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INTRODUCCION

El Ecuador desde ya hace algunos afios se encuentra atravesando por la mas dura
crisis social, politicay econdmica de los Ultimos tiempos, Crisis que sin lugar a dudas nos
ha llevado a un nuevo contexto en el concierto econdmico mundial, que hoy todos
podemos constatar. Vivimos actualmente bajo un régimen de dolarizacion, que bien o
mal, fue tomado al ser considerado como Unica solucion ante la rauda escalada del tipo
de cambio, para calmar las expectativas hiperinflacionistas y brindar mayor estabilidad al

aparato financiero del pais.

El nacimiento de esta crisis ocurre por € afio 1995, luego de un inesperado
conflicto bélico con la nacién peruana, que trastocO con todos los pronésticos y
programas favorables para €l Ecuador. Durante 1994 los indices avizoraban un notable
crecimiento para los afos posteriores. Sin embargo e vernos sumergidos en una

economia de guerra nos transportd hacia un nuevo escenario.

Ese fue apenas el inicio de una serie de acontecimientos que provocaron poco a
poco el deterioro social y econdmico de esta nacion. Posteriormente a conflicto bélico
se sumo la salida del Vicepresidente de la Republica de la administracion por casos de
corrupcion. Afios més adelante la inestabilidad politica se vio incrementada; inestabilidad
gue puede ser ilustrada con € derrocamiento de dos presidentes, un Interinazgo, diversos

casos de corrupcion en altas esferas politicas, entre otros y diversos casos.
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Deigual formas, el fendbmeno climatoldgico de “El Nifio”, que ya habia causado
desastres una década atrés, retorndé con mayor fuerza; agudizando aun mas la crisis

ecuatoriana.

El afio 1995, ademas de marcar €l inicio de la crisis que aun sobrellevamos, es el
ano a partir del cual se empez0 a servir la deuda Brady. Convenio de reestructuracion de
deuda pactada desde 1994, que generaba una reduccion de la deuda externa nominal —
entiéndase capital e intereses - y el establecimiento de mayores plazos con tasas de
interés fijas y bajas. Este contexto se baso en el Plan Brady, através del cual se emitieron
cuatro tipos de bonos de deuda: Par, Discount, IE y PDI. Los dos primeros
correspondian a capital aun adeudado, mientras que |os restantes a intereses atrasados y

de mora

Si bien para ese entonces se consideré que el servicio de dichos bonos era
sostenible a lo largo de su maduracion; se puede constatar facilmente que no fue asi.
Durante casi cuatro afios y medio el Gobierno se habia mantenido sirviendo la deuda
Brady con relativa normalidad, a pesar inclusive de la aguda crisis fiscal en que se
encontraba la nacién, al mantener como comun denominador déficit presupuestarios en
sus presupuestos anules. Sin embargo para los primeros meses del Ultimo semestre de
1999, bajo el gobierno del Dr. Jamil Mahuad Witt, el Ecuador entr6 en moratoria; al no
haber cumplido con sus compromisos con los tenedores de los Bonos Brady. Esta
situacion fue ssmplemente el punto final, al que todos los agentes financieros, esperaban

que € pais llegase tarde o temprano.
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Los Bonos Brady ecuatorianos son instrumentos financieros que al ser
negociados en el mercado financiero, son sensibles ante los acontecimientos que se
susciten, ya sea en €l dmbito internacional o en el local. Cabe recalcar que esto no
implica que exista una relacion cien por cien directa entre los hechos que se pudieran dar
en el Ecuador 0 en el mundo con el movimiento de sus precios; sin embargo es un buen

referente para analizarlos.

Los precios de los Bonos Brady del Ecuador estéan determinados por € descuento
gue cualquiera de estos bonos pudiera tener en el mercado secundario. Precios que
durante la trayectoria del tiempo han mantenido una tendencia bastante irregular, y que
actualmente se encuentran en una senda de descenso bastante acentuada; debido al
descalabro financiero, social, politico y econdmico que le ha tocado atravesar al

Ecuador.

