, como las auditorias internas y
externas, evaltan el cumplimiento de los procedimientos y normativas

establecidas.

A modo de cierre, el financiamiento publico es el conjunto de recursos econémicos

que el gobierno obtiene para financiar sus actividades. Este financiamiento proviene de

fuentes como los impuestos, tasas, contribuciones y deuda publica. La gestion del

financiamiento publico implica la planificacion y administracion eficiente de los recursos,

asi como el control y la rendicién de cuentas en el uso de los mismos. Estos aspectos son

esenciales para asegurar la sostenibilidad financiera del gobierno y su capacidad para

cumplir con sus responsabilidades en beneficio de la sociedad. Ahora, exploraremos las
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ideas de los autores econdmicos clasicos sobre la deuda publica y su impacto en las

politicas fiscales.

4.2.6. Deuda Publica

Para empezar Galindo y Rios (2015) plantean que “La deuda es una herramienta del
gobierno para diferir sus gastos en el tiempo y asi poder cumplir el conjunto de funciones
que le son encomendadas” (p.2). Este texto expone como la deuda publica es utilizada
por el gobierno para diferir los gastos y financiar el cumplimiento de sus funciones. Por
lo tanto, la deuda es una forma de financiamiento a largo plazo que permite al gobierno
gastar mas de lo que recibe en ingresos en un momento determinado. Esto les da a los
gobiernos la flexibilidad para financiar proyectos a largo plazo, como la construccion de
infraestructura, servicios de salud y educacion, y otros programas destinados a mejorar
las vidas de la poblacién. Sin embargo, es fundamental comprender tanto la deuda externa
como la deuda interna, ya que cada una tiene implicaciones distintas en la economia, la

politica fiscal y la estabilidad financiera de un pais.

4.2.6.1 Deuda externa
Segun, Panta (2015) la deuda publica se divide en deuda externa e interna y, por lo
tanto, define a la deuda externa como las deudas que tiene el pais con acreedores
extranjeros, quienes pagan altos intereses al pais deudor, divididas en deuda publica y

deuda privada.

De acuerdo, a Munevar (2012) Deuda externa publica: “Se define como la deuda
denominada en una moneda extranjera contraida por un ente publico (gobierno central,
estados y/o departamentos) o por un ente privado con garantia publica” (p.3). Dicho en
otra manera, la deuda externa publica se refiere a la deuda contraida por un gobierno

nacional, estatal o local de un pais, denominada en una moneda extranjera. Esto puede
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incluir deudas directas, garantizadas o aseguradas por el gobierno a los acreedores

privados, como bancos, corporaciones y otras entidades financieras.

Por otra parte, la deuda externa privada: “Se define como la deuda denominada en
una moneda extranjera adquirida por un ente privado (hogares, corporaciones, entidades
financieras) sin ningun tipo de garantia publica” (Munevar, 2012, p.3). Es decir, la deuda
externa privada se refiere al financiamiento que requieren las empresas privadas con
instituciones financieras extranjeras o agentes que buscan una mejor solvencia econémica

dentro de estas entidades privadas.

4.2.3.2 Deuda interna
En cuanto a la deuda interna son deudas que el gobierno adquiere a nombre del estado
con entidades financieras internas del pais, y son dadas en moneda nacional, (Rojas,
2007). En otras palabras, toda la deuda interna es generada por el gobierno para cubrir
otros déficits existentes en la economia del pais y, por lo tanto, las entidades internas son

vistas como una caja chica de los gobiernos.

Por otra parte, segun los autores Massad y Zahler (2005) la deuda interna juega un

papel relevante en la economia de un pais por varias razones:

e Financiamiento del déficit: Permite a los gobiernos cubrir los déficits
presupuestarios, es decir, la brecha entre los ingresos y los gastos. Cuando
los ingresos fiscales no son suficientes para cubrir los gastos, la emision
de deuda interna proporciona los recursos necesarios para financiar las
actividades del gobierno.

e Estabilidad econdmica: La deuda interna puede contribuir a la
estabilidad econdmica al proporcionar una fuente constante de

financiamiento. Esto ayuda a evitar interrupciones en la provision de
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servicios publicos y a mantener la continuidad de los proyectos de
inversion.

e Control sobre las condiciones financieras: Al emitir deuda interna, un
gobierno tiene mayor influencia y control sobre las condiciones
financieras y los términos de la deuda. Puede establecer plazos, tasas de
interés y otras condiciones que se ajusten a sus necesidades y a las
condiciones economicas internas.

e Desarrollo del mercado de capitales: La emision de deuda interna puede
estimular el desarrollo del mercado de capitales en un pais. A medida que
los inversores nacionales compran y venden estos instrumentos
financieros, se crea un mercado secundario que fomenta la liquidez y la
eficiencia en la asignacion de recursos.

En conclusion, la deuda puablica, tanto externa como interna, es una herramienta
utilizada por los gobiernos para financiar proyectos y programas en beneficio de la
poblacion. Sin embargo, es necesario gestionarla de manera responsable, considerando
los efectos econdmicos, fiscales y sociales que conlleva. La deuda externa implica
compromisos financieros con acreedores internacionales, mientras que la deuda interna
se refiere a los pasivos contraidos dentro del propio pais. Ambas formas de deuda deben
ser monitoreadas y controladas para evitar desequilibrios econémicos y mantener la

estabilidad financiera.

Después de examinar la importancia y gestion de la deuda publica, es relevante
explorar las ideas de destacados autores clasicos como Adam Smith, David Ricardo,
Thomas Malthus y John Stuart Mill, asi como del autor contemporaneo Milton Friedman,
respecto a este tema. Cada uno de estos influyentes pensadores ha aportado perspectivas

unicas que han contribuido a la comprension de la deuda publica y sus implicaciones
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econdmicas. Al analizar las teorias de estos autores, se podra obtener una visién mas
completa y enriquecedora sobre la naturaleza y el impacto de la deuda publica en la
economia, asi como sobre las medidas necesarias para gestionarla de manera adecuada en

beneficio de la sociedad.

4.2.3.3 Autores econdmicos clésicos y contemporaneos. Sus ideas sobre la

deuda publica
La teoria de la naturaleza de la deuda publica como medio de financiacion del gasto
publico, con relacién a los ingresos por la via impositiva, por los autores Smith, Ricardo,
Malthus y Stuart Mill, presentada por Lluch Sanz (1972) se centra en la importancia de
la capacidad del gobierno para generar flujos de ingresos a través de la imposicion fiscal
como fuente primordial de financiamiento para el gasto publico. Esta teoria comparte una

similitud fundamental entre los autores mencionados.

En primer lugar, segin estos autores, idealmente, el superavit econdmico de una
nacién no depende directamente de la combinacion especifica de deuda y capital utilizada
para financiar el gasto publico. En cambio, se enfocan en la capacidad del gobierno para
obtener ingresos a través de la imposicion fiscal, es decir, los impuestos que se recaudan
de los ciudadanos y las empresas. Estos ingresos generados por la via impositiva son

considerados como una fuente primordial de financiamiento para cubrir el gasto pablico.

La teoria destaca que el gobierno debe contar con una estructura impositiva eficiente
y justa, que permita obtener ingresos adecuados para cubrir el gasto publico sin perjudicar
gravemente a la economia ni desincentivar la actividad econdémica. Los autores enfatizan
la importancia de la equidad y la eficiencia en la imposicidn fiscal, buscando un equilibrio
entre la recaudacion necesaria para financiar el gasto publico y la minimizacion de

distorsiones econémicas.
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Ademas, se considera que la imposicion fiscal puede tener implicaciones en términos
de equidad y redistribucion de la riqueza. Algunos autores, como Stuart Mill, abogan por
un sistema impositivo progresivo que imponga una carga mayor a aquellos con mayores
capacidades econémicas, con el fin de reducir las desigualdades sociales y promover una

distribucion més equitativa de la carga fiscal.

Finalmente, las teorias de Smith, Ricardo, Malthus y Stuart Mill presentada por Lluch
Sanz (1972) concuerdan en que, en relacion con los ingresos por la via impositiva, la
deuda publica como medio de financiacién del gasto publico se considera secundaria. La
atencion se centra en la capacidad del gobierno para generar flujos de ingresos a través
de la imposicién fiscal como fuente principal de financiamiento para cubrir el gasto
publico. La eficiencia, la equidad y la redistribucion justa de la carga fiscal son aspectos

esenciales para garantizar un sistema impositivo adecuado y sostenible.

En este contexto, se suma la perspectiva del autor contemporaneo Milton Friedman
(1962) quien enfatizaba la importancia de limitar y controlar la deuda publica. Segun
Friedman, un exceso de endeudamiento generaba una carga para las futuras generaciones
y podia conducir a un aumento en la inflacion si se financiaba mediante la emision de
dinero. Su vision destacaba la necesidad de una gestion prudente de la deuda y el

equilibrio fiscal como medios para evitar consecuencias economicas indeseables.

De esta manera, al considerar las ideas de Friedman junto con las teorias de los autores
mencionados, se evidencia la importancia de un enfoque responsable y equilibrado en la
gestién de la deuda publica y la imposicion fiscal, buscando garantizar la sostenibilidad
financiera y el desarrollo econémico a largo plazo. Por lo tanto, comprender la deuda

publica es crucial para evaluar la sostenibilidad fiscal de un pais, mantener la estabilidad
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econdmica, promover la confianza de los inversores y tomar decisiones informadas sobre

el uso adecuado de los recursos financieros.

Por otra parte, Stiglitz (2000) pone de relieve un aspecto fundamental de la deuda
publica: la asignacidn sustancial de recursos del presupuesto estatal al pago de intereses
de dicha deuda. Este fendmeno, segun Stiglitz, acarrea la limitacién de los recursos
disponibles para otros propdsitos y objetivos gubernamentales. Tal como él sefiala, esta
dinamica se origina en el incremento en el gasto destinado a los intereses de la deuda, lo
cual a su vez es una consecuencia directa de los déficits considerables generados por el

excesivo gasto gubernamental.

Este enfoque pone de manifiesto una perspectiva critica de Stiglitz hacia la deuda
publica y su impacto en la economia. Al resaltar cbmo la deuda y los altos intereses
resultantes reducen la disponibilidad de recursos para otras areas vitales, el autor
argumenta a favor de una gestion mas responsable y eficiente de los recursos del Estado.
Su visién sugiere que un enfoque mas prudente y cuidadoso en la administracion de la
deuda publica puede resultar esencial para garantizar un equilibrio adecuado en las
finanzas gubernamentales y, en Gltima instancia, promover un uso mas efectivo de los

fondos disponibles en beneficio de la sociedad en su conjunto.

Al finalizar con la explicacién de la deuda publica y su incidencia en la economia, es
apropiado pasar a hablar sobre los medios de financiamiento publico, especificamente los

bonos.

4.2.7 Medios de financiamiento publico: Bonos
Al hablar de bonos, Givone (2020) expresa que estos son instrumentos financieros
utilizados por los gobiernos y empresas para captar recursos en los mercados de capitales.

Los bonos representan una deuda emitida por el gobierno o una entidad corporativa, y
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son adquiridos por inversionistas que esperan recibir pagos de intereses y el reembolso

del capital en fechas establecidas. A continuacion, se explica a profundidad el tema.

Por otra parte, el MEF (2023) define a los bonos como un titulo que otorga el derecho
a recibir una serie de pagos futuros periddicos a cambio de una inversién inicial de dinero
para su adquisicién. Estos pagos pueden ser emitidos por un Estado, un gobierno local,

un municipio o una empresa, con el fin de obtener financiamiento.

Los titulos especifican el monto, la moneda, el plazo, el tipo de interés (fijo o
variable), la fecha y las condiciones de devolucién. Asi mismo un bono esta compuesto
por la parte principal que es el valor nominal del bono, el cupdn el cual representa el
interés que paga el bono y finalmente el plazo en el cual se determina el periodo de

vigencia del bono.

El autor Diaz Mondragén (2022) sefiala que segun la forma de pago de lo interés los

bonos se clasifican en:

- Bonos con cupdn?. - estos bonos son aquellos que desde su emision y hasta la

fecha de vencimiento pueden pagar intereses.

- Bonos sin cupdén o cupdn cero? . — se caracterizan porque desde su emision y
hasta la fecha de vencimiento no paga ningun tipo de interés, asi el inversionista que
compra este tipo de bono da por hecho que recibira el capital mas los intereses Unicamente

en la fecha de vencimiento.

1 Un cupdn es el pago periddico de intereses que se realiza a los tenedores de bonos como compensacion
por prestar su dinero al emisor, es la tasa de interés del bono.

2 Un cupdn cero es un tipo de bonos que no paga intereses periddicos, sino que se vende a un descuento
significativo y se redime por su valor nominal en la fecha de vencimiento
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llustracion 1 Ejemplo de instrumento de deuda histérico
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Nota. Un bono antlguo consta del valor nominal, Ios cupones de interés perlodlcos la fecha de vencimiento
y la tasa de interés, elementos clave que definen su funcionamiento y caracteristicas. Tomado de:
Principales caracteristicas de un bono [Fotografia], por Ihodi, 2022.

En sintesis, los bonos son instrumentos de deuda utilizados por gobiernos y empresas
para financiar proyectos. Su estructura incluye el valor nominal, cup6n, vencimiento y
caracteristicas adicionales. Ahora, es importante analizar en detalle la estructura y

funcionamiento de un bono.

4.2.7.1 Estructura y funcionamiento de los bonos
Segun Sevilla (2020), las partes de un bono incluyen: el valor nominal, que es el valor
en el que se emite el bono y se reembolsa al vencimiento, la tasa de interés o cupon, que
determina los pagos periédicos de intereses, la fecha de vencimiento, que indica cuando
se debe reembolsar el valor nominal, y los términos y condiciones especificos, que pueden

incluir clausulas de amortizacion anticipada o conversiones en acciones.

En cuanto al funcionamiento, la organizacion Mercapital (2020), explica que los bonos
se emiten en el mercado de capitales, donde los inversionistas compran y venden estos
instrumentos. El precio de un bono puede fluctuar en funcién de diversos factores, como
las tasas de interés vigentes, la calidad crediticia del emisor y las condiciones econémicas.

Los inversionistas pueden obtener ganancias a travées de la apreciacion del precio del bono

0 mediante los pagos de intereses periddicos.

42



Para concluir, la estructura y el funcionamiento de un bono estan determinados por su
valor nominal, cupdn, vencimiento y posibles caracteristicas adicionales. Comprender
estos elementos es fundamental para evaluar y tomar decisiones de inversion en el
mercado de bonos. Ademas, dentro de este mercado de capitales existen diversos tipos de
instrumentos que ofrecen diferentes caracteristicas y beneficios a los inversionistas.
Algunos ejemplos incluyen bonos gubernamentales, corporativos, municipales. Cada tipo
de bono tiene sus propias peculiaridades y riesgos, lo que brinda oportunidades de

diversificacion y adaptacion a las necesidades de los inversionistas.

4.2.7.2 Tipos de bonos
Existen varios tipos de bonos segun Sevilla (2020), cada uno con caracteristicas

especificas. Algunos ejemplos comunes incluyen:

Bonos del Gobierno: Emitidos por el gobierno central o local para
financiar el gasto publico. Pueden ser bonos soberanos o bonos
municipales, dependiendo del emisor.
e Bonos Corporativos: Emitidos por empresas privadas para financiar sus
operaciones, inversiones o proyectos especificos.
e Bonos Municipales: Emitidos por gobiernos locales 0 municipios para
financiar proyectos de infraestructura o servicios publicos a nivel local.
e Bonos Convertibles: Permiten a los tenedores convertir los bonos en
acciones de la empresa emisora en determinadas condiciones y términos.
e Bonos con Descuento: Se emiten por debajo de su valor nominal y no
pagan cupones periddicos. Su rendimiento se obtiene al vencimiento.
En fin, los diferentes tipos de bonos ofrecen a los inversionistas una variedad de

opciones para diversificar su cartera y satisfacer sus objetivos financieros. En el caso de
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Ecuador, los bonos Brady y los bonos Globales han sido instrumentos importantes en su

historia financiera. Ahora, exploremos mas a fondo estos bonos y sus caracteristicas.

4.2.7.3 Bonos Brady
Citando a Rivas (2020), los bonos Brady son instrumentos de deuda emitidos por

paises en vias de desarrollo para reestructurar su deuda externa comercial. Estos bonos se
crearon a principios de la década de 1990 como parte de una iniciativa liderada por el
entonces secretario del Tesoro de Estados Unidos, Nicholas Brady. El objetivo principal
de los bonos Brady era ayudar a los paises en dificultades financieras a reducir su deuda
y recuperar la estabilidad econémica.

Caracteristicas de los bonos Brady

Los bonos Brady segun Rivas (1997) se caracterizaron por:

e Reestructuracion de la deuda: Los bonos Brady implican la
reestructuracion de la deuda existente de un pais en dificultades
financieras. La deuda se canjea por nuevos bonos Brady, que generalmente
tienen términos y condiciones mas favorables, como plazos mas largos y
tasas de interés mas bajas.

e Colaboracién entre gobiernosy acreedores: La emisién de bonos Brady
implica la colaboracion entre los gobiernos de los paises endeudados y sus
acreedores. Se negocian acuerdos para reducir el valor nominal de la deuda
y establecer nuevos términos de pago.

e Garantias y respaldo: En algunos casos, los bonos Brady cuentan con
garantias y respaldos adicionales, como la participacion de instituciones
financieras internacionales o el uso de fondos fiduciarios para respaldar

los pagos de los bonos.
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Negociabilidad: Los bonos Brady son instrumentos negociables, lo que
significa que pueden comprarse y venderse en los mercados financieros
secundarios. Esto proporciona liquidez a los tenedores de bonos y permite

que los inversionistas ajusten sus carteras segun sus necesidades.