Partiendo del concepto de que para el Gobierno del Ecuador es sumamente dificil
seguir sirviendo su deuda externa - Club de Paris, Organismos Multilaterales, Brady,
Eurobonos, etc. -, debido a su gran volumen y a su poca generacion de recursos; asi
como también partiendo de que los precios de los bonos cuentan actualmente con un
gran descuento; hemos considerado oportuno llevar acabo una propuesta alternativa para
tratar de aliviar el peso de la deuda Brady primordialmente, a través de operaciones con

derivados financieros.

Basicamente efectuar una recompra de Bonos Brady, emitiendo opciones

financieras de compra de tipo europeas sobre dichos bonos. De esta manera esperamos
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evitar que una subida en los precios de los bonos, nos afecte en un intento posterior de
efectuar una recompra. En sintesis, protegernos de esta manera ante la volatilidad de los

precios.

Nuestra propuesta se basa en la gjecucion de las opciones de compra en dos
tiempos, aseisy adoce meses, a partir del instante en que se realiza el pago de la prima.
Al gecutar las opciones de compra al final de los seis 0 doce meses, consideramos que
mas idoneas eran las opciones europeas; dado que €l Ecuador no es un pais que tuviera
recursos para ejecutar la opcion en cualquier momento a lo largo del plazo, s fuera €l

caso de una opcién americana

El desarrollo de esta tesis se enmarcara bagjo los siguientes lineamientos. Se
presentard inicialmente un andlisis cronologico de las politicas de endeudamiento,
adoptadas por € pais alo largo de su historia previo a Plan Brady, y € impacto que
estas pudieran haber tenido en el desarrollo socio - econébmico del Ecuador.
Seguidamente nos focalizaremos en el contexto del Plan Brady; entorno que es de suma
importancia, debido a que producto de ese plan de reduccion de deuda, llevado a cabo
por la banca acreedora y los Organismos Multilaterales, se generd la emisiéon de los
bonos a ser usados como activos subyacentes para nuestras opciones europeas de
compra; y mas tarde analizar la teoria correspondiente al derivado financiero a usar:

Opciones Europeas de Compra.

Luego de haber establecido el marco tedrico de nuestra propuesta, € siguiente

paso serarealizar los diferentes célculos para poder determinar el bono idoneo sobre el
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cual emitir la opcion, dentro de los cuales constan: calculos de valores de prima,
determinacion de la rentabilidad de la operacion para los diversos plazos de vencimiento,
etc. Asi mismo se elaborara el célculo de la rentabilidad conjunta del o de los bonos a
comprar a seis'y doce meses; periodos en los que se llevaran a cabo recompras de Bonos
Brady, dependiendo de los resultados obtenidos. Finalmente, previo a las conclusiones,
se presentard una simulacion del comportamiento de los precios de los Bonos Brady, una
vez que €l mercado perciba que el Ecuador pretende intentar alguna operacion con sus

bonos correspondientes a la deuda Bradly.
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CAPITULO 1

ANTECEDENTES

1.1 SITUACION DE LA DEUDA EXTERNA PREVIO AL

PLAN BRADY

Producto de la grave crisis econémica gque vivia €l pais durante la década de los
ochenta araiz del endeudamiento agresivo de los setenta, € problema de la deuda de los
paises en vias de desarrollo como Ecuador con la banca internacional, no solo era de
liquidez sino de solvencia. El Plan Brady dio origen a mecanismos especificos para
disminuir ladeuday su servicio de manera mas decididay frontal, que la que permitia el
menu de opciones de mercado del Plan Baker producto de la Tercera Ronda de

Negociaciones.

Con este trabajo buscamos determinar [o que obligo a pais allegar a un acuerdo
con los acreedores internacionales de la deuda a través del Plan Brady, este plan a
diferencia del Plan Baker, consistié en una reduccién voluntaria de la deuda y no en

conceder nuevos créditos.

El Plan Brady formul6 propuestas politicas, financieras y juridicas especificas. En
lo politico, sugirio aplicar reformas adecuadas para fomentar la inversion y el ahorro

interno y ayudar a promover € retorno de capitales.
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En lo financiero, sugirio vias especificas de reduccion de deuday su servicio:
Recompra en efectivo; Canje de deuda vigja con tasa de interés flotante por nuevos

bonos y Conversion de deuda por inversion.

En lo juridico € Plan Brady propuso atenuar ciertos preceptos relacionados con
la participacion proporcional de pagos y prohibicion de garantias para cualquier

obligacion para fomentar la disminucién de la deuda.

1.1.1 DEL AUGE PETROLERO A UNA NUEVA CRISIS DE DEUDA

EXTERNA

Las exportaciones petroleras, iniciadas a los seis meses de haber empezado €l
gobierno militar, casi coincidieron con la época de la primera revalorizacion sustantiva de
los precios del petrdleo que se inicioé a fines de 1973. Desde entonces, los precios
comenzaron a crecer rapidamente permitiendo satisfacer facilmente las necesidades de
financiamiento externo del pais. En esos afios se fue consolidando lailusion de que los

precios del petroleo marchaban sobre una aparente senda ascendente.

De esta manera, los enormes ingresos petroleros alteraron la situacion de
financiamiento del Ecuador; las posibilidades inmediatas y mediatas de conseguir

recursos externos se proyectaban en términos por demas optimistas.



Reestructuracion de Deuda Brady

Este ambiente permisivo de la situacion financiera, no se generd exclusivamente
dentro del pais. Un ambiente similar reinaba en el mercado financiero internaciona vy,
paralelamente, varias instituciones internacionales, como el BID, el Banco Mundial y €

FMI, no avizoraban cambios substanciales para el mercado petrolero y financiero.

Al inicio fue tal la afluencia de recursos provenientes del petréleo, que en la
disponibilidad de recursos locales, como contrapartida para los créditos externos, no
existio mayor problema y las diversas entidades ejecutoras de cada proyecto se

preocuparon de disponer de los recursos nacionales, en las cantidades necesarias.

A pesar de que ni ladeuda ni su servicio representaban un peso parala economia
y de que € pais vivia en una etapa de auge economico extraordinario, habia perfecta
conciencia de que era necesario tener mucho cuidado con el futuro endeudamiento
externo del Ecuador, puesto que esta relacion que disminuia en esos afos, podria
volverse ascendente. Esta preocupacion surgio como resultado de que e Comité de
Financiamiento Externo, habia dejado de operar, 1o cual implicaba que no existiria un
mecanismo adecuado para canalizar € ahorro externo y detener la entrada indiscriminada

de recursos foraneos.

El Ecuador se convirtio en un polo de atraccion para la banca y las empresas
internacionales, que veian en los paises exportadores de petrdleo enormes posibilidades
para acelerar el proceso de acumulacion, a través de la colocacion de créditos o del

incremento de los flujos comerciales o de las inversiones extranjeras directas.
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Si bien el crecimiento promedio del PIB en el Ecuador entre 1972 y 1980 fue de
alrededor de 9% anual, durante esta etapa se acumularon una serie de distorsiones en la
asignacion de recursos, que degjé a la economia ecuatoriana en una situacion muy

vulnerable cuando afios después se produjo la reversion en los flujos de capital.

Asi, €l petroleo, por un lado, y la deuda externa, por otro, lejos de contribuir al
establecimiento de bases méas solidas para el desarrollo nacional, solo sirvieron para
incrementar cuantitativamente algunos rubros productivos, para establecer una
infraestructura nacional més amplia y para agrandar las posibilidades de consumo de
ciertos sectores medios de la poblacion. La sociedad no sdlo siguié econdmicamente
subdesarrollada, socialmente injustay politicamente dependiente, sino que, poco tiempo
mas tarde se veria atada por mayores lazos de dependencia, 1o que limité alin mas sus

perspectivas de desarrollo.

Para enero de 1976 se produjo €l relevo del General Guillermo Rodriguez Lara
por un Consgjo Supremo de Gobierno compuesto por los tres jefes de rama de las
Fuerzas Armadas; situacion que fue € resultado de las presiones desatadas por los

grupos de poder econdmicos nacionales, que apoyaron las transnacionales petroleras.

De esta manera para evitar los conflictos con las distintas fracciones
empresariales, el triunvirato optd por endeudarse en e extranjero, al tiempo que se
recuperaban los ingresos por las exportaciones petroleras. Esta situacion se dio con
marcada intensidad entre los afios 1976 - 1979, conocidos como los del agresivo

endeudamiento externo.