4.2.7.4 Bonos Globales

Desde el punto de vista de Mondragdn (2002), los bonos globales son instrumentos de

deuda emitidos por gobiernos y organismos multilaterales en los mercados

internacionales; a diferencia de los bonos Brady, los bonos globales no estan vinculados

especificamente a la reestructuracion de deuda, sino que se emiten para financiar el gasto

publico, cubrir déficits presupuestarios o apoyar proyectos de desarrollo.

Caracteristicas de los bonos globales

Los bonos globales prestan las siguientes caracteristicas segin Moreno (2006):

Emision en mercados internacionales: Los bonos globales se emiten en
mercados internacionales, lo que implica que estan disponibles para
inversores de diferentes paises. Esto permite al emisor acceder a una base
mas amplia de inversionistas y diversificar su fuente de financiamiento.
Divisas multiples: Los bonos globales se emiten en diferentes monedas,
como el dolar estadounidense, el euro o el yen japonés. Esto brinda
flexibilidad al emisor y permite a los inversionistas adquirir bonos en la
moneda de su eleccion.

Cumplimiento de estandares internacionales: Los bonos globales
suelen cumplir con estandares y regulaciones internacionales, lo que
proporciona transparencia y seguridad a los inversionistas. Estos

estandares pueden incluir divulgacion de informacién financiera,
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seguimiento de practicas de gobierno corporativo y cumplimiento de
regulaciones especificas.

e Negociabilidad y liquidez: Al igual que los bonos Brady, los bonos
globales son instrumentos negociables en los mercados secundarios, lo que
brinda liquidez a los tenedores de bonos y permite una facil compra y
venta.

En resumen, los bonos Brady se utilizan para reestructurar la deuda externa de paises
en vias de desarrollo, mientras que los bonos globales son instrumentos de deuda emitidos
en mercados internacionales para financiar el gasto pablico. Ambos tipos de bonos tienen
caracteristicas distintivas en términos de proposito, negociabilidad y condiciones de
emision.

4.3 Marco Legal

El presente trabajo investigativo esta respaldado por varias leyes y regulaciones que
establecen las bases para la contratacion, gestion y pago de la deuda del pais. A

continuacion, se mencionan algunas de las leyes y normativas mas relevantes:

4.3.1 Constitucion de la republica del Ecuador
Politica Fiscal; Art. 286.- Las finanzas publicas, en todos los niveles de gobierno, se
gestionaran de forma sostenible, responsable y transparente y procuraran la estabilidad
econdmica. Por su parte, los egresos permanentes para salud, educacion y justicia son

priorizados y seran financiados con ingresos no permanentes.

Endeudamiento Publico; Art. 289 y 290.- estos articulos establecen las regulaciones
para el endeudamiento publico. Por lo tanto, la deuda publica en todos los niveles del
estado estara sujeta a los lineamientos de planificacion y presupuesto aprobados por ley.

Ademas, el endeudamiento publico solo se utilizara en caso de insuficiencia de ingresos
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fiscales y cooperacion internacional. Es crucial que la deuda publica no afecte la
soberania, los derechos, el bienestar de las personas y la preservacion del medio ambiente.
Por tanto, la deuda publica se destinara exclusivamente a financiar programas y proyectos
de inversidn en infraestructura, o aquellos que cuenten con capacidad financiera de pago.
En resumen, los articulos 289 y 290 establecen las regulaciones para el endeudamiento
publico, enfatizando la importancia de la planificacion, la transparencia y la participacion

ciudad.

4.3.2 Codigo organico de planificacion y finanzas COPLAFIP

De la emisién de bonos y otros titulos, art. 142.- Con la consideracion de las
necesidades de financiamiento y los requerimientos del mercado, el ente rector de las
finanzas publicas otorgara la autorizacion para la emision de titulos de mediano o largo
plazo, asi como los términos y condiciones financieras para su colocacion. Todas las
emisiones de titulos de valores incluyendo las titularizaciones de otras entidades publicas,

financieras y no financieras, requeriran la aprobacién de este ente.

Negociacion de bonos y otros titulos, art. 144.- Una vez que se haya completado el
proceso para emitir bonos u otros titulos valores, si se trata de los emitidos dentro del
Presupuesto General del Estado, el organismo encargado de las finanzas publicas sera el
que los negocie. Los titulos valores emitidos por otras entidades podran ser negociados
por ellas mismas siempre y cuando cuenten con la autorizacion previa del ente rector de

las finanzas publicas. Esta autorizacidn no implica que el Estado ofrezca alguna garantia.

4.3.3 Acuerdo ministerial N° MEF-2018-0134

De los instrumentos de deuda publica, art. 17.- Un instrumento de deuda publica se

refiere a un acuerdo o contrato entre un deudor y un acreedor, donde el deudor recibe
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fondos y el acreedor obtiene una garantia financiera. Estos instrumentos pueden ser

préstamos y créditos o titulos de valores.

Titulos de valores, art 19.- Los titulos de valores son instrumentos financieros
comercializables que se usan para financiar transacciones y connotar el derecho de
propiedad de una deuda o titulo de crédito. Estos pueden incluir letras, certificados de
depdsito, bonos, obligaciones, acciones preferentes, titularizaciones, titulos respaldados
por activos o garantias reales, y otros instrumentos similares que se negocian en los

mercados financieros.
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5. Metodologia

5.1 Enfoque de la investigacion

El presente trabajo de integracion curricular denominado “Deuda publica del
Ecuador, una descripcion del financiamiento obtenido gracias a la venta de bonos
Globales y Brady, periodo 2019-2022” tuvo como proposito describir la administracion
de los fondos provenientes de la venta de deuda soberana del pais. La investigacion aqui
presentada tiene un carécter cualitativo ya que no se utilizaron procesos y/o
procedimientos matematicos, el estudio se centrd Gnicamente en estudiar cualitativamente

las fuentes y los destinos de los fondos.

Asi mismo, la investigacion planteada es de corte longitudinal (de series de tiempo)
puesto que se describid la evolucion y los cambios en la deuda publica del Ecuador y el
financiamiento obtenido a través de bonos Globales y Brady a lo largo del tiempo,
especificamente en el periodo 2019-2022. Este enfoque permitié examinar las tendencias,
identificar patrones y comprender mejor las influencias y decisiones que impactaron en
la deuda publica y el financiamiento durante esos afios. Ademas, tuvo un alcancé de tipo
descriptivo dado que la temética investigada se centra en detallar cémo se ha financiado
el Ecuador a través de la venta de los bonos logrando asi a través de este nivel detallar
informacidn precisa sobre los montos de financiamiento obtenidos, las tasas de interés,

asi como los propositos y objetivos para los cuales se utilizé este financiamiento.

Por otra parte, la técnica que se implementd en todo el documento fue el analisis
documental, ya que la data empleada para el analisis de la informacién fue recogida de
forma secundaria en la pagina oficial del Ministerio de Economia y Finanzas y Banco
Central del Ecuador. Finalmente, una infografia se emple6 como herramienta audiovisual
para la presentacion de una propuesta que, se espera ayude a que la ciudadania a
comprender con mayor facilidad en qué consiste la emision de bonos.
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5.2 Area de Estudio

La presente investigacion tiene un alcance nacional en Ecuador, ya que su
relevancia no se restringe a una ubicacion especifica. Cubriendo todo el pais, su
importancia trasciende las fronteras geograficas, abarcando un analisis y reflexion

sobre una temaética de gran trascendencia en el contexto ecuatoriano.

5.3 Métodos
e ldentificar los principales acreedores que tiene el Ecuador con respecto a la

venta de bonos Globales y Brady durante el periodo comprendido entre 2019

y 2022.

Para lograr el primer objetivo, en el lapso comprendido entre abril y septiembre de
2023, se opto por un enfoque cualitativo. Esta eleccion se fundamenta en su capacidad
para proporcionar informacién detallada y contextualizada sobre los principales
acreedores de Ecuador en relacion con la venta de bonos Globales y Brady. Con este
proposito en mente, se procedi6 a la creacion de una base de datos a partir de la
recopilacién de informacion de fuentes secundarias, en concreto, las paginas oficiales del

Ministerio de Economia y Finanzas y el Banco Central del Ecuador.

La etapa inicial involucrd la extraccion de datos de los "Boletines de Deuda Pablica™
correspondientes al 31 de diciembre de cada uno de los afios de estudio. Esta informacion,
que detalla los principales acreedores, fue empleada para la confeccién de cuadros
comparativos que abarcaron los afios investigados. Estos cuadros ofrecieron una
representacion clara de los principales acreedores que el pais tuvo durante el periodo el

periodo analizado.

A medida que avanzaba en el desarrollo de este analisis, se profundiz6 en la

investigacion de los bancos y acreedores internacionales que participaron en la compra
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de bonos. Para presentar esta informacion de manera efectiva, se utilizé una presentacion
visual que incluy6 cuadros detallados y segmentados por afios. Esto permitié ofrecer una
representacion precisa de la participacion de estos actores en el proceso de adquisicion de

bonos durante el periodo de estudio 2019 al 2022.

e Comparar el costo del endeudamiento ecuatoriano en lo que respecta a la
venta de bonos Globales y Brady con los paises de la region, durante el

periodo comprendido entre 2019-2022
Este objetivo fue abordado con un enfoque cualitativo, siguiendo la misma
metodologia aplicada en los demas objetivos. Este enfoque permitié recopilar y analizar
minuciosamente informacion sobre las tasas de interés de los bonos emitidos por Ecuador,
contrastandolas con las de los paises vecinos como Colombia, Pert, Venezuela y Bolivia.
Estos paises fueron seleccionados para la comparacién debido a sus economias afines a
la de Ecuador, lo que posibilita evaluar el costo del endeudamiento en la emision de bonos

Globales y Brady en un contexto regional y relevante.

La obtencion de datos se realizO de manera secundaria, extrayendo informacion
pertinente de fuentes confiables como el Banco Central, el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional, especificamente correspondientes a cada pais estudiado.
Posteriormente, se llevd a cabo un analisis comparativo de los porcentajes de interés para
determinar patrones de costo del endeudamiento de Ecuador en comparacion con los
paises de la region. Esta comparacion incluyo la creacion de una tabla que expone los

porcentajes y se calculd un promedio ponderado para cada pais.

Finalmente, los resultados se presentaron mediante una tabla para ilustrar la
informacién de manera clara y efectiva. Es relevante destacar que la metodologia
empleada en esta fase implicé la recoleccion de datos especificos de las fuentes
mencionadas previamente, centrandose en los boletines de deuda publica de cada pais

51



para extraer los porcentajes de interés asociados al costo de emision de bonos. A partir de
estos datos, se procedid a calcular los promedios y a realizar un andlisis detallado para
determinar si la deuda de Ecuador en comparacion con los paises de la regién se considera

cara o barata.

e ldentificar los rubros en los que los gobiernos de turno usaron los fondos
obtenidos gracias a la venta de los bonos Globales y Brady en el periodo
2019-2022.

Para lograr este objetivo, también de indole cualitativa, se filtr6 informacion de
documentos oficiales, como los Boletines de Deuda Publica y los Informes de Gastos
Gubernamentales emitidos por el Ministerio de Economia y Finanzas. Obtenida la
informacion, se procedio a identificar los rubros en los que los gobiernos de turno usaron
los fondos obtenidos por la venta de bonos Globales y Brady, agrupando la informacion
en las siguientes areas: salud; educacion; infraestructura y desarrollo urbano; medio
ambiente y biodiversidad; economia y financiamiento; y otros. Asimismo, se
desarrollaron cuadros comparativos entre los afios de estudio para asi poder obtener un
valor que sirva de punto de analisis y permita determinar en qué fueron utilizados los

fondos provenientes de la emision de dichos bonos.

e Disefiar una propuesta audiovisual que coadyuve a que la ciudadania pueda
comprender de una forma simple la tematica del financiamiento con venta
de deuda.

Para enriquecer alin mas la presentacion de la propuesta del trabajo de integracién
curricular, se desarroll6 una infografia como herramienta audiovisual de alto impacto.
Este proceso se inicid con la elaboracion de un guion detallado y la seleccién de un disefio

visual cautivador y de facil comprension. Para llevar a cabo esta tarea, se optd por la
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plataforma CANVA, reconocida por su interfaz amigable y sus diversas opciones de

disefio.

Mediante CANVA, se tuvo acceso a una variedad de elementos visuales, como
imagenes y graficos. Estos elementos se escogieron, editaron y combinaron
cuidadosamente para tejer una narrativa clara y comprensible dirigida al publico en

general.

La infografia resultante quedd disponible de forma gratuita en la plataforma CANVA?
de la autora de este trabajo de integracion curricular, Michelle Elizabeth Paredes Silva.
En esta plataforma, se generd un enlace pablico que permitié un acceso sencillo y directo
al contenido visual. Este enlace, proporcionado por mi parte, condujo a la exploracion
fluida de la infografia, la cual se establecié como una herramienta audiovisual valiosa
para agilizar la comprension profunda y répida de la tematica por parte de la audiencia en

general.

5.4 Técnicas de investigacion

Para lograr los objetivos establecidos, se emple6 principalmente la técnica de revision
documental detallada. A través de esta técnica, se analizaron exhaustivamente
documentos oficiales como los "Boletines de Deuda Publica" y los "Informes de Gastos
Gubernamentales"”. Esta estrategia permitid rastrear y analizar minuciosamente la emision
y venta de bonos Globales y Brady, asi como la asignacion y utilizacién de los fondos
obtenidos. La revision documental fue fundamental para obtener informacion concreta y

respaldar el analisis critico de la gestion de la deuda publica en el periodo estudiado.

3 Canva es una plataforma de disefio grafico en linea que permite crear disefios profesionales de forma
rapida y sencilla. Puedes acceder a Canva en www.canva.com.
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5.5 Poblacion

En esta investigacion, se optd por no emplear una poblacion especifica ni una muestra
determinada. Esta decision se baso en la naturaleza del tema abordado, que se centra en
la "Deuda publica del Ecuador, una descripcion del financiamiento obtenido gracias a la
venta de bonos Globales y Brady, periodo 2019-2022". La informacidn necesaria para
este estudio se encuentra disponible en las péginas oficiales del Ministerio de Economia

y Finanzas, el Banco Central y el Banco Mundial.

Dado que estas instituciones publican regularmente boletines detallados sobre la deuda
publica, y esta informacion es accesible para cualquier persona interesada, no fue
necesario recurrir a una muestra especifica. La amplitud y disponibilidad de los datos
permitieron realizar un analisis exhaustivo de la tematica sin requerir una seleccion

limitada de datos.

5.6 Instrumentos

Los instrumentos utilizados en esta investigacion se basaron en la recopilacion y
analisis de documentos de archivo y fuentes gubernamentales. Estos instrumentos
proporcionaron la informacion necesaria para abordar de manera exhaustiva y precisa los
objetivos planteados en el estudio. Los documentos de archivo, como los "Boletines de
Deuda Publica" y los "Informes de Gastos Gubernamentales”, se convirtieron en fuentes
primordiales para rastrear la emision y distribucion de fondos gracias a la venta de bonos
Globales y Brady. Asimismo, las fuentes gubernamentales, representadas por las paginas
oficiales del Ministerio de Economia y Finanzas y el Banco Central del Ecuador,
brindaron datos esenciales para el analisis cualitativo y la contextualizacion de los
aspectos financieros involucrados en la tematica de los bonos. Estos instrumentos
permitieron obtener una visién completa y fundamentada de la gestion del financiamiento

a través de los bonos Globales y Brady durante el periodo 2019-2022
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6 Resultados

Para el desarrollo y el debido cumplimiento de los objetivos especificos del presente
proyecto se uso la metodologia propuesta, la cual ha presentado los siguientes resultados:

Objetivo Estratégico 1. Identificar los principales acreedores que tiene el Ecuador
con respecto a la venta de bonos Globales y Brady durante el periodo comprendido
entre 2019 y 2022.

Durante el periodo de abril a septiembre de 2023, se llevo a cabo una investigacion
utilizando el método cualitativo para identificar los principales acreedores de Ecuador en
la venta de bonos Globales y Brady entre 2019 y 2022. Los datos se recolectaron de
fuentes secundarias, incluyendo el Ministerio de Economiay Finanzas, Banco Central del
Ecuador y Banco Mundial. Mediante el analisis de los "Boletines de Deuda Publica", se
generaron cuadros comparativos y graficas que permitieron visualizar de manera clara los
resultados. A continuacion, se detallan los resultados obtenidos, que brindan una valiosa
perspectiva sobre las relaciones financieras del pais en el &mbito internacional, sentando

asi las bases para futuras estrategias de gestion de deuda y politicas financieras.

Tabla 1 Principales acreedores de Ecuador en la venta de bonos Globales y Brady

periodo 2019
Acreedor Deudor Bonos Referencia Monto
del bono
Citigroup Global Markets Repiiblica del Bonos
INC. Deutsche Bank y JP P Soberanos Bono Global $ 1.000.000.000
Ecuador
Morgan 2029

Nota. La tabla muestra los principales acreedores de bonos Globales y Brady de Ecuador al 31 de diciembre
del 2019, cifra en USD millones. ". La metodologia y contexto influyen en la interpretacion. Tomado de
Boletines de deuda publica [Base de datos de deuda], por Ministerio de Economia y Finanzas, 2019.
Elaborado por Michelle Elizabeth Paredes Silva.