ReestructuraciondeDeudaBrady

En efecto, durante el gobierno del triunvirato la deuda del sector publico paso de
USS$ 456,5 M en 1975 a US$ 2.847,8 M en 1979. Mientras tanto, la deuda privada
experiment6 un incremento explosivo de US$ 56,2 M al finalizar €l afio de 1975 a US$

706,3 M en 1979.

Sin embargo, es preciso sefidlar que los millones que se empezaba a recibir como
créditos externos se convirtieron en un sustituto de capital disponible y no fueron
realmente valores adicionales para el sector privado. En otra palabras, muchos de los
recursos que se recibian permitieron a los pocos propietarios de estos capitales realizar
inversiones fuera del pais, a tiempo que ellos mismos importaban bienes suntuarios y

realizaban inversiones superfluas, que crearon un ambiente consumista en el pais.

En términos absolutos, se incrementaron violentamente algunos de estos
indicadores: en 1972, antes del [lamado endeudamiento agresivo, €l total de intereses que
debi6 pagar €l pais por toda la deuda publica y privada, fue de US$ 12 M, que frente a
las exportaciones cifradas en US$ 323 M, representaron €l 3,8% ; en cambio en 1982,
ano en que seinici6 lacrisis, e monto fue de US$ 766 M que, frente aUS$ 2.343 M de
exportaciones, representaron el 33%. Es decir que uno de cada tres dolares generados en
exportaciones, tenia que destinarse para pagar los intereses de la deuda. Ademas, en
1979 fueron pagados US$ 1.599 M, cifra equivalente a 74% de ingresos de divisas por

exportaciones.

10
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LLII CRISIS DE LOS OCHENTA

Luego de un prolongado periodo de auge econdmico sin precedentes en la
historia del pais, éste se enfrentd, en forma sorpresiva, a primer periodo de
debilitamiento de los precios del petrdleo, y a simultaneo encarecimiento de los flujos

financieros internacionales.

Las dificultades econdmicas internacionales que se gestaron a fines de los afios
setenta, empezaron a agudizarse en esta época, toda vez que los déficit de la economia
norteamericana presionaron sobre las relaciones comerciales y financieras mundiales.
Estos desequilibrios obligaron a un regjuste, que motivo el incremento de las tasas de
interés y lainterrupcion de los créditos hacia los paises subdesarrollados. Se buscaba el
reflujo de recursos financieros sobre todo para equilibrar €l déficit fiscal de Estados
Unidos. Adicionalmente, el deseo de frenar la inflacidn presiond para un incremento de

las tasas de interés, restringiendo la oferta monetaria.

A partir de esos afos, no sblo los paises latinoamericanos comenzaron a
convertirse en exportadores netos de recursos financieros, sino que tuvieron que recurrir
a sucesivas negociaciones con la banca internacional, con la consiguiente imposicion de

la condicionalidad del FMI en sus economias.

Por otro lado, y como parte de la estrategia de reordenamiento del poder

mundial, los precios del petrdleo y de otras materias primas empezaron a debilitarse en
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los mercados internacionales. Se procuraba reducir el costo de las importaciones

provenientes del Tercer Mundo.

Como resultado de todos estos factores, en especial por € incremento en las
tasas de interés, el Ecuador se vio obligado a destinar una mayor cantidad de recursos
con miras a mantener el nivel del servicio de la deuda. Cabe recalcar que més del ochenta

por ciento de la deuda externa ecuatoriana estaba contratada a tasa de interés flotante.

A estos problemas de orden internacional, en el caso ecuatoriano, se sumaron |os
graves efectos del invierno de 1982 a 1983, que fue muy crudo, afectd a la produccion
agricola y la economia en general. Y desde entonces, el pais, que hasta 198 1 habia
sorteado con aparente facilidad el efecto de la crisis econémica por la que atravesaba €l

mundo, comenzd a sentir de lleno su impacto.

Luego de la suspension de sus pagos por parte de México en agosto de 1982,
desde noviembre del mismo afio, también e Ecuador ingresd en la primera ronda de
negociaciones con los acreedores internacionales. Después de cumplir con el requisito
impuesto por el Comité de Gestion, como representante de |os bancos acreedores, ( la
concesién a pais de un crédito Stand-by por parte del FMI y la aplicacion del
denominado “Plan de Estabilizacion Econdmica’, se concretaron €l 12 de octubre de
1983 los siguientes acuerdos de renegociacion y reestructuracion de la deuda externa

ecuatoriana:

1 .- Refinanciamiento y Reestructuracién de la deuda del sector publico.