Los resultados obtenidos del Obj. E. 1.son relevantes para comprender la estructura de

la deuda publica de Ecuador. La tabla 1 ha permitido identificar los principales acreedores
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que participaron en la compra de Bonos Soberanos 2029, especificamente Citigroup
Global Markets INC*., Deutsche Bank® y JP Morgan®, se posesionan como los acreedores
de la Republica del Ecuador. Los Bonos Soberanos 2029, clasificados como "Bono
Global", alcanzaron un monto total de USD $1,000,000,000 siendo adquirido por las
instituciones antes mencionadas. No obstante, es importante tener en cuenta que el
Ministerio de Economia y Finanzas no especifica los principales acreedores en algunos
meses del afio 2019 debido al cambio en la metodologia de calculo de la deuda. Esta
limitacion puede dificultar una vision completa y actualizada de la distribucion de los

acreedores a lo largo del periodo de estudio.

A continuacidn, se presentan los hallazgos correspondientes al afio 2020 para continuar

identificando los principales acreedores de bonos de Ecuador.

Tabla 2 Principales acreedores de Ecuador en la venta de bonos Globales y Brady

periodo 2020
Acreedor Referencia del bono Porcentaje
Alliance Bernstein Abp No. Especifica 83,2%
Nordea Bank Abp No. Especifica 6,7%
The Bank of New York Bonos Globales 6,0%
JP Morgan Bonos Brady 4,1%
TOTAL 100%

Nota. La tabla muestra los principales acreedores de bonos Globales y Brady de Ecuador afio 2020. Es
importante aclarar que, aunque la fuente proporciona informacién sobre los tenedores de bonos, no se
especifica el tipo de bonos en el boletin. Sin embargo, se interpreta que se refiere a la venta de bonos,
aungue no se detalla el tipo de bonos en particular en esta fuente. Tomado de Principales tenedores de
bonos [Fotografia], por Fernando Villavicencio, 2020. Elaborado por Michelle Elizabeth Paredes Silva

4 Citigroup Global Markets Inc. es la division de banca de inversion de Citigroup, desde Nueva
York. Pagina oficial: https://www.citigroup.com/global

SDeutsche Bank, con base en Alemania, ofrece banca de inversion, gestion de activos y servicios
financieros. Pagina oficial: https://www.db.com/index?language id=1&kid=sl.redirect-en.shortcut

%P Morgan, desde Nueva York, es un gigante financiero global con banca de inversion, gestién
de activos y operaciones en multiples mercados. Pagina oficial: https://www.jpmorgan.com/global
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Los datos proporcionados sobre los principales acreedores de bonos globales y Brady
en el afio 2020 ofrecen una vision detallada y valiosa de las instituciones financieras que
participaron en la compra de estos bonos por parte de Ecuador. Alliance Bernstein Abp’
destaca como el mayor acreedor con una importante participacion equivalente al 83,2%
en la adquisicién de bonos emitidos por Ecuador, lo que sugiere una clara dominancia de

esta institucion financiera en la cartera de acreedores de esos bonos.

Ademas, Nordea Bank Abp® y The Bank of New York® ocupan el segundo y tercer
lugar en la lista de principales acreedores, con participaciones equivalentes a 6,7 %
respectivamente. Aungue sus porcentajes de participacion son menores en comparacion
con Alliance Bernstein Abp, ain reflejan la presencia significativa de estas instituciones

en la adquisicién de bonos ecuatorianos durante el afio 2020.

Asimismo, JP Morgan, con bonos Brady, representa el 4,1% en la adquisicion de bonos
por parte de Ecuador. Aunque su participacion es mas reducida, sigue siendo un actor
relevante en el panorama financiero de Ecuador en relacién con la compra de bonos
Brady. Los bonos Brady, disefiados para atraer inversores extranjeros, han despertado el
interés de instituciones financieras como JP Morgan, lo que destaca la importancia de este

actor en la deuda ecuatoriana.

En resumen, los resultados obtenidos en el afio 2020 brindan una visién detallada de
los principales acreedores de bonos globales y Brady de Ecuador, destacando la

relevancia de Alliance Bernstein Abp como el mayor acreedor en la adquisicion de esos

7 Alliance Bernstein ABP, con base en Nueva York, es una destacada entidad financiera mundial que
se enfoca en banca de inversibn y gestibn de activos en diversos mercados. Pagina oficial:
https://www.alliancebernstein.com/corporate/en/home.html

8 Nordea Bank ABP, con sede en Suecia, es un importante banco ndrdico que ofrece servicios
financieros y banca corporativa en Europa. P4gina oficial: https://www.nordea.com/en/investors/debt-
and-rating/nordea-bank-abp

® The Bank of New York es un influyente banco estadounidense con amplia experiencia en servicios de
inversion y custodia. Pagina oficial: https://www.bnymellon.com/
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bonos. Estos datos ofrecen una visién completa y valiosa de las instituciones financieras
que participaron en la compra de bonos por parte del pais durante ese afio, lo que es
esencial para una gestion financiera eficiente y para mantener una relacion sélida con los

inversionistas internacionales.

Con base en los resultados obtenidos del afio 2020, es fundamental continuar
analizando la evolucién de los principales acreedores de bonos globales y Brady de
Ecuador en el afio 2021 Estos nuevos datos permitiran comprender cémo se ha
desarrollado la estructura de la deuda publica del pais y qué instituciones financieras han

mantenido o modificado su participacion en la compra de bonos ecuatorianos.

A continuacion, se presentan los hallazgos correspondientes a los afios 2021

Tabla 3 Principales acreedores de Ecuador en la venta de bonos Globales y Brady

periodo 2021
Acreedor  Deudor Bonos Referencia Monto Total Porcentaje
del bono
. B.
Gobierno 1 ales  BONOS $104.793.920
Citibank Central 2012 Globales
$ 448.953.065,30 2,5%
-USA Gobierno B. Bonos
Globales $344.159.145,3
Central Globales
2030
. B.
Goldma  Gobierno Bonos $ $ 0
n Sachs Central Soberano Globales - - 0,0%
s 2035
Gobierno Brady-
P Central Dscto, Bonos Brady ~ $375.000.000,0
Morgan Gobiemno Brady- $ 387.343.000,00 2,2%
Central Par Bonos Brady  $12.343.000,00
. Bono
Gobierno 555 NG Bonos $50.183.000,00
Central Globales
INT
. Bono
The Gobierno 553 N Bonos $18.147.628,20
Bank Of Central INT Globales
$16.888.961.622,90 95,3%
New Gobierno Bono Bonos
York 2024 NO $18.796.473,80
Central Globales
INT
. Bono
Gobierno )55\ Bonos $60.204.123,20
Central INT Globales
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Gobierno

Bono

Bonos

Conirel 2026NO 098 $9.062.878,50
INT
. Bono
Gobierno 507\ o BONOS 40 410.092.70
Central Globales
INT
. Bono
Gobierno 507\ o BONOS ¢4 050.536.4
Central Globales
INT 2
. Bono
Gobierno 559 N6 Bonos $28.758.805,40
Central Globales
INT
. Bono
Gobierno 559 No Bonos $50.274.598,40
Central Globales
INT
. Bono
Gobierno 535 N6 Bonos $29.438.635,20
Central Globales
INT
Gobierno Bono Bonos
Central PDI 2030 Globales $14.259.111,10
. Nuevo
Gé’;:f:;o Bono S. G?gg‘jses $1.004.941.992
2040 1
A Nuevo
Ggg:f:;‘lo Bono G?gt;‘;‘z . $3.403.135.207
Sob 2030
. Nuevo
Ggg:f:;‘lo Bono G?gt;‘;‘z . $3.701.423.865
Sob 2035
. Nuevo
Ggg:f:;" Bono G?SS;Z ,  $8.458.864.776
Sob 2036
TOTAL $17.725.257.688,20  100,0%

Nota. La tabla muestra los principales acreedores de bonos Globales y Brady de Ecuador al 31 de diciembre
del 2021, cambio de metodologia del calculo de la deuda, cifra en USD millones. Tomado de Boletines de
deuda publica [Base de datos de deuda], por Ministerio de Economia y Finanzas, 2022. Elaborado por
Michelle Elizabeth Paredes Silva

Los datos proporcionados por el Ministerio de Economia y Finanzas resaltan los

principales acreedores de bonos Globales y Brady del Ecuador destacando asi la

prominente presencia de The Bank of New York como el acreedor preponderante, con

una participacién del 95.3% del total de bonos. Esta posicion sugiere una relacion

financiera de gran relevancia en la estructura de deuda del pais. La dependencia en este

acreedor puede influir en la politica econémica y fiscal ecuatoriana, dado el volumen

significativo de financiamiento proporcionado.
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En segundo lugar, JP Morgan emerge como otro actor relevante, con una participacion
del 2.2%. Si bien su porcentaje es menor en comparacion con The Bank of New York,
aun tiene un impacto sustancial en la financiacion soberana ecuatoriana. Su participacion
puede estar vinculada a estrategias de inversion y atractivo financiero, lo que refleja una

interaccion compleja entre los mercados internacionales y la deuda ecuatoriana.

Citibank también figura como un importante acreedor, contribuyendo con un 2.5% de
la deuda total. Su presencia en la cartera de acreedores sugiere una diversificacion de
fuentes de financiamiento, lo que puede ser beneficioso para el Ecuador al reducir la
dependencia en una sola entidad. Sin embargo, aunque su porcentaje es moderado en
comparacién con otros actores, su contribucion sigue siendo significativa en términos

absolutos.

Por otro lado, Goldman Sachs no mantiene una posicién actual en los bonos Globales
y Brady de Ecuador, lo que sugiere una variacion en su estrategia de inversién o una

menor participacion en la deuda soberana ecuatoriana.

En conjunto, esta distribucion de acreedores refleja una red compleja de relaciones
financieras que influyen en la estructura de deuda del Ecuador. La dependencia en un solo
acreedor, como The Bank of New York, plantea cuestiones sobre la diversificacion de
riesgos y la autonomia financiera del pais. La presencia de JP Morgan y Citibank agrega
un elemento de conexidn con los mercados globales de capitales, mientras que la ausencia
de Goldman Sachs puede indicar cambios en las estrategias de inversion. En Gltima
instancia, esta distribucidn de acreedores desempefia un papel fundamental en la gestion
de la deuda y en la toma de decisiones econémicas y financieras del Ecuador. Ahora, es

relevante conocer lo sucedido en el 2022.
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Tabla 4 Principales acreedores de Ecuador en la venta de bonos Globales y Brady

periodo 2022
Acreedor  Deudor Bonos Referencia Monto Total Porcentaje
del bono
. B.
Gobierno Globales Bonos $
Citibank- Central 2012 Globales 104.793.920,00
$ 463.916.506,40 2,6%
USA . B.
Gobierno Globales Bonos $
Central Globales 359.122.586,40
2030
. B.
Goldman  Gobierno Bonos $ 0
Sachs Central ~ S0%€"@N  Goioles 32100000000 © 321.000.00000 - 1.8%
0s 2035
Gobierno  Brady- $
P Morgan_Contral - Dscto. Bonos Brady 15 343 000,00 $ 0.49¢
93N Gobierno  Brady- Bonos Brad $ 62.526.000,00 s
Central Par Y 50.183.000,00
Gobierno 282(2) Bonos $
Central NO INT Globales 18.147.628,20
Gobierno 282; Bonos $
Central NO INT Globales 18.796.473,80
Gobierno 2832 Bonos $
Central NO INT Globales 60.204.123,20
Gobierno E;ggg Bonos $
Central NO INT Globales 9.062.878,50
Gobierno 2828 Bonos $
Central NO INT Globales 27.410.992,70
Gobierno 282? Bonos $
Central NO INT Globales 14.059.536,40
The Bank Bono
Of New Gobierno 2027 Bonos $ $16.838.778.622,90 95,2%
York Central NO INT Globales 28.758.805,40
2
Gobierno 282; Bonos $
Central NO INT Globales 50.274.598,40
Gobierno 2828 Bonos $
Central NO INT Globales 29.438.635,20
Gobierno ?8;8 Bonos $
Central NO INT Globales 14.259.111,10
. Bono
GC‘);:‘:QO PDI G?gg‘;zs $1.004.941.992
2030
. Nuevo
Gé’:r:frr:f Bono S. G?gg‘;z o $3403.135.207
20401
Gobierno  Nuevo Bonos
Central Bono Globales $3.701.423.865
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Sob
2030
Nuevo
Gobierno Bono Bonos
Central Sob Globales
2035

$8.458.864.776

TOTAL $17.686.221.129,30 100,0%

Nota. La tabla muestra los principales acreedores de bonos Globales y Brady de Ecuador al 31 de diciembre
del 2021, cambio de metodologia del célculo de la deuda, cifra en USD millones. Tomado de Boletines de
deuda publica [Base de datos de deuda], por Ministerio de Economia y Finanzas, 2022. Elaborado por
Michelle Elizabeth Paredes Silva

El anélisis de los principales acreedores de bonos Globales y Brady del afio 2022 en
Ecuador resalta la relevancia de The Bank of New York como el principal actor,
representando un abrumador 95.2% del total. Esta concentracion sefiala una estrecha
relacion financiera y una posible influencia en la gestion de la deuda soberana del pais

durante ese periodo.

La participacion de Goldman Sachs y JP Morgan, aungque menor en comparacion con
The Bank of New York, sigue siendo significativa, representando el 1.8% y 0.4%
respectivamente. Estas instituciones financieras internacionales estuvieron involucradas
en la adquisicion de bonos Globales y Brady, lo que refleja su papel en los mercados

globales de capitales y su impacto en la financiacion ecuatoriana.

La contribucion de Citibank-USA a la tenencia de bonos del afio 2022 fue del 2.6%,
lo que representa una presencia relevante, aunque no tan dominante como The Bank of
New York. Su participacion refuerza la diversificacion de los acreedores y su importancia

en el financiamiento de la deuda soberana ecuatoriana.

En resumen, el analisis de los principales acreedores de bonos Globales y Brady del
afio 2022 en Ecuador subraya la influencia de The Bank of New York, la participacion
significativa de Goldman Sachs y JP Morgan, y la contribucién de Citibank-USA en la

estructura de la deuda soberana. Estos actores financieros internacionales desempefiaron
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un papel crucial en la financiacién del pais y en la relacién con los mercados globales de

capitales durante ese periodo.

A continuacién, se presenta un resumen de los principales acreedores de bonos

Globales y Brady durante el periodo 2019 al 2020.

Tabla 5 Principales acreedores de Ecuador en la venta de bonos Globales y Brady

periodo 2019-2022

Afio Acreedor Referencia de bono Porcentaje

Citigroup Global

Markets INC. o
2019 Deutsche Bank y Bono Global 100,0%
JP Morgan
Alliance Bernstein e o
Abp No. Especifica 83,2%
2020 Nordea Bank Abp No. Especifica 6,7%
Bank of new york Bonos Globales 6,0%
Jp Morgan Bonos Brady 4,1%
Citibank-USA Bonos Globales 2,5%
2021 Goldman Sachs Bonos Globales 0,0%
JP Morgan Bonos Brady 2,2%
The Bank Of New o
York Bonos Globales 95,3%
Citibank-USA Bonos Globales 2,6%
Goldman Sachs Bonos Globales 1,8%
2022
JP Morgan Bonos Brady 40,0%
The Bank Of New o
York Bonos Globales 95,2%

Nota. La tabla muestra los principales acreedores de bonos Globales y Brady de Ecuador del 2019 al 2022,
cifraen USD millones. Tomado de Boletines de deuda publica [Base de datos de deuda], por Ministerio de
Economiay Finanzas, 2022. Elaborado por Michelle Elizabeth Paredes Silva

En el andlisis de los afios 2019 al 2022, se identifican los principales acreedores de
bonos Globales y Brady en relacion con el tipo de bono y su porcentaje de participacion

en la deuda publica ecuatoriana.
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En 2019, Citigroup Global Markets INC., Deutsche Bank y JP Morgan se destacaron
como los principales acreedores, con una participacion del 100% en los bonos Globales
emitidos ese afio. Durante 2020, Alliance Bernstein Abp se posicion6 como el principal
acreedor, contribuyendo con un 83.2% del financiamiento obtenido. Le siguieron Nordea
Bank Abp y Bank of New York, con un 6.7% y un 6.0%, respectivamente. JP Morgan

también tuvo presencia con un 4.1% en bonos Brady.

En 2021, Citibank-USA y Goldman Sachs participaron en la emision de bonos
Globales con un 2.5% y 0.0%, respectivamente. JP Morgan continud siendo un actor
relevante con un 2.2% en bonos Brady. Sin embargo, The Bank Of New York se destacd

con una participacion significativa del 95.3% en bonos Globales.

Finalmente, en 2022, Citibank-USA mantuvo su participacion en bonos Globales con
un 2.6%, mientras que Goldman Sachs aport6 un 1.8%. JP Morgan, por su parte, tuvo un
aumento considerable con un 40.0% en bonos Brady. Este aumento podria sugerir un
interés estratégico de JP Morgan en este tipo de bonos. Los bonos Brady, que son emitidos
por paises en desarrollo, han demostrado ser atractivos para instituciones financieras
como JP Morgan debido a su potencial de rendimiento y diversificacion de cartera. La
participacion creciente en bonos Brady podria estar relacionada con la busqueda de
oportunidades de inversién en mercados emergentes, lo que resalta la confianza y el
interés de JP Morgan en contribuir al financiamiento de la deuda ecuatoriana a través de
estos instrumentos. Por otra parte, The Bank Of New York continu6 siendo un jugador

clave con una participacién del 95.2% en bonos Globales.

Estos resultados muestran la fluctuacion en la participacion de los acreedores a lo largo

de los afos, resaltando la influencia de actores como JP Morgan y The Bank Of New
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York en la financiacion de la deuda publica ecuatoriana en forma de bonos Globales y

Brady.

Obj. E.2. Comparar el costo del endeudamiento ecuatoriano en lo que respecta a la
venta de bonos Globales y Brady con los paises de la region, durante el periodo

comprendido entre 2019-2022.

El objetivo de comparar el costo del endeudamiento ecuatoriano en la venta de bonos
Globales y Brady con los paises de la region durante el periodo 2019-2022 se logro
gracias a la implementacion de un enfoque cualitativo. Este enfoque permitid recopilar y
analizar informacién detallada y contextualizada sobre las tasas de interés de los bonos
emitidos por Ecuador en comparacion con los paises vecinos de Colombia, Peru,

Venezuela y Bolivia.

La eleccion de estos paises de la regidn se basd en sus economias similares a la de
Ecuador, lo que facilité un andlisis del costo del endeudamiento en un contexto relevante

y comparativo. A continuacion, se presentan los resultados

Tabla 6 Comparacion del costo del endeudamiento de Ecuador en bonos Globales y

Brady 2019-2020 frente a paises vecinos

Pais Afio Interés Promedio
2019 5,00%
. 2020 5,00%
Bolivia* 5,45%
2021 5,10%
2022 6,70%
2019 4,66%
. 2020 3,69%
Colombia** 4,18%
2021 3,70%
2022 4,65%
2019 8,50%
Ecuador*** 2020 6,38% 6,56%
2021 6,41% R
2022 4.96%
Per(**** 2019 2,47% 2,02%
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2020 2,07%

2021 1,63%
2022 1,92%
2019 0,00%
2020 0,00%
Venezuela 0%
2021 0,00%
2022 0,00%

Nota. Comparativa del costo del endeudamiento en bonos Globales y Brady 2021 y 2022. Tomado de
*Informe de la deuda externa publica al 31 de diciembre de 2019 al 2022, por Banco Central de Bolivia,
2022. **Informe de deuda externa de Colombia diciembre de 2019 al 2022, por Banco de la Republica
2022. *** Boletines de deuda publica [Base de datos de deuda], por Ministerio de Economia y Finanzas,
2023. **** Informe anual de deuda publica del 2019 al 2022, por Ministerio de Economia y Finanzas de
Pert, 2023Elaborado por Michelle Elizabeth Paredes Silva

El anélisis de los intereses de bonos Globales y Brady entre 2019 y 2022 muestra que
Ecuador tuvo el interés promedio mas alto con un 6,56%, siendo el pais con la deuda més
cara entre los paises analizados. A continuacion, se encuentran Bolivia con un promedio
de interés del 5,45%, Colombia con 4,18%, y Perl con el interés méas bajo del 2,02%.

Venezuela no presento datos debido a su situacion econémica y politica.

Es importante destacar que en el afio 2019 el pais afronté una coyuntura desafiante
marcada por una huelga en respuesta a la eliminacién de un subsidio a la gasolina por
parte del presidente Lenin Moreno. A partir del 3 de octubre, protestas lideradas por
diversos grupos, como conductores de taxis, estudiantes y comunidades indigenas
encabezadas por la CONAIE, se extendieron durante varios dias, resultando en violencia,
vandalismo, represion, heridos y muertes. Segun el Banco Central del Ecuador (2020), el
gobierno declar6 el estado de excepcion y moviliz6 a militares para restaurar la seguridad.
Estas manifestaciones tuvieron un impacto econdémico significativo, con pérdidas y dafios
que ascendieron a USD 821,68 millones, afectando el PIB en un 0,13%. Los sectores mas
afectados fueron el productivo y la infraestructura, y a nivel de subsectores, el comercio,
energia e hidrocarburos, turismo, industria y transporte experimentaron pérdidas notables.
Estas protestas también desencadenaron conductas rebeldes y polarizacién en la sociedad

ecuatoriana. Esta situacion se tradujo en un costo de endeudamiento excepcionalmente
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alto, alcanzando un 8.50%. Estos sucesos tuvieron un impacto mas amplio, reflejandose
en un aumento considerable del riesgo pais. De acuerdo con los datos del Banco Central
del Ecuador (2023), los indicadores econdmicos del afio 2019 sefialan que el promedio
del Riesgo Pais se situd en 693 puntos, presentando una variacion mensual de alrededor
del 2.5% a lo largo de enero a diciembre. Es relevante subrayar que durante los primeros
nueve meses, los puntajes se mantuvieron por debajo de los 750 puntos, incluso
registrando valores inferiores a 600 puntos en los meses de abril, mayo, junio y julio. No
obstante, esta situacion experimentd un cambio dréstico en octubre, coincidiendo con el
periodo de paralizacion en el pais. En dicho mes, el indicador ascendié a 766 puntos,
marcando un incremento sustancial. Esta tendencia al alza continud hasta diciembre de

2019, alcanzando su pico maximo en 938 puntos.

Este andlisis resalta como los eventos de octubre, que incluyeron la paralizacion
mencionada, ejercieron un impacto directo en el aumento del riesgo pais, influyendo a su
vez en el encarecimiento de la deuda. La incertidumbre y la volatilidad derivadas de las
protestas y la inestabilidad social jugaron un papel fundamental en este fenémeno. El
aumento del riesgo pais, como indicador de la percepcién internacional en relacién a la
solvencia y estabilidad econémica de un pais, influy6 en la evaluacion de los
inversionistas y, por ende, en la valoracion del riesgo asociado a los bonos ecuatorianos.
Es evidente que la paralizacion y sus implicaciones en la economia y estabilidad politica
tuvieron un impacto relevante en la dindmica de la deuda de Ecuador, reflejandose en los

altos costos financieros en dicho periodo.

En este punto, seria relevante incluir un analisis de la situacion econémica nacional
durante cada uno de estos afios. Mientras que 2019 fue un afio marcado por las protestas
y sus repercusiones en el costo de la deuda, el afio 2020 enfrentd desafios adicionales

debido a la pandemia de COVID-19. La crisis sanitaria global tuvo un impacto profundo
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en la economia ecuatoriana, llevando a medidas de confinamiento, cierres y una dréstica
reduccion de la actividad econémica. Segun el Banco Central del Ecuador (2021), la
economia se contrajo en un 7.8% en ese afio, con una disminucion en la inversion y el
consumo. Estas circunstancias contribuyeron a mantener la presion sobre los intereses de

la deuda.

A medida que el pais buscé recuperarse de los efectos de la pandemia, 2021 se perfila
como un afo de transicion y recuperacion gradual. Aungue aun se enfrentaban desafios
significativos, Ecuador comenzé a implementar estrategias para revitalizar su economia.
El Banco Central del Ecuador (2022) informé que la economia experimentd un
crecimiento del 4,2% en 2021, sefialando una mejora en la actividad econémica en
comparacion con el afio anterior. A pesar de esta recuperacion, es plausible que la
incertidumbre y los desafios persistentes hayan continuado influyendo en los costos de

endeudamiento.

Por lo tanto, en el contexto de estos eventos, la disminucion en los intereses promedio
del 4,96% de la deuda en 2022, coloca a Ecuador como el tercer pais con la deuda méas
barata de la region. Esta reduccién del interés entre 2019 y 2022 se debe a un acceso mas
barato al financiamiento y una mejor gestion de la deuda, aumentando la competitividad
financiera y sostenibilidad a largo plazo. Segin Arosemena Pablo (2022), este logro se
ha fundamentado en una serie de factores interconectados: un incremento en los precios
del petréleo, una mayor recaudaciéon de impuestos y una ejecucién mas controlada del
gasto en 2022. Esta combinacion ha robustecido la posicién financiera de Ecuador,

permitiéndole evitar la emisidn de nuevos bonos de deuda externa hasta 2024.

Una razon clave para esta mejora es el rapido crecimiento econémico de Ecuador en

comparacion con la deuda. En 2022, el PIB creci6 un 0,7%, de USD 106,165 millones a
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USD 113,783 millones. Aunque la deuda publica también aumentd, lo hizo solo en un

2.4% durante el mismo afio.

El gobierno control6 el ritmo de préstamos mediante recortes de gastos y mayores
ingresos. Redujo el déficit fiscal, cuando el gasto supera los ingresos, recortando
inversion en infraestructura y salud, y ajustando los impuestos para aumentar los ingresos
(Arosemena Pablo 2022). EIl aumento del precio del petréleo tras eventos en Rusia y
Ucrania también beneficié al gobierno. Estos factores contribuyeron a disminuir el interés

en el costo de la deuda por bonos, fortaleciendo la posicion financiera del pais.

Asi, Ecuador logré mejorar su competitividad en los mercados internacionales, lo que

podria tener un impacto positivo en su sostenibilidad financiera a largo plazo.

Estos porcentajes reflejan la evolucion en el costo de endeudamiento de Ecuador,
pasando de tener los intereses mas altos en 2019 a ser el pais con los intereses mas bajos
en 2022. Esta mejora indica una mayor competitividad y una oferta de deuda mas atractiva
para los inversionistas, lo que podria favorecer una gestion financiera mas sostenible en
el futuro.

Obj. E.3. Identificar los rubros en los que los gobiernos de turno usaron los fondos
obtenidos gracias a la venta de los bonos Globales y Brady en el periodo 2019-2022.

La aplicacion de la metodologia cualitativa descrita permitio identificar de manera
precisa y detallada los rubros en los cuales los gobiernos vigentes emplearon los recursos
provenientes de la venta de bonos Globales y Brady durante el periodo 2019-2022.
Mediante el andlisis exhaustivo de documentos oficiales como los Boletines de Deuda
Publicay los informes de gastos gubernamentales del Ministerio de Economiay Finanzas,
se logré categorizar y agrupar la informacion en areas especificas de asignacion

presupuestaria. A continuacion, se presentan los resultados correspondientes al afio 2019,
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derivados del andlisis detallado de los documentos oficiales y la metodologia aplicada en
la identificacion de los rubros en los cuales los gobiernos emplearon los recursos

obtenidos de la venta de bonos Globales y Brady.

Tabla 7 Distribucion de recursos en el afio 2019

Porcentaje
Variable Programa Monto invertido Total por sector de
inversion
Salud - $ - $ - 0%
Educacion - $ - $ - 0%
Infraestructura

y Desarrollo - $ - $ - 0%
Urbano
Medio

Ambiente y - $ - $ - 0%

Biodiversidad

Programa de Preservacion
de Capital y/o
Economiay — refinanciamiento de deuda ¢, 54 099.000,00  $1.000.000.000,00
Financiamiento publica externa en 100%
condiciones méas
beneficiosas para el pais

Otros $ - 3 - 0%

TOTAL $1.000.000.000,00  $1.000.000.00,00 100%

Nota. La tabla refleja la asignacion de recursos de bonos Globales y Brady en 2019. Los fondos se dirigieron
al "Programa de Preservacion de Capital y Deuda" en "Economia y Financiamiento”. La metodologia y
contexto influyen en la interpretacion. Cifraen USD millones. Tomado de Boletines de deuda publica [Base
de datos de deuda], por Ministerio de Economia y Finanzas, 2019 Elaborado por Michelle Elizabeth
Paredes Silva

El andlisis de los datos revela que, en el afio 2019, el programa "Programa de
Preservacion de Capital y/o refinanciamiento de deuda publica externa en condiciones
mas beneficiosas para el pais" dentro del sector de "Economia y Financiamiento™ fue el
unico que recibid una inversion con un monto de $1.000.000.000,00. Esto representa el
100% de los recursos asignados en ese afio, segun la informacion proporcionada por el
Ministerio de Economia y Finanzas. Este programa se enfoca en estrategias financieras
destinadas a mantener y proteger el capital del pais, asi como a renegociar la deuda

publica externa con el propdsito de lograr términos y condiciones mas favorables.
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Es importante destacar que esta distribucion no necesariamente refleja la asignacion

completa de recursos a todos los sectores durante el afio, ya que la metodologia de la

deuda pudo haber influido en cdmo se registraron y presentaron los datos. La ausencia de

montos en otros sectores como Salud, Educacion, Infraestructura y Desarrollo Urbano,

Medio Ambiente y Biodiversidad, y Otros, no implica necesariamente la falta de

inversion en esos ambitos, sino que puede ser resultado de la mencionada metodologia de

registro.

En linea con el objetivo establecido, a continuacion, se presentan los resultados del

afo 2020.

Tabla 8 Distribucion de recursos en el afio 2020

Monto Porcentaje
Variable Programa invertido Total por sector de
inversion
Provision Servicios de Salud $  250.000,00
Préstamo COVID - 19 $ 50.000,00
Proyecto de inversion, COVID-19  $ 20.000,00
Programa para disminuir la
Salud desnutricion cronica bajo un $ 15000000 $ 820.000,00 8,0%
enfoque de presupuesto por B
resultados
Linea de crédito contingente,
apoyo anticiclico para la
emergencia generadas por el $  350.000,00
COVID-19
Educacion $ - $ - 0,0%
Programa de agua potable y
alcantarillado de Portoviejo 3 27.500,00
Programa de obras viales y agua
potable en zonas densamente $ 49.000,00
Infraestructura pobladas de Guayaquil, Fase V
y Desarrollo Sistema de agua potable y $  889.200,00 8,6%
Urbano alcantarillado pluvial y sanitario  $  59.885,00
del Cantén Portoviejo
Programa de gestion sostenible de
recursos del subsuelo e $ 78.400,00

infraestructura asociada
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Contratacion de financiacion,

construccion planta de tratamiento  $ 34.100,00
de aguas
Financiamiento de programas,
proyectos de inversién en
infraestructura y/o que tengan $ 64031500
capacidad de pago
Apoyo al cambio de la matriz
energética del Ecuador $ 280.000,00
Programa de enfoque amplio a la
Medio agencia nacional de conectividad $ 13825100 $ 578.251,00
Ambiente y - conirato modificatorio préstamos 5.6%
Biodiversidad contingente por emergencia $  90.000,00
desastres naturales
Préstamo JICA cambio de la $ 20.000 00
matriz energética DR
Financiamiento de programas y $ 99.000.00
proyectos U
Development Policy Loan $ 500.000,00
Programa global de crédito para la
defensa del tejido productivoyel  $ 93.800,00
" empleo
F.ECO“.Om'?‘ yt $7.947.397,00 77.3%
Inanciamiento Acceso a financiamiento
productivo para micro, pequefiasy $  260.000,00
medianas empresas
Facilidad de la extension de
fondos para Ecuador $16.494.597,00
Development Policy Loan $ 500.000,00
Inclusion de la poblacién migrante
Otros receptora en los servicios sociales ~ $ 50.000,00 $ 50.000,00 0,5%
en el Ecuador
TOTAL $10.284.848,00  $10.284.848,00 100%

Nota. La tabla refleja la asignacion de recursos de bonos Globales y Brady en 2020. Cifraen USD millones.
Tomado de Boletines de deuda publica [Base de datos de deuda], por Ministerio de Economia y Finanzas,

2020. Elaborado por Michelle Elizabeth Paredes Silva

Los resultados del afio 2020 muestran una distribucién diversificada de los recursos

obtenidos de bonos Globales y Brady en diferentes sectores. Segin Mantilla (2020) los

datos revelan patrones interesantes que reflejan las prioridades y desafios que enfrentd

Ecuador durante ese periodo, particularmente en el contexto de la pandemia de COVID-

19 y la renegociacion de la deuda externa.
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En el sector de Economia y Financiamiento, el mayor porcentaje de inversion (77,3%)
se destind a programas y proyectos diversos tales como: Programa global de crédito para
la defensa del tejido productivo y el empleo, Acceso a financiamiento productivo para
micro, pequefias y medianas empresas, entre otros. Es destacable que este enfoque
coincidié con un momento critico en el que Ecuador buscaba estabilizar su situacion
financiera a través de la renegociacion de su deuda externa. Esta renegociacion, realizada
en medio de la pandemia, implico un esfuerzo por mejorar el perfil de la deuda al reducir
el cupon promedio y extender los plazos de pago (Mantilla, 2020). Sin embargo, este
logro financiero vino acompafiado de controversias, ya que se argumentd que priorizar el
pago de la deuda podria haber restringido la asignacion de recursos para equipos de
proteccion del personal sanitario y politicas de proteccion social, contribuyendo

potencialmente a desafios en la gestion de la crisis de salud publica.

El sector de Salud, con un 8,0% de inversion, se centrd en la provision de servicios de
salud y en programas especificos relacionados con la pandemia, como el "Préstamo
COVID-19" y el "Programa para disminuir la desnutricion cronica bajo un enfoque de
presupuesto por resultados”. Estos esfuerzos muestran una respuesta directa a las
necesidades de salud publica generadas por la pandemia, pero también evidencian la
dificultad de encontrar un equilibrio entre la asignacién de recursos para la salud y otros

compromisos financieros.

La inversion en Infraestructura y Desarrollo Urbano (8,6%) se centrd en proyectos de
agua potable y obras viales, lo que puede ser interpretado como un intento de fortalecer
la infraestructura bésica y promover la actividad econdmica en un momento de

incertidumbre econdémica debido a la pandemia.
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El sector de Medio Ambiente y Biodiversidad (5,6%) evidencia un esfuerzo hacia la
sostenibilidad y el cambio de matriz energética, lo que podria estar relacionado con la
necesidad de diversificar las fuentes de energia y promover la resiliencia econémica en

un contexto global de transicion energetica.

Finalmente, la inversion en Otros (0,5%) muestra una preocupacion por la inclusién
de la poblacion migrante receptora en los servicios sociales del pais, un aspecto

importante a considerar en el contexto de flujos migratorios y desplazamientos forzados.

En importante mencionar que la distribucién de recursos de bonos Globales y Brady
en el afio 2020 refleja un intento por abordar multiples desafios, desde la renegociacion
de la deuda en busca de estabilidad financiera hasta la respuesta a las necesidades de salud
publica generadas por la pandemia. No obstante, también subraya la complejidad de
tomar decisiones financieras en un contexto de maltiples demandas y prioridades, donde
la gestion de recursos limitados se entrelaza con la necesidad de proteger la salud,
fortalecer la infraestructura y promover la sostenibilidad en un entorno cambiante y

desafiante.

En este contexto de continuo ajuste y en linea con las acciones emprendidas en afios
anteriores, es fundamental explorar los resultados correspondientes al afio 2021. Estos
datos ofrecen una visiébn mas profunda de como evolucionaron las asignaciones de
recursos de bonos Globales y Brady, considerando los desafios cambiantes y las
necesidades prioritarias. A continuacion, se presentaran los resultados especificos del

afo 2021.
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Tabla 9 Distribucién de recursos en el afio 2021

Variable

Programa

Monto invertido

Total por sector

Porcentaje
de inversion

Salud

Programa para la

Disminucion de la
Desnutricion Cronica Infantil
bajo un Enfoque de
Presupuesto por Resultados

Apoyo a poblaciones
vulnerables afectadas por

Coronavirus

Programa de Apoyo y
fortalecimiento sectorial de
los sistemas sanitarios en el

marco de la Pandemia

COVID-19 en Ecuador

Vacunas COVID-19
Pandemia COVID-19
Programa PROBAPSA

$ 200.000,00

$ 300.000,00

$ 75.000,00

150.000,00
20.500,00
100.000,00

$  845.500,00

36,9%

Educacion

©$H| B H &P

0,0%

Infraestructura
y Desarrollo
Urbano

0,0%

Medio
Ambiente y
Biodiversidad

Financiamiento parcial
Programa Cuenca Unida

$ 48.000,00

$ 48.000,00

2,1%

Economiay
Financiamiento

Apoyo a la Proteccién del
Gasto Social y a la
recuperacion del empleo

Préstamo de libre

disponibilidad bajo la
modalidad de crédito de

liquidez

Programa de emergencia para

la sostenibilidad

macroecondmicay la

proteccion social

Programa de Inclusién
Financiera a través de
cooperativas de ahorros y
crédito, con enfoque de
género y negocios verdes

Programa de reactivacion
productiva, proteccion social
y sostenibilidad de las
finanzas publicas 2021-2025

$ 200.000,00

$  308.000,00

$ 500.000,00

$ 100.000,00

$ 250.000,00

$ 1.358.000,00

59,3%
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Ecuador Territorial Economic
Empowerment for the
Otros Indigenous, Afro-Ecuadorians  $ 40.000,00 $ 40.000,00 1,7%
and Montubian Peoples and
Nationalities TEEIPAM

TOTAL $ 2.291.500,00 $2.291.500,00 100%

Nota. La tabla refleja la asignacion de recursos de bonos Globales y Brady en 2021. Cambio del calculo de
la metodologia de la deuda. Cifra en USD millones. Tomado de Boletines de deuda publica [Base de datos
de deuda], por Ministerio de Economiay Finanzas, 2021. Elaborado por Michelle Elizabeth Paredes Silva

En el afio 2021, la asignacion de los recursos provenientes de bonos Globales y Brady
se caracteriz6 por una distribucion estratégica en varios sectores, reflejando la adaptacion
a los desafios que plante6 la pandemia de COVID-19 y la blsqueda de recuperacién
econOdmica. Sin embargo, es importante destacar que durante este periodo se experimento
un cambio en la metodologia de célculo de la deuda publica, lo cual tuvo implicaciones
en la presentacion de la informacion financiera. De acuerdo con Torres en 2021, este
cambio condujo a un incremento del 17% en el endeudamiento publico, ya que el
Ministerio de Finanzas incorpor6 obligaciones previamente no registradas como deuda.
Este ajuste en la metodologia introdujo nuevas cuentas en los registros, como
obligaciones con la seguridad social, certificados de tesoreria, atrasos de ejercicio fiscal

y otras.

Las inconsistencias en la informacion y la dificultad en comparar las cifras se derivan,
en parte, de este cambio metodoldgico. El Ministerio de Finanzas en 2021 ha sefialado
que las cifras no son estrictamente comparables debido a la actualizacion en la serie de
datos de meses y afios anteriores. Esta evolucion en la presentacion de la informacion
también implicé la aparicion de nuevas obligaciones y categorias contables, lo que afiade

un nivel de complejidad a la evaluacion de la distribucion de recursos (Torres, 2021).

A pesar de estos desafios en la presentacidn de datos, la asignacion de recursos en el
2021 se enfoco en sectores claves. El sector de Economia y Financiamiento liderd la

distribucion con un 59,3% de inversion. Esto subraya la priorizacion de proteger el gasto
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social y estimular la recuperacion del empleo, lo cual resulta crucial para enfrentar las
repercusiones econdmicas de la pandemia. EIl sector de Salud recibi6 un significativo
36,9% de inversion, manifestando un enfoque decidido en la gestion de la pandemia. La
asignacion de recursos para programas de desnutricion infantil, apoyo a poblaciones
vulnerables, fortalecimiento de sistemas sanitarios y adquisicion de vacunas COVID-19
refleja una respuesta directa a las demandas de salud publica. El exitoso plan de
vacunacion, que llevd a Ecuador a estar entre los lideres mundiales en tasas de

vacunacion, resalta la importancia de la inversion en salud en tiempos de crisis.

El sector de Medio Ambiente y Biodiversidad represent6 el 2,1% de la inversion,
concentrandose en el programa Cuenca Unida. Esto sugiere una preocupacion por la
sostenibilidad y la proteccion del entorno natural, mientras que el sector Otros (1,7%)
refleja el compromiso con el empoderamiento territorial y étnico. La ausencia de
asignaciones en los sectores de Educacion e Infraestructura (0,0%) sefiala posibles areas

que pueden requerir una atencion mas focalizada.

En resumen, la distribucion de recursos de bonos en el 2021 refleja un enfoque
pragmatico en la adaptacion a los desafios planteados por la pandemia, la reactivacion
econdmica y cambio del célculo de la metodologia de la deuda. La priorizacion de
sectores clave como Economia y Salud resalta la necesidad de gestionar de manera

integral tanto los aspectos financieros como los de bienestar social en tiempos de crisis.

Ahora es importante conocer la distribucion de los recursos en el afio 2022.
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Tabla 10 Distribucion de recursos en el afio 2022

Variable

Programa

Monto invertido

Total por sector

Porcentaje
de
inversion

Salud

COVID-19 Crisis Response
Emergency Support Loan

Fortalecimiento al plan de
inmunizaciones y atencion
integral de salud a la poblacién
ecuatoriana para enfrentar la
COVID 19

$

179.150,06

100.000,00

$ 279.150,06

9,7%

Educacion

Operacion de Apoyo a la
Implementacion del Plan
Nacional de Desarrollo en el
Sector de Educacion 2021-2025

50.000,00

$ 50.000,00

1,7%

Infraestructura
y Desarrollo
Urbano

Sistema de Agua Potable y
Alcantarillado pluvial y sanitario
de las parroquias urbanas y
parroquias rurales del Canton
Portoviejo, Provincia de Manabi

Programa Sectorial de Enfoque
Amplio en Vialidad Agua de
Riego y Drenaje

Operacién de Apoyo a la
Implementacion del Plan
Nacional de Desarrollo en el
Sector de Agua 2021-2025

Programa Integral de Vialidad,
Movilidad, Agua Potable y
Alcantarillado en Zonas
Populares del Sector Urbano de
la Ciudad de Guayaquil

Programa de Infraestructura
Urbana del Canton la Libertad

17.000,00

75.000,00

50.000,00

49.000,00

26.891,00

$ 217.891,00

7,6%

Medio
Ambiente y
Biodiversidad

Programa de Enfoque Sectorial
Amplio de Apoyo a la
Biodiversidad, Cambio Climatico
y Gestién Ambiental

Second Green and Resilient
Recover y DPF

PBL green jobs an gender

PBL Bioeconomia

250.000,00

500.000,00

50.000,00
100.000,00

$ 900.000,00

31,3%

Economiay
Financiamiento

Programa de apoyo a la
proteccion del gasto social y a la
recuperacion del empleo - fase ii

Programa para el desarrollo y la
recuperacion econémica en
ecuador

250.000,00

400.000,00

$ 1.350.000,00

46,9%
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Financiamiento de gastos,
programas y/o proyectos de
inversion que cumplan con lo
dispuesto en la normativa legal
vigente en relacion al
endeudamiento publico, asi como
al refinanciamiento de deuda
publica externa o la
renegociacion de deuda publica
interna en mejores condiciones
para el pais, conforme a la
normativa legal vigente

$ 700.000,00

Fortalecimiento del Sistema

Otros Estadistico Nacional en Ecuador

$ 80.000,00 $ 80.000,00 2,8%

TOTAL $2.877.041,06 $2.877.041,06 100%

Nota. La tabla refleja la asignacion de recursos de bonos Globales y Brady en 2022. Cifraen USD millones.
Tomado de Boletines de deuda publica [Base de datos de deuda], por Ministerio de Economia y Finanzas,
2022. Elaborado por Michelle Elizabeth Paredes Silva

La distribucion de recursos de bonos Globales y Brady en 2022 refleja una estrategia
cuidadosamente equilibrada, priorizando sectores clave para el bienestar y desarrollo de
Ecuador. Con el 46,9% de inversion, Economia y Financiamiento sigue liderando,
indicando la persistencia en proteger el gasto social y estimular la recuperacion
econOmica tras la pandemia. Esta prioridad destaca la preocupacion por el sustento de la

poblacion y la estabilidad econémica.

En el sector de Medio Ambiente y Biodiversidad (31,3%), la asignacién considerable
para programas relacionados con biodiversidad y cambio climético refleja el compromiso
ambiental y la necesidad de abordar desafios globales. Salud (9,7%) mantiene su
importancia, enfocandose en la respuesta a la crisis de COVID-19. Esta inversion
evidencia la determinacion en combatir los impactos de la pandemia y proteger la salud

publica.

La Infraestructura y Desarrollo Urbano (7,6%) destind recursos a proyectos de agua
potable y alcantarillado, contribuyendo a la mejora de la calidad de vida en areas urbanas

y rurales. La asignacion para Educacion (1,7%) puede parecer modesta, pero sefiala un
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paso hacia la implementacion del Plan Nacional de Desarrollo, promoviendo mejoras

educativas a largo plazo.

El fortalecimiento del Sistema Estadistico Nacional y otras asignaciones (2,8%)
demuestran la preocupacion por datos precisos para la toma de decisiones basadas en
evidencia. Este anélisis resalta una estrategia que aborda una variedad de aspectos, desde
la economia y el medio ambiente hasta la educacion y la salud. La distribucion
diversificada de recursos muestra la adaptabilidad del gobierno en un entorno dindmico
y la intencion de fomentar el bienestar integral de la sociedad ecuatoriana. Sin embargo,
es importante destacar que no existe paridad entre los ingresos y egresos debido al cambio
de metodologia de célculo, lo que agrega una capa adicional de complejidad en la

evaluacion financiera y en la comparacion de cifras.

Al abordar el analisis del afio 2022, surge una panoramica mas completa de la
distribucion de recursos de bonos Globales y Brady en el periodo 2019-2022. Esta
evaluacion nos permite reflexionar sobre las tendencias y enfoques aplicados en respuesta
a desafios cambiantes. A continuacion, se presentaran en forma resumida los resultados

desde el afio 2019 hasta 2022.

Tabla 11 Anélisis de distribucion de recursos de bonos Globales y Brady periodo 2019-

2022
Total Porcentaje
Variable Monto invertido  Total por sector de
Programa . .
inversion
Salud 13 $ 1.944.650,06 $ 1.944.650,06 11,9%
Educacion 1 $ 50.000,00 $ 50.000,00 0,3%
Infragstructuray Desarrollo 11 $  1107.091,00 $ 1.107.091,00  6,8%
Urbano
Medio Ambiente y 8 $  1.456.251,00 $ 1.456.251,00 8,9%

Biodiversidad

80



Economia y Financiamiento 16 $ 11.655.397,00 $11.655.397,00 71,1%
Otros 3 $ 170.000,00 $ 170.000,00 1,0%
TOTAL 52 $ 16.383.389,06 $16.383.389,06 100,0%

Nota. La tabla refleja la asignacion de recursos de bonos Globales y Brady desde el 2019 al 2022. Cifra en
USD millones. Tomado de Boletines de deuda publica [Base de datos de deuda], por Ministerio de
Economia y Finanzas, 2022. Elaborado por Michelle Elizabeth Paredes Silva

Este analisis profundo de los afios 2019 a 2022 resalta la distribucion de los recursos
derivados de bonos Globales y Brady, abarcando multiples esferas criticas. Economia y
Financiamiento (71,1%) lidera la inversién, denotando una firme dedicacion a la
recuperacion econdmica y estabilidad fiscal. Salud (11,9%) emerge como una prioridad

esencial al abordar emergencias, especialmente destacando su papel durante la pandemia.

Medio Ambiente y Biodiversidad (8,9%) refleja un enfoque comprometido con la
sostenibilidad, evidenciando la importancia de afrontar los retos medioambientales. La
asignacion destinada a Infraestructura (6,8%) subraya la intencion de elevar la calidad de
vida de la poblacion a través de mejoras urbanas y rurales. Mientras tanto, Educacion
(0,3%) y Otros (1,0%) cierran el panorama con un enfoque multifacético y la
consideracién de otras necesidades cruciales. Sin embargo, es fundamental reconocer la
importancia de asignar recursos adecuados a estas areas también. La educacion es la base
del desarrollo y el bienestar de una sociedad, y destinar méas fondos a este sector puede
fortalecer la formacion de futuras generaciones. Ademas, atender otras necesidades
diversas y emergentes bajo la categoria de "Otros" es crucial para garantizar un enfoque

integral en la mejora de la calidad de vida de todos los ciudadanos.

En cuanto a la distribucién de programas, Economia y Financiamiento se erige como
lider con 16 programas, seguido por Salud con 13, Medio Ambiente y Biodiversidad con
8, Infraestructura con 11, Otros con 3 y Educacién con 1, subrayando la amplitud y

flexibilidad en la gestion de recursos para abordar diversas demandas.
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En relacion al monto total de $16.383 millones, es evidente que la asignacion de
recursos no fue uniforme a lo largo de los afios, lo que destaca la preferencia en varios
casos por priorizar el area de Economia y Financiamiento. La asignacion de recursos en
esta area se destaca principalmente por la necesidad de enfrentar desafios financieros y
deuda publica. Durante los afios analizados, se observa un enfoque en la renegociacion y
manejo de la deuda externa, lo que puede haber llevado a destinar recursos significativos
a esta &rea para mejorar la situacion financiera del pais. Esta prioridad puede haber sido
impulsada por la necesidad de asegurar la sostenibilidad fiscal y la estabilidad econdmica

a largo plazo.

Sin embargo, es crucial reconocer que esta inclinacion no debe opacar la importancia
de garantizar una distribucion méas equitativa. En especial, la crisis sanitaria resalto la
necesidad de invertir en areas cruciales como la salud y el bienestar. Sin embargo, es
fundamental asegurar un equilibrio adecuado en la asignacién de recursos para abordar
también otras necesidades urgentes, como la educacion y el medio ambiente. Finalmente,
este analisis enfatiza la relevancia de tomar decisiones que aborden una gama diversa de
desafios y necesidades, con el fin de fomentar un bienestar mas completo y sostenible
para toda la sociedad ecuatoriana.

Obj. E.4. Disefiar una propuesta audiovisual que coadyuve a que la ciudadania
pueda comprender de una forma simple la tematica del financiamiento con venta
de deuda.

Utilizando la metodologia descrita, se logro disefiar una propuesta audiovisual
efectiva para facilitar la comprension del financiamiento con venta de deuda para la

ciudadania. A continuacién, se presentan los resultados obtenidos:

Resultado Final: Infografia Anatomia del Financiamiento con Venta de Deuda en
Ecuador
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iDescubre como Ecuador financia su desarrollo a través de la venta de deuda! Esta
infografia presenta una guia visual sobre la estructura de la deuda publica ecuatoriana y
los tipos de bonos utilizados para impulsar su crecimiento econémico. Desde los Bonos
Globales hasta la negociacién en mercados bursatiles, jexplora como Ecuador maneja su

deuda y potencia su futuro!

Ver llustracion 2y 3
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llustracion 2 Infografia Anatomia del Financiamiento con Venta de Deuda en Ecuador-

Cara Posterior

g Peug ey

cuager

CON VENTA

La deuda publica es un recurso fundamental que utiliza el Gobierno del
Ecuador para financiar proyectos y necesidades econdmicas. Se divide
en varias categorias que reflejan sus fuentes y caracteristicas. Esta
infografia explorara la anatomia de la deuda ecuatoriana, con enfoque en
el financiamiento a través de bonos.

Deuda Externa Publica

La deuda externa piblica comprende los
compromisos financieros del gobierno
con entidades internacionales y paises:

Organismos o yaons
Internacionales

Deuda con Gobiernos

Organismos Internacionsles
2%

Bancos y Bonos (13 ¢
« Organismos Internacionales: El Banco * Bancos y Bonos: Inversionistas

Proveedores

Interamericano de Desarrollo (BID), el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y
el Banco Mundial (BIRD) brindan apoyo
financiero y técnico para el desarrollo
del Ecuador.

+ Deuda con Gobiernos: Acuerdos

bilaterales con naciones como China y
Tailandia, ademés de participar en

privados  adquieren  bonos
emitidos por el  gobierno
ecuatoriano, generando una parte
significativa de la deuda externa.

* Proveedores: Acverdos

comerciales resultan en pasivos a
corto  plazo que también
contribuyen o la deuda externa

negociaciones con paises europeos a del pas 9
través del Club de Paris

El gobierno busca financiamiento a nivel nacional a través de actores internos:

central
Bg'e‘lcgcuadof

@

* Banco Central del Ecuador (BCE): Emite bonos internos para cubrir requerimientos financieros.
* Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS): Participa en lafinanciacion interna.
« Corporacion Financiera Nacional (CFN): Contribuye al desarrollo econémico.

%

Son las obligaciones financieras contraidas por el Estado, incluye no sélo los préstamos
tomados por el Gobierno Central, sino también los que contraen organismos regionales o
municipales, institutos auténomos y empresas del Estado, ya que los mismos quedan
formalmente garantizados por el Gobierno Nacional.

El financiamiento se refiere a la obtencion de recursos econémicos por parte del
Gobierno del Ecuador para financiar proyectos y necesidades, utilizando diversas
fuentes y estrategias.

Multilaterales

Acuerdos con el Banco
Interamericano de Desarrollo

(BIRD)
recursos  financieros
asistencia  técnica  para
impulsar el desarrollo
econémico.

[Cara Posterior de la Infografia]

Deuda

Clasificacion:

Publica y su

- Deuda Externa Publica:
Organismos Internacionales,
Deuda con Gobiernos, Bancos y

Bonos, Proveedores.

- Deuda Publica Interna:
Banco Central del Ecuador, IESS,
CFN.

- Deuda Privada: Asumida
por actores privados en la

economia.

Tipos de Financiamiento:

- Multilaterales: Acuerdos
con BID, FMI y BIRD.

- Bilaterales: Acuerdos con
paises y negociaciones en el Club

de Paris.

- Tenedores de Bonos:
Inversionistas privados adquieren

bonos gubernamentales.
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lustracion 3 Infografia Anatomia del Financiamiento con Venta de Deuda en Ecuador-
Cara Anterior

Es un titulo que representa el derecho a percibir un flujo de pagos periédicos en un
futuro a cambio de entregar, en el momento de su adquisicion, una cantidad de dinero.
Dicho titulo puede ser emitido por un Estado, un gobierno local, un municipio o una

empresa, con la finalidad de endeudarse.

1.Elestado
necesita
recursos y emite
bonos que pone
alaventa para
inversionistas

« E Principqtsdmonfoquéseindicu
en el bono. Es decir, es el valor nominal

 El cupdn: representa el interés que
paga el bono.

» El plozo: representa el periodo de
vigencia del bono.

inversionista

interes

5%

interés

(14

Conclusion: Potenciando el Crecimiento con
Bonos Estratégicos y Mercados Bursatiles

Los bonos, incluyendo los Brady y Globales, juegan
un papel fundamental en el financiamiento de la
deuda ecuatoriana. Al aprovechar alianzas
internacionales y la confianza de inversionistas,
Ecuador asegura un camino hacia el desarrollo
sostenible y la realizacién de metas a largo plazo.
Los mercados bursatiles facilitan la negociacién
de bonos, permitiendo a inversores participar y
contribuir al crecimiento econémico del pais.

[Cara Anterior de la Infografia]
Bonos y sus Caracteristicas:

- Monto Variable, Plazo
Diverso, Interés Determinante.

Tipos de bonos en Ecuador:
— Bonos del Gobierno

— Bonos Corporativos
— Bonos Municipales

— Bonos con Descuento
— Bonos Globales

— Bonos Brady

— Bonos Soberanos

Negociacion en  Mercados
Bursatiles:

- Inversionistas compran y
venden bonos en la Bolsa de
Valores.

- Ejemplo: Emision de
bonos, Mercado Secundario,
Venta Anticipada, Rendimiento.

Conclusion:
- Los bonos potencian el
desarrollo sostenible de Ecuador.
- La negociacion en
mercados bursatiles facilita la
inversion 'y el crecimiento
economico.

Nota. Esta infografia fue disefiada con el objetivo de simplificar la comprension de la tematica del
financiamiento con venta de deuda en Ecuador. Los datos y conceptos presentados son para propositos
educativos y representativos. jDescubre méas sobre como Ecuador financia su futuro a través de la deuda

publica en nuestra infografia interactiva! [Enlace a la Infografia]. Elaborado por Michelle Elizabeth

Paredes Silva
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7. Discusion

Luego de haber recolectado la informacidn e interpretado los resultados obtenidos del
estudio denominado “Deuda publica del Ecuador, una descripcion del financiamiento
obtenido gracias a la venta de bonos Globales y Brady, periodo 2019-2022” con cada
uno de los objetivos y su comparacion con las teorias analizadas, se define y discute lo
siguiente:

Objetivo Estratégico 1. Identificar los principales acreedores que tiene el Ecuador
con respecto a la venta de bonos Globales y Brady durante el periodo comprendido
entre 2019 y 2022.

La discusion de los resultados obtenidos en relacion al objetivo uno, centrado en la
teoria de la naturaleza de la deuda publica como medio de financiacion del gasto publico,
junto con el resultado de los principales acreedores de bonos Globales y Brady en los
afios 2019 al 2022, revela una serie de interconexiones y patrones de gran importancia en

el &mbito financiero y econémico.

La teoria presentada por Lluch Sanz (1972) enfatiza la vital importancia de que el
gobierno tenga la capacidad de generar flujos de ingresos mediante la imposicion fiscal
como la fuente principal para financiar el gasto publico. Esta perspectiva, compartida por
renombrados autores clasicos como Adam Smith, David Ricardo, Thomas Malthus y John
Stuart Mill, destaca la relevancia de una estructura impositiva que sea eficiente y
equitativa, ademas de considerar la redistribucion de la carga fiscal como un medio para

lograr una financiacion sostenible y equitativa.

Esta perspectiva cobra relevancia en el analisis de los resultados, donde se observa
como los principales acreedores de bonos soberanos son instituciones financieras

internacionales. Esto sugiere que el gobierno busca financiamiento a través de la emision
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de deuda en lugar de depender Unicamente de los impuestos. La relacidon aqui es que la
dependencia de la deuda puede tener implicaciones en la carga fiscal futura, ya que los
intereses y pagos de la deuda deben ser financiados, lo que podria afectar la capacidad
del gobierno para gestionar la carga fiscal de manera equitativa y sostenible a lo largo del

tiempo.

En segundo lugar, la equidad en la carga fiscal, resaltada por los autores clésicos y
Lluch Sanz, se relaciona con la diversificacion de los acreedores observada en los
resultados. La presencia de diversos actores financieros en la financiacion de la deuda
pablica puede reflejar un intento de evitar una dependencia excesiva en un solo acreedor,
lo que esta en linea con la idea de distribuir la carga fiscal de manera mas equitativa entre
diferentes fuentes de financiamiento. Esta diversificacion puede ser vista como un
esfuerzo por mitigar los riesgos asociados con una dependencia unilateral en la

financiacion de la deuda.

Ademas, la relacion entre la imposicién fiscal y los resultados también se manifiesta
en la importancia de mantener una estructura de deuda sostenible a lo largo del tiempo.
La teoria de Adam Smith, a través de su influyente obra "La Riqueza de las Naciones",
establecio fundamentos cruciales en cuanto a la responsabilidad fiscal al advertir sobre
los riesgos asociados a una emision excesiva de deuda publica. Su enfoque sobre la
prudencia financiera y la necesidad de evitar la acumulacion desmesurada de deuda tiene
una resonancia evidente en la concentracién inicial de los principales acreedores en el afio
2019. En este punto, la presencia destacada de Citigroup Global Markets INC., Deutsche
Bank y JP Morgan como actores preponderantes en la financiacién de la deuda soberana

refleja la influencia de las preocupaciones planteadas por Smith.
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La teoria central de Smith, que pone énfasis en la recaudacion de impuestos como
fuente primordial de ingresos para el gobierno, se entrelaza con la dindmica observada en
la concentracion de los principales acreedores. Estos acreedores prominentes tienen una
preferencia por invertir en deuda soberana, lo que a su vez se relaciona con la vision de
Smith sobre la importancia de garantizar flujos sostenibles de ingresos gubernamentales
a través de la imposicion fiscal. Su Ilamado a una gestion fiscal prudente y a evitar el
endeudamiento excesivo encuentra eco en la eleccion de estos acreedores, quienes

confian en la capacidad del gobierno para cumplir con sus compromisos de deuda.

Por su parte, David Ricardo aboga por la reduccion gradual de la deuda publica a lo
largo del tiempo. Ricardo argumentaba que una deuda puablica excesiva podia llevar a
cargas financieras abrumadoras en el futuro y abogaba por un enfoque cauteloso para

evitar tal escenario.

La tendencia de mayor diversificacion en la participacion de los acreedores en los afios
subsiguientes puede interpretarse como un esfuerzo por seguir el principio de Ricardo.
La presencia de Alliance Bernstein Abp en 2020, Nordea Bank Abp y Bank of New York
en 2021, y la continua participacion de JP Morgan y Citibank-USA en los afios posteriores
indican un intento de diversificar las fuentes de financiacion y evitar la concentracién

excesiva de la deuda en manos de unos pocos acreedores.

Este patron de diversificacion sugiere una bldsqueda consciente de una estructura de
deuda mas sostenible y equilibrada, en linea con la filosofia de Ricardo de reducir
gradualmente la deuda publica. La presencia continua de JP Morgan y Citibank-USA,
junto con la inclusion de nuevos actores en la financiacion de la deuda, indica un enfoque
estratégico para evitar riesgos financieros y garantizar la estabilidad econémica a largo

plazo.
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La perspectiva de Thomas Malthus sobre la deuda publica agrega un matiz crucial al
andlisis, destacando las consideraciones sociales y econdmicas inherentes al
endeudamiento estatal. Malthus advierte sobre los peligros de depender en exceso de la
deuda como fuente de financiacion, sefialando la posibilidad de crear una vulnerabilidad

econOmica que pueda tener repercusiones negativas a largo plazo.

La diversificacion de los acreedores observada en el afio 2022 puede ser interpretada
cOmo una respuesta a esta preocupacion planteada por Malthus. Al evitar la concentracion
excesiva de la deuda en manos de un solo acreedor, se reduce el riesgo de depender
demasiado de una fuente especifica de financiacion. Esta estrategia de diversificacion
respalda la vision de Malthus al abogar por la prudencia y la precaucién en el manejo de
la deuda publica, evitando situaciones en las que una dependencia excesiva en una sola

entidad pueda exponer a la economia a posibles desequilibrios financieros.

La contribucién de John Stuart Mill a la equidad en la imposicion fiscal también se
conecta con los resultados. La diversificacion de los acreedores en los afios posteriores
podria considerarse como un esfuerzo por lograr una distribucion mas equitativa de la

carga fiscal entre diferentes actores financieros internacionales.

En otras palabras, la presencia de una variedad de acreedores en los afos siguientes al
analisis sugiere un esfuerzo por evitar la concentracion excesiva de la deuda en manos de
un solo grupo financiero. Esta estrategia se alinea con la filosofia de Mill, quien abogaba
por un sistema impositivo en el que aquellos con mayores capacidades econdmicas
contribuyeran de manera proporcionalmente mayor. La diversificacion de los acreedores
podria interpretarse como un intento de evitar la creacién de un escenario donde un solo
acreedor tenga un peso desproporcionado en la financiacion de la deuda soberana, en

linea con la idea de equidad en la imposicién fiscal propuesta por Mill.
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Por otra parte, los resultados presentados en el estudio resaltan la relevancia y la
dinamica de los bonos Globales y Brady en la gestion de la deuda publica ecuatoriana.
Estos hallazgos corroboran las afirmaciones de los autores citados. En concordancia con
lo sefialado por Rivas (2020), los bonos Brady han sido utilizados por Ecuador para
reestructurar su deuda externa, y la participacion de JP Morgan en bonos Brady a lo largo
de los afios es un ejemplo de cdmo estas instituciones financieras estan interesadas en este

tipo de instrumentos.

Por otro lado, Mondragdn (2002) menciona que los bonos globales son empleados para
financiar gasto publico y proyectos de desarrollo, y esta perspectiva encuentra respaldo
en los resultados. A lo largo del periodo estudiado, se observa una mayor preferencia por
parte de Ecuador hacia los bonos Globales en comparacion con los Brady, como lo refleja
la participacion de The Bank Of New York en bonos Globales. La tendencia en la
asignacion de estos bonos sugiere un enfoque de financiamiento que abarca diversas areas

de desarrollo, respaldando asi la afirmacion de Mondragon.

Ademas, la presencia constante de JP Morgan como actor relevante en la emision de
bonos Brady es coherente con la observacidn de que estas instituciones financieras estan
interesadas en la inversion en mercados emergentes. El aumento en la participacion de JP
Morgan en bonos Brady durante 2022 podria indicar una estrategia de diversificacién de

cartera en busca de mayores rendimientos, como lo menciona Mondragoén (2002).

En resumen, los resultados empiricos respaldan las visiones proporcionadas por los
autores citados. La eleccion preferente de bonos Globales por parte de Ecuador para
financiar diversos sectores y la continua presencia de JP Morgan en bonos Brady apuntan
a la importancia de estos instrumentos en la gestion de la deuda ecuatoriana y en la

estrategia financiera de las instituciones globales. Ademas, las teorias de estos autores
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clasicos tienen eco en los resultados del analisis de los principales acreedores de bonos
Globales y Brady en los afios 2019 al 2022. Las concentraciones iniciales y la posterior
diversificacion de los acreedores reflejan la interaccion entre los principios tedricos y las

practicas reales en la gestion de la deuda publica.

Obj. E.2. Comparar el costo del endeudamiento ecuatoriano en lo que respecta a la
venta de bonos Globales y Brady con los paises de la region, durante el periodo

comprendido entre 2019-2022.

La discusién de los resultados del objetivo dos, que se centra en la comparacién del
costo del endeudamiento ecuatoriano en la emision de bonos Globales y Brady con otros
paises de la region durante el periodo 2019-2022, presenta una interesante conexion con
la teoria presentada por los autores clasicos y Lluch Sanz en relacién a la naturaleza de la

deuda publica y su financiamiento.

Al analizar los resultados obtenidos en la comparacion del costo del endeudamiento
ecuatoriano con otros paises de la region, se puede apreciar cdmo estos principios tedricos
se reflejan en la realidad financiera del Ecuador. Los intereses promedio més altos en la
emision de bonos Globales y Brady en comparacion con otros paises indican la necesidad
de obtener financiamiento a través de fuentes externas, como la emision de deuda, para
cubrir el gasto publico. Esta dependencia en la deuda soberana como fuente de
financiamiento refuerza la importancia de una estructura fiscal eficiente y equitativa, tal

como lo sefialaron los autores clasicos y Lluch Sanz.

En este contexto, la situacién del afio 2019, marcada por desafios econémicos y
sociales, como la eliminacion de subsidios y las protestas, refleja la influencia directa de

factores politicos y econdmicos en el costo del endeudamiento. La alta tasa de interés del
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8.50% en ese afio puede atribuirse a la percepcion de riesgo por parte de los inversionistas

debido a la incertidumbre y la volatilidad en el entorno econémico y politico.

La mejora en la posicion financiera de Ecuador en afios posteriores, con una
disminucion gradual en los intereses de la deuda, puede relacionarse con la aplicacion de
principios tedricos presentados por estos autores. La reduccién del interés promedio al
4.96% en 2022 se vincula con la implementacién de politicas fiscales méas efectivas, como
un aumento en la recaudacion de impuestos y una ejecucion controlada del gasto publico.
Estas medidas contribuyeron a fortalecer la confianza de los inversionistas y a reducir el

riesgo percibido, lo que se tradujo en un menor costo de endeudamiento.

En resumen, la relacion entre los resultados del andlisis del costo del endeudamiento
ecuatoriano y la teoria presentada por los autores clasicos y Lluch Sanz resalta como los
principios de una estructura fiscal equitativa, la dependencia en la recaudacion de
impuestos y la importancia de evitar riesgos excesivos se manifiestan en la practica
financiera del Ecuador. Estos resultados ilustran como la implementacion efectiva de
estos principios puede influir en la percepcion de los inversionistas y en Gltima instancia,
en el costo del financiamiento, contribuyendo a una gestion financiera mas sostenible y
equilibrada en el pais.

Obj. E.3. Identificar los rubros en los que los gobiernos de turno usaron los fondos
obtenidos gracias a la venta de los bonos Globales y Brady en el periodo 2019-2022.

La discusion de los resultados del objetivo tres, que se enfoca en identificar los rubros
en los que los gobiernos de turno utilizaron los fondos obtenidos a través de la venta de
bonos Globales y Brady en el periodo 2019-2022, resalta la compleja interaccion entre
las decisiones de asignacion de recursos, los desafios econdmicos y las prioridades

sociales. Ademas, cabe sefialar que la informacion presentada en los informes sobre la
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deuda publica tiende a carecer de precision debido a los cambios en la metodologia del
calculo de la deuda, asi como a la falta de transparencia en la divulgacion de datos. Estos
resultados arrojan luz sobre como las estrategias de financiamiento del Ecuador en este
periodo se relacionan con la teoria presentada por los autores clasicos y Lluch Sanz en

términos de gestion fiscal y responsabilidad.

Los resultados del afio 2019 mostraron un enfoque especifico en el programa
"Programa de Preservacion de Capital y/o refinanciamiento de deuda publica externa en
condiciones mas beneficiosas para el pais”, dentro del sector de "Economia y
Financiamiento”. Esta inversion refleja la prioridad de mantener y proteger el capital del
pais, asi como renegociar la deuda publica externa en términos mas favorables. Esta
relacion entre el enfoque en la estabilidad financiera y la estrategia de endeudamiento se
alinea con la perspectiva de los autores clasicos, como David Ricardo, quienes enfatizan
la importancia de una estructura fiscal equitativa y sostenible para garantizar la

estabilidad econémica a largo plazo.

Sin embargo, estos resultados también plantean preguntas en relacion con la teoria de
Stiglitz. Joseph Stiglitz, un destacado economista contemporaneo, ha abogado por la
importancia de la inversion publica en areas clave como la salud, la educacion y la
infraestructura para impulsar el crecimiento econdémico y reducir las desigualdades. Los
resultados del afio 2019 muestran una inversion considerable en la preservacion de capital
y la renegociacion de la deuda, lo que, si bien es importante para la estabilidad financiera,
también puede plantear interrogantes sobre la asignacion de recursos en areas que podrian

tener un impacto mas directo en el bienestar social.

El aflo 2020 present6 una distribucion diversificada de recursos en varios sectores,

como respuesta a los desafios de la pandemia de COVID-19 y la renegociacion de la
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deuda externa. La asignacion de recursos a programas Yy proyectos diversos dentro del
sector de Economia y Financiamiento resalta la necesidad de estabilizar la situacion
financiera a través de la renegociacion de la deuda. Sin embargo, esta estrategia también
generd debate, ya que se argumentd que priorizar el pago de la deuda podria haber
afectado la asignacion de recursos para la salud y la proteccion social. Este dilema refleja
la tension entre la responsabilidad fiscal y las necesidades inmediatas de la poblacion, un

equilibrio que los autores clasicos, Lluch Sanz y Stiglitz también abordan en sus teorias.

En el afio 2021, la asignacion de recursos reflejo la adaptacion a los desafios
planteados por la pandemia y la necesidad de recuperacion econémica. La priorizacion
de sectores como Economia, Salud y Medio Ambiente se alinea con la perspectiva de los
autores clésicos y Lluch Sanz sobre la importancia de una estructura fiscal equitativa que
aborde multiples necesidades sociales. La inversion en salud y la gestion de la pandemia
resaltan la relevancia de proteger la salud publica, mientras que la asignacién en Medio
Ambiente y Biodiversidad muestra un compromiso con la sostenibilidad, relacionandose

con la idea de diversificacion de fuentes de ingresos y proteccion de recursos naturales.

La teoria de Stiglitz, por otro lado, enfatiza la importancia de invertir en capital
humano y activos publicos para impulsar el crecimiento econoémico y reducir las
desigualdades. Stiglitz aboga por politicas que promuevan la educacion, la salud y la
infraestructura, lo que puede contribuir a un desarrollo mas sostenible y equitativo. En
este sentido, la inversién en salud y la adaptacién a los desafios de la pandemia en el afio

2021 reflejan un enfoque compatible con la perspectiva de Stiglitz.

El afio 2022 demostr6 una estrategia equilibrada, priorizando sectores clave para el
bienestar y desarrollo de Ecuador. La continuidad de la inversion en Economia y

Financiamiento refleja la persistente preocupacion por la estabilidad econdmica, pero
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también puede considerarse en linea con la teoria de David Ricardo sobre la reduccion
gradual de la deuda. La asignacion en Medio Ambiente y Biodiversidad destaca el
compromiso con la sostenibilidad, alinedndose con la diversificacion de recursos
propuesta por los autores clasicos. La inversion en Educacion y otros sectores resalta la
importancia de una vision integral para promover el bienestar de la sociedad, lo cual esta
en consonancia con la vision de Stiglitz sobre la inversion en capital humano y activos

publicos.

En resumen, la distribucién de los recursos derivados de bonos Globales y Brady entre
2019 y 2022 refleja una relacién compleja y dindmica entre la teoria econdémica
presentada por los autores clasicos, Lluch Sanz y Stiglitz, y las decisiones de asignacion
de recursos del gobierno ecuatoriano. Los resultados muestran como la gestion financiera
y fiscal se alinea con los principios de equidad, estabilidad y sostenibilidad presentados
por estos autores. Aunque hay ciertas tensiones entre las prioridades fiscales y las
necesidades sociales, la distribucion diversificada de recursos en diferentes sectores
demuestra la adaptabilidad y la intencion de promover el bienestar integral de la sociedad

ecuatoriana en medio de desafios econémicos y sociales.
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8 Conclusiones

Al de realizar el andlisis de la presente investigacion, con base a cada uno de los objetivos

planteados, se concluye lo siguiente:

En resumen, el analisis de los principales acreedores de bonos Globales y
Brady en Ecuador durante los afios 2019 a 2022 revela una dindmica cambiante
en la estructura de la deuda publica del pais. Se observa como diferentes
instituciones financieras han desempefiado un papel crucial en la financiacion
de la deuda soberana, con The Bank of New York destacAndose como un actor
dominante en varios afios, y JP Morgan y Citibank-USA también manteniendo
una presencia significativa. La fluctuacion en la participacion de los acreedores
resalta la importancia de la diversificacion de fuentes de financiamiento para
garantizar la autonomia financiera y reducir los riesgos asociados con la
dependencia en un solo actor. En este contexto, es crucial reconocer que los
compradores predominantes de nuestros bonos son empresas especializadas en
inversion, lo que destaca que nuestra oferta resulta especialmente atractiva para
este perfil de inversores.

Durante 2019-2022, Ecuador logr6 una reduccién significativa en sus costos
de endeudamiento y se convirtié en un destino mas atractivo para inversores.
Esto se atribuye a la sélida recuperacion econdémica del pais en comparacion
con su deuda, asi como a medidas concretas de control de gastos y aumentos
en los ingresos. La disminucion del déficit fiscal, ajustes fiscales y el alza en
los precios del petroleo fortalecieron su posicion financiera. Esta
transformacion en los intereses de la deuda refleja mayor competitividad y una
oferta de deuda maés atractiva para inversores, resaltando la importancia de

enfoques financieros estratégicos y gestion eficaz.
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En conclusidn, el examen detallado de la distribucion de recursos derivados de
bonos Globales y Brady en Ecuador durante los afios 2019 a 2022 refleja una
variedad de prioridades gubernamentales en sectores clave como Economia y
Financiamiento, Salud, Medio Ambiente y Biodiversidad, Infraestructura,
Educacién y Otros. Aunque se observa un enfoque comprensivo en la
recuperacion econémica y la estabilidad fiscal, es esencial equilibrar la
asignacion de recursos para garantizar un desarrollo equitativo y sostenible en
todas las areas necesarias.

El andlisis de la asignacion de recursos de bonos Globales y Brady entre 2019
y 2022 revela una fuerte preferencia por el &rea de Economia y
Financiamiento. Aunque la gestién financiera es vital, garantizar una
distribucion justa que aborde las necesidades educativas, de infraestructura,
medioambientales y otras demandas emergentes resulta esencial.

Finalmente, la creacion de una infografia como herramienta audiovisual para
explicar el financiamiento mediante la venta de deuda ha demostrado ser un
enfoque eficaz y accesible para acercar esta tematica compleja a la ciudadania.
A través de la plataforma CANVA, se logré desarrollar una infografia
visualmente atractiva y facil de comprender, con elementos visuales
cuidadosamente seleccionados y un guion detallado que guia la narrativa. Esta
infografia se ha convertido en una valiosa herramienta de comunicacion que
simplifica y clarifica los conceptos relacionados con el financiamiento

mediante bonos Globales y Brady.
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9 Recomendaciones

Con base a las conclusiones establecidas se recomienda, lo siguiente:

En cuanto a las recomendaciones, es esencial que el gobierno ecuatoriano
continle fomentando una estrategia de diversificacion en sus relaciones
financieras con los acreedores. La dependencia excesiva en una sola institucion,
como se refleja en la posicion dominante de The Bank of New York en algunos
afios, puede generar vulnerabilidades economicas y fiscales. Ademas, la
transparencia en la metodologia de calculo de la deuda es fundamental para
proporcionar una vision completa y actualizada de la distribucion de los
acreedores a lo largo del tiempo, lo que permitira tomar decisiones financieras
mas informadas. Asimismo, la buUsqueda de oportunidades de inversion en
mercados emergentes, como se observa en la creciente participacion de JP Morgan
en bonos Brady, sugiere la importancia de fortalecer la colaboracién con
instituciones financieras internacionales para optimizar la gestion de la deuda y
garantizar un financiamiento sostenible en el futuro.

Para mantener esta trayectoria positiva, es esencial que Ecuador continle
priorizando el crecimiento econdémico sostenible, diversificando sus fuentes de
ingresos, manteniendo una gestion transparente y responsable de la deuda y
monitoreando activamente los cambios en el entorno financiero global. Ademas,
la promocion de politicas fiscales prudentes y la busqueda de oportunidades de
inversion en mercados emergentes pueden contribuir a fortalecer la sostenibilidad
financiera a largo plazo del pais.

Para lograr un enfoque mas equitativo en la distribucion de recursos, se
recomienda al gobierno ecuatoriano considerar las emergencias actuales y las

necesidades a largo plazo. Es esencial asignar recursos adecuados a sectores como
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Educacion y Medio Ambiente, fundamentales para el desarrollo sostenible.
Ademaés, se sugiere aumentar la transparencia en las decisiones de asignacion,
involucrando a diversos sectores de la sociedad para garantizar que las elecciones
reflejen las prioridades de la poblacion. Al equilibrar la inversion en areas criticas,
Ecuador puede avanzar hacia un futuro mas préspero y sostenible para toda su
ciudadania.

En base a los patrones de asignacion de recursos entre 2019 y 2022, se recomienda
que las autoridades ecuatorianas den prioridad a la diversificacion en la
distribucion de recursos, abordando la estabilidad financiera y las necesidades
educativas, de infraestructura y medioambientales. Esto debe ir acompafiado de
una evaluacion de las necesidades actuales, con la participacion transparente de
diversos actores en la toma de decisiones. Ademas, se sugiere implementar una
evaluacion constante y analisis del impacto de las asignaciones para adaptar
estrategias y distribuciones segun los cambios en resultados y necesidades. Al
seguir estas recomendaciones, el gobierno ecuatoriano puede lograr una gestién
financiera mas equitativa y estratégica, respondiendo a las diversas necesidades
de la sociedad y fomentando un desarrollo préspero y equilibrado en todas las
areas clave.

Finalmente, se recomienda utilizar enfoques creativos y visuales, como
infografias, videos y presentaciones, para comunicar de manera efectiva temas
financieros y economicos complejos a la sociedad. Mantener la accesibilidad y la
simplicidad en el disefio es esencial para asegurar la claridad de los conceptos. La
difusion de este contenido a través de plataformas en linea y redes sociales puede
ampliar su alcance y promover una mayor educacion financiera y econdmica entre

la poblacion en general.

99



10 Bibliografia
Aguilar, L. F. (2007). El aporte de la Politica Publica y de la Nueva Gestion Publica a la
gobernanza. Revista del CLAD Reforma y Democracia, nim. 39, pp. 5-32.

Obtenido de https://www.redalyc.org/pdf/3575/357533693001.pdf

Almeida, P. (2015). Presupuesto Nacional. Observatorio econémico social-UNR, 1.

Obtenido de https://observatorio.unr.edu.ar/presupuesto-nacional/

Asamblea Nacional. (2008). Constitucion de la republica del Ecuador. Obtenido de
https://www.defensa.gob.ec/wp-
content/uploads/downloads/2021/02/Constitucion-de-la-Republica-del-

Ecuador_act_ene-2021.pdf

Asamblea Nacional. (2010). Cddigo organico de planificacion y finanzas, COPFP.
Obtenido de
https://ces.gob.ec/lotaip/2020/Julio/Literal_a2/C%C3%B3digo%200rg%C3%A
1nico%20de%20Planificaci%C3%B3n%20y%20Finanzas%20P%C3%BAblicas

pdf

ASOBANCARIA. (2022). ¢Qué es una regla fiscal? Obtenido de
https://www.sabermassermas.com/le-interesa-lo-que-debe-saber-sobre-la-regla-

fiscal/

Campoverde, P. (2016). El financiamiento del Ecuador a través de la emision de bonos
a partir del aflo 2010. Guayaquil- Ecuador: Repositorio Institucional UASB-
DIGITAL. Universidad Cat6lica De Santiago De Guayaquil. Obtenido de

http://repositorio.ucsg.edu.ec/bitstream/3317/6219/1/T-UCSG-PRE-ESP-

100



Carranza, A. (09 de Mayo de 2022). Historia de la administracion: origen, etapas y
evolucién. Obtenido de https://www.crehana.com/blog/negocios/historia-de-la-

administracion/

Cevallos, M. (2008). Canje de los bonos Brady y Eurobonos por bonos Globales del afio
2000; Anélisis de las ventajas y desventajas de esta negociacion: Evaluacion
economica y financiera. Guayaquil- Ecuador: Repositorio Institucional UASB-
DIGITAL. Escuela Superior Politécnica Del Litoreal. Obtenido de

https://www.dspace.espol.edu.ec/bitstream/123456789/55535/1/D-CD38520.pdf

Comision Economica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL). (2018). Sistematizacion
de los sistemas nacionales de inversion publica. Obtenido de
https://observatorioplanificacion.cepal.org/sites/default/files/static/files/Marco%

20conceptual%20y%?20analitico_ SNIP_editado_29jul_0.pdf

Cordoba Padilla. (2009). Finanzas Publicas. Soporte para el desarrollo del Estado.

Colombia: Eco Ediciones.

Diaz Mondrag6n. (2002). Caracteristicas basicas del mercado internacional de bonos.
México: Gasca-Sicco. Obtenido de https://bibliotecasdelecuador.com/Record/ir-

10469-7365

Fayol, H. (1916). Teoria clasica de la Administracion. Francia. Obtenido de
https://d1wqtxtslxzle7.cloudfront.net/44603435/2.4 Autores_Fayol-
libre.pdf?1460325228=&response-content-
disposition=inline%3B+filename%3DIntroduccion_a_las_Organizaciones_Intro
d.pdf&Expires=1684942828& Signature=CzuiNjgIBEOINI10KXSX1MtHy~Qm

jQG5yh-xGY9hYLM5

101



Fayol, H. (1987). Principios generales de la administracién. Londres: Pitman Publishing

Ltd.

Friedman, M. (1962). "Capitalism and Freedom™ (Capitalismo y Libertad), . Chicago:

University of Chicago Press.

Galindo, M. (2000). Teoria de la administracién publica. México: Porrda. Obtenido de
https://repositorio.uesiglo21.edu.ar/bitstream/handle/ues21/12816/TEORIA%?20

DE%20LA%20ADMINISTRACION%20PUBLICA.pdf?sequence=1

Galindo, M., & Rios, V. (2015). Deuda Publica. Serie de Estudios Econémicos. Obtenido

de https://scholar.harvard.edu/files/vrios/files/ 201508 _

Garcia , M. (2011). Herramientas de gobierno electrénico. Quito: IAEN.

Givone, H. (junioll de 2020). Bonos: Conceptos y caracteristicas. Obtenido de
https://economicas.unsa.edu.ar/afinan/afe_2/material_de_estudio/material/Bonos

Conceptosycaracteristicas.pdf

Gonzélez Prieto. (1996). El doble papel de la Administracion Publica en la empresa mixta

local. Montecorvo.

Guerrero, E. (2016). El funcionamiento de los Mercados Internacionales de Bonos
Soberanos: Un analisis a partir del retorno del Ecuador al Mercado
Internacional de Bonos periodo 2014-2015. Quito-Ecuador: Repositorio
Institucional UASB-DIGITAL. Universidad Andina Simén Bolivar. Obtenido de
https://repositorio.uasb.edu.ec/bitstream/10644/5534/1/T2221-MRI-Guerrero-

El%?20funcionamiento.pdf

Guerrero, O. (1986). Principios de administracion publica. Bogota: Escuela Superior de

Administracion Publica.

102



Lluch Sanz, C. (1972). La Deuda Publica, ayer y hoy. Revista de Economia Politica, 1-

22.

Massad, C., & Zahler, R. (2005). Deuda interna y estabilidad financiera. Argentina:

Grupo Editor Latinoamericano.

Mayorga, F. (2019). Finanzas publicas del Ecuador. Observatorio econémico y social de
Tungurahua, Diptico N. 59, pp 1-4. Obtenido de

https://fca.uta.edu.ec/v4.0/images/fOBSERVATORIO/dipticos/Diptico_N91.pdf

Melamud, A. (2010). Reglas fiscales en Argentina: el caso de la ley de responsabilidad
fiscal y los programas de asistencia financiera. Comision Econdmica para

América Latinay el Caribe, 57.

Ministerio de Economia y Finanzas, MEF. (Nov de 2018). Acuerdo Ministerial No.
MEF_2018-0134. Obtenido de https://www.finanzas.gob.ec/wp-
content/uploads/downloads/2019/01/REGLAMENTO-MEF-2018-0134-

DEUDA-PUBLICA-PIB.pdf

Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). (24 de 05 de 2023). Financiamiento Publico.

Obtenido de https://www.finanzas.gob.ec/ingresos-de-capital/

Ministerio de econdémia y finanzas- MEF. (2015). Informe de rendicon de cuenta parte
técnica, Regla fiscal. Obtenido de https://www.finanzas.gob.ec/wp-
content/uploads/downloads/2015/04/INFORME-RENDICI%C3%93N-DE-

CUENTAS-31-MARZ0O-2015V2-FH.pdf

Ministerio de Economia y Finanzas- MEF. (2023). El Presupuesto General del Estado.

Obtenido de https://www.finanzas.gob.ec/el-presupuesto-general-del-estado/

103



Ministerio de Economia y Finanzas, MEF. (31 de marzo de 2020). Informe Anual de
Ejecucion. Obtenido de https://www.finanzas.gob.ec/wp-

content/uploads/downloads/2020/04/Inf_ejec.presupuestaria_2019.pdf

Ministerio de econdmia y finanzas, MEF. (2023). Ingresos de Capital. Obtenido de

https://www.finanzas.gob.ec/ingresos-de-capital/

Mifio, A. (2014). La emision de bonos del Ecuador en mercados internacionales. Quito-
Ecuador: Repositorio Digital Universidad San Francisco De Quito. Obtenido de

https://repositorio.usfg.edu.ec/jspui/bitstream/23000/3880/1/112332.pdf

Modigliani, F., & Miller, M. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the

Theory of Investment. EE. UU: American Economic Review.

Mondragén, M. (2002). Caracteristicas bésicas del Mercado Internacional de Bonos.

México: Gasca-Sicc.

Moreno, J. P. (2006). (B. C. Ecuador, Ed.) Revista Cuestiones Econdmicas, Volumen
22(No. 1:3), pp 1-20. Obtenido de
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/NotasTec

nicas/nota75.pdf

Munevar, D. (2012). La deuda externa: conceptos y realidades histéricas. Conceptos y
fendmenos fundamentales de nuestro tiempo. México: Instituto de Investigaciones

Sociales, Universidad Nacional Auténoma de México.

Navas, A. (2010). La nueva gestion publica: una herramienta para el cambio. Perspectiva,
namero 23, pp 1-3. Obtenido de
https://d1wqtxtslxzle7.cloudfront.net/41883166/tema_1-

libre.pdf?1454413060=&response-content-

104



disposition=inline%3B+filename%3Dmundo_36.pdf&Expires=1685375949&Si
gnature=007LPnJvDnKtbhWBIAKS3aTYBXavVOgOmB4J41PMIHMY qiwdJjT

FMVqzfOTBvnzce~2ynolA500lUsWDEyMQ90qWT

Panta, C. (2015). INCIDENCIA DEL FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL POR
PARTE DEL BANCO MUNDIAL Y SUS CONSECUENCIAS EN EL
DESARROLLO SOCIAL Y ECONOMICO EN EL ECUADOR ENTRE LOS ANOS

1990 — 2000. Guayaquil, Ecuador.

Puchet, J., & Torres, F. (2000). Las finanzas publicas y la politica fiscal en las economias
de Centroamérica durante los afios noventa y perspectivas de corto y mediano

plazo. Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe, 1-74.

Puchet, J., & Torres, F. (2000). Las finanzas publicas y la politica fiscal en las economias
de Centroamérica durante los afios noventa y perspectivas de corto y mediano
plazo. Santiago de Chile, septiembre de 1999: Naciones Unidas. Obtenido de

https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/7518/1/S00020089_es.pdf

Ramirez Casco, & Calderén Moran. (2020). Analisis de la Administracién Financiera en

el Sector Publico. REVISTA DE INVESTIGACION SIGMA, 1-6.
Rivas, R. (1997). Los bonos Brady. Lima: Universidad del Pacifico.
Rivas, R. (2020). Los Bonos Brady. Lima-Per0.

Sevilla, A. (2020). Bono. Economipedia, 1. Obtenido de
https://economipedia.com/definiciones/bono.htmi

Vélez, S. C. (2011). Una mirada a los nuevos enfoques de la gestion publica.
Administracion & Desarrollo, Vol. 39, N.°. 53, pags. 57-74. DOI: ISSN-e 0120-
3754

Woodrow, W. (1980). El estudio de la administracion. Clasicos de la administracion
publica, 73-96.

105



11. Anexos

Anexo 1 Enlaces de los Boletines de deuda publica del Ecuador 2019-2022

Enero
2022

Febrero
2022

Marzo
2022

Abril
2022

Mayo
2022

Junio
2022

Julio
2022

Agosto
2022

Septiembre
2022

Octubre
2022

Noviembre
2022

Diciembre
2022

Boletin Deuda

Base de Datos Boletin de
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Boletin Deuda
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Boletin Deuda
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Interna MAR
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Boletin Deuda
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Base de Datos Boletin de

Externa Interna MAYO 2022
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Interna
ABRIL 2022
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Deuda JUNIO 2022

Boletin Deuda
Pablica Julio 2022

Base de Datos Boletin de

Externa Interna JUNIO 2022
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Interna
MAYO 2022
Perfil
\Vencimientos
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Deuda JULIO 2022

Boletin Deuda
Publica agosto 2022

Base de Datos Boletin de

Externa Interna JULIO 2022
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Interna
JUNIQ 2022
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Vencimientos
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Deuda agosto 2022

Boletin Deuda
Plblica septiembre

Base de Datos Boletin de

Externa Interna agosto 2022

CP Externa
Interna
JULIO 2022
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CP Externa
Interna

agosto 2022
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Boletin Deuda
Publica octubre 2022

Base de Datos Boletin de

2022

Perfil \VVencimientos LP

Deuda octubre 2022

Boletin Deuda
Publica Nov 2022

Base de Datos Boletin de

Externa Interna octubre 2022

CP Externa
Interna
septiembre
2022

Perfil
Vencimientos

Perfil Vencimientos LP

Deuda Nov 2022 .

Boletin Deuda
Pablica Dic 2022

Base de Datos Boletin de

Externa Interna Nov 2022

Perfil Vencimientos LP

Deuda Dic 2022

Externa Interna Dic 2022

CP Externa
Interna
octubre 2022
Perfil
Vencimientos
CP Externa
Interna Nov
2022

Perfil
Vencimientos
CP Externa
Interna Dic
2022
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https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=12274
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=12274
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=12275
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=12275
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=12276
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https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13309
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https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13146
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https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13147
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https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13147
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13304
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13304
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13305
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13305
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13306
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13306
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13307
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https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13653
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13654
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13654
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13465
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13465
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13466
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13466
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=13466
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Diciembre Boletin Deuda Publica diciembre 2021 Base de Datos de Deuda DIC 2021
2021
Noviembre Boletin Deuda Publica noviembre 2021 Base de Datos de Deuda NOV 2021
2021
Octubre Boletin Deuda Publica octubre 2021 Base de Datos Boletin de Deuda OCT 2021
2021
Septiembre  Boletin Deuda Publica septiembre 2021 Base de Datos Boletin de Deuda SEP 2021
2021
Agosto Boletin Deuda Publica agosto 2021 Base de Datos Boletin de Deuda AGO 2021
2021
Julio Boletin Deuda Publica Julio 2021 Base de Datos Boletin de Deuda JUL 2021
2021
Junio Boletin Deuda Publica junio 2021 Base de Datos Boletin de Deuda JUN 2021
2021
Mayo Boletin Deuda Publica mayo 2021 Base de Datos Boletin de Deuda MAY 2021
2021
Abril Boletin Deuda Publica abril 2021 Base de Datos Boletin de Deuda ABR 2021
2021
Marzo Boletin Deuda Publica marzo 2021 Base de Datos Boletin de Deuda MAR 2021
2021
Febrero Boletin Deuda Publica febrero 2021 Base de Datos Boletin de Deuda FEB 2021
2021
Enero Boletin Deuda Publica enero 2021 Base de Datos Boletin de Deuda ENE 2021
2021
Enero Boletin Deuda Publica enero 2020 Base de Datos Boletin de Deuda ENE 2020
2020
Febrero Boletin Deuda Publica febrero 2020 Base de Datos Boletin de Deuda FEB 2020
2020
Marzo Boletin Deuda Publica marzo 2020 Base de Datos Boletin de Deuda MAR 2020
2020
Abril Boletin Deuda Publica abril 2020 Base de Datos Boletin de Deuda ABR 2020
2020
Mayo Boletin Deuda Publica mayo 2020 Base de Datos Boletin de Deuda MAY 2020
2020
Junio Boletin Deuda Publica junio 2020 Base de Datos Boletin de Deuda JUN 2020
2020
Julio Boletin Deuda Publica Julio 2020 Base de Datos Boletin de Deuda JUL 2020
2020
Agosto Boletin Deuda Publica agosto 2020 Base de Datos Boletin de Deuda AGO 2020
2020
Septiembre Boletin Deuda Publica septiembre 2020 Base de Datos Boletin de Deuda SEP 2020
2020
Octubre Boletin Deuda Publica octubre 2020 Base de Datos Boletin de Deuda OCT 2020
2020
Noviembre Boletin Deuda Publica noviembre 2020 Base de Datos Boletin de Deuda NOV 2020
2020
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https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2022/09/Boleti%CC%81n-Diciembre-2021-Actualizado-BCE.pptx
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2022/09/Cuaderno-Estadi%CC%81stico-Boleti%CC%81n-Diciembre-2021-Final-Actualizado-PIB-BCE.xlsx
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11747
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11833
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11732
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11832
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11736
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11831
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11667
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11731
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11644
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11830
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11087
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11088
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11011
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=11012
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10921
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10922
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10865
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10866
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10771
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10772
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10659
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10658
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9558
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9559
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9632
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9633
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9740
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9741
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9795
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9796
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9883
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9884
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9954
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9953
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10028
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10029
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10088
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10089
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10241
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10242
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10334
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10335
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10423
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10424

Diciembre Boletin Deuda Publica diciembre 2020 Base de Datos Boletin de Deuda DIC 2020
2020
Enero Deuda Publica Deuda Interna Deuda Externa
2019
Febrero Deuda Publica Deuda Interna Deuda Externa
2019
Marzo Deuda Publica Deuda Interna Deuda Externa
2019
Abril Boletin Deuda Publica abril 2019 Base de Datos Boletin de Deuda ENE-ABR 2019
2019
Mayo Boletin Deuda Publica mayo 2019 Base de Datos Boletin de Deuda ENE-MAY 2019
2019
Junio Boletin Deuda Publica junio 2019 Base de Datos Boletin de Deuda ENE-JUN 2019
2019
Julio Boletin Deuda Publica julio 2019 Base de Datos Boletin de Deuda ENE-JUL_ 2019
2019
Agosto Boletin Deuda Publica agosto 2019 Base de Datos Boletin de Deuda ENE-AGO2019
2019
Septiembre  Boletin Deuda Publica septiembre 2019 Base de Datos Boletin de Deuda ENE-SEP 2019
2019
Octubre Boletin Deuda Publica octubre 2019. Base de Datos Boletin de Deuda ENE-OCT 2019
2019
Noviembre Boletin Deuda Publica noviembre 2019 Base de Datos Boletin de Deuda ENE-NOV 2019
2019
Diciembre Boletin Deuda Publica diciembre 2019 Base de Datos Boletin de Deuda ENE-DIC 2019
2019

Nota. La tabla a continuacién proporciona los enlaces a los boletines de la deuda publica del Ecuador
durante el periodo 2019-2022, siendo una fuente clave para obtener datos sobre la venta de bonos Globales
y Brady, los principales acreedores, los rubros utilizados y el destino de los fondos. Estos enlaces permitiran
acceder a la informacion necesaria y llevar a cabo un andlisis exhaustivo de los datos recopilados. Tomando
de: Ministerio de Economia y Finanzas, 2023.

108


https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10547
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10548
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/02/Bolet%C3%ADn-Deuda-P%C3%BAblica-Enero-2019_finalOK.pdf
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/02/DI_-ENERO-2019.pdf
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/02/DE_ENERO-2019.pdf
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/03/Bolet%C3%ADn-Deuda-P%C3%BAblica-Febrero-2019.pdf
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/03/DI_FEBRERO-2019.pdf
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/03/DE_FEBRERO-2019.pdf
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/04/Bolet%C3%ADn-Deuda-P%C3%BAblica-Marzo-2019_OK.pdf
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/04/DI_MARZO-2019.pdf
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/04/DE_MARZO-2019.pdf
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=8525
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=8632
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=8591
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=8633
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=8713
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=8712
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=8838
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=8839
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=8894
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=8895
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/2019/11/Presentacion-Boletin-de-Deuda-Publica-septiembre-2019.pdf
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/2019/11/Base-de-Datos-Boletin-de-Deuda-ENE-SEP-2019.xlsx
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/2019/11/Presentacion-Boletin-de-Deuda-Publica-octubre-2019.pdf
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/2019/11/Base-de-Datos-Boletin-de-Deuda-ENE-OCT-2019.xlsx
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9323
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=9324
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10445
https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-monitor/download.php?id=10446
https://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/
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Memorando N° 0272-2023-EF/52.07

LW

MINISTERID DE ECONOMA Y FINAMZAS
DIRECCION GEMERAL DEL TESORO PUBLICO

"DECEMIO DE LA 1GUALDAD DE CRORTUNIDADES PARA MULERES ¥ HOMBRES"
“ARO DE LA INIDAD, LA PAZ Y EL DESARROLLO™

MEMORANDO N° 0272-2023-EF/52.07

Para Sefiora )
AMA TERESA MARTINEZ ZAVALETA
Directora General de la
Oficina General de Servicios al Usuario
Asunto Atencion de Solicitud de Acceso a la Informacion Publica que
produzca o posea el MEF
Referencia Memorando MN® 2911-2023-EFM45.02 (HR N® 122301-2023)
Fecha Lima, 10 de agosto de 2023

Me dirijo a usted con relacion al Memorando de |a referencia dirigido a la Direccion General
del Tesoro Plblico, con e que solicita atender la consulta formulada por la Sra.
MICHELLE ELIZABEI'H PAREDES SILVA, referents al “COSTO DE DEUDA PUBLICA
DEL AHO 2019, 2020,2021 Y 2022".

Al respecto, se adjunta &l “cuadro estadistico de la Deuda Publica de mediano y largo plazo
Ipor porcentaje de interés que se canceld por Costo de Dewda Pdblica 2019-2022°.

Sin ofro particular, quedo de Usted.

Atentamente,
Firmado Digitalments sor
- Hommta Thu TEiiiTEas
mlalitaris do | 208
Ecamama  Teshe: 100HE02E LES03H
F Firengat ztiuz: Pirma Digiesl
DOCUMENTO FIRMADO DIGITALMENTE
RODOLFO BACA GOMEZ SANCHEZ
Director General del Tesoro Puablico
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]

3 PERLI Ministerio Viceministerio Direccién
de Economia y Finanzas | de/Haclenda General del Tesoro Plblico

DEUDA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
PORCENTAJE DE INTERES QUE SE CANCELO POR COSTO DE DEUDA PUBLICA 2019-2022

PORCENTAJE DE INTERES
RESIDENCIA DEL ACREEDOR
2019 2020 2021 2022
DEUDA EXTERNA 247% 2.07% 1.63% 1.92%
DEUDA INTERNA 5.89% 6.06% 3.15% 5.91%
TOTAL 5.23% 5.32% 2.95% 4.89%

Nota: - No incluyen préstamos sin garantia del Gobierna Nacional
- Metodologia utilizada: promedio de tasas de intereses en cada afio respectivo.

Fuente: Peri - Ministerio de Economia y Finanzas.
Elaboracion: Direccion General del Tesoro Publico.
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Anexo 3 Certificado de traduccion

CERTIFICACION

Loja, (04) de julio de 2024
Licenciada
Yulisa Liset Manzanares Ordonez

Daocente de Inglés

En nu calidad de Licenciada en Pedagogia del Idioma Inglés, con capacidades que pueden
ser probadas a través de la certificacién de conocimiento de Inglés, nivel B2, he realizado
la traduccion del resumen del trabajo de tesis denominado: “Deuda piblica del Ecuador,
una descripcion del financiamiento obtenido gracias a Ia venta de bonos Globales v
Brady, periodo 2019-2022 perteneciente a la estudiante Michelle Elizabeth Paredes
Silva con C.I. 1150129698.

Es en cuento puedo certificar en honor a la verdad, facultando a la mteresada, estudiante:
Michelle Elizabeth Paredes Silva, a hacer uso legal del presente segin estime
conveniente.

Atentamente,

Yulisa Manzanares Ordonez

Dacente de Ingles

Nro registro Senecyt 1031-2022-2421776
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