12
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2.- Refinanciamiento y Reestructuracion de la deuda del sector privado.
3 .- Préstamo no voluntario por US$431 M .

4.- Linea de Creédito para financiar el comercio exterior por valor de US$ 750 M.

El gobierno ecuatoriano tuvo que asumir la deuda del sector privado, paralo cual
se cre0 @ llamado mecanismo de “sucretizacion” de la deuda. Esta deuda estaba

congtituida en un 80% por deuda de corto plazo.

La deuda privada por un valor de US$ 1.600 M fue renegociada a siete afios
plazo, incluido uno de gracia; y las comisiones de conversion fueron iguales a las de la
deuda publica. Luego de concluida la renegociacion, Ecuador quedd en una situacion
financiera mas comprometida, ya que la deuda se incrementé en US$ 501.4 M en
relacion a 1982. Finalmente al 3 1 de diciembre de 1983, la deuda externa total del
Ecuador, es decir la publicay privada asumida por el estado ecuatoriano, ascendio ala

cantidad de US$ 6.688,5 M.

La situacion del endeudamiento externo del pais se iba agravando, ante la
paralizacion total de los créditos externosy a volumen de los compromisos que se tenia

que enfrentar.

El 7 de agosto de 1984, el pais concurre por segunda ocasion dentro de esta
primera ronda de negociaciones, a refinanciar y reprogramar los pagos de capital
comprendidos entre e 1 enero y e 3 1 de diciembre de 1984. El refinanciamiento

logrado, representd en 1984, un aivio de US$1.124,2 M de desembolsos que debian

13
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canalizarse a la banca privada. De este total, US$ 622 M, correspondian a los pagos de la

deuda externa privada.

Continuando con el proceso de renegociaciones, el pais acuerda el 13 de
diciembre de 1984 por tercera vez, dentro de esta primera ronda con e Comité de
Gestion de la banca acreedora, un nuevo compromiso para financiar y reestructurar o

renegociado en el afio 1983 bajo los siguientes términos:

1 .- Los vencimientos del capital en el periodo 3 1 de diciembre de 1984 - 3 1 de diciembre
de 1989, por US$ 4.500 M, incluyendo la deuda del sector privado que ya habia sido

asumida desde la primera negociacion.

2.- Los vencimientos del crédito por US$ 43 1 M otorgados por la banca como crédito

no voluntario en 1983.

3 .- Lafacilidad de comercio exterior por US$ 700 M que incluia adelanto contra futuras
exportaciones de petréleo por US$ 300 M.
Este acuerdo culmind el 20 de diciembre de 1985, en lo que se denominé “Convenio de

Refinanciamiento Multianual” y que ascendio a la cantidad de US$ 4.500 M.

Para 1985, durante la segunda ronda de negociaciones (Plan Baker), los
Organismos Multilaterales habian sido contaminados por las politicas neoliberales
promovidas por €l gobierno de los Estados Unidos. La apertura econémica, la libre

competencia, el mercado como mecanismo para la asignacion eficiente de recursos, la

14
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reduccion del tamafio del estado y la redefinicion del rol que tenia que desempefiar,
producto de este reordenamiento, las privatizaciones y la desregulacion formaron parte

importante del disefio del programa de gjuste estructural.

El peso de la sobrecarga de la deuda, recaia exclusiva e inequitativamente sobre
los paises deudores. Entre los puntos que se destacaba, para poder aplicar con éxito un

programa de gjuste estructural con crecimiento, se encontraban los siguientes:

1.- Debian acompafar, a un buen manegjo fiscal y monetario, medidas que tiendan a

estimular la oferta productiva.

2.- Para lograr lo anteriormente mencionado, se tenia que cometer un programa
agresivo de privatizaciones, e iniciar la llamada desregulacion de la economia, para

revitalizar segiin € programa, una economia basada en € mercado.

3.- El fomento de las exportaciones debia actuar como motor del crecimiento y a su vez
como combustible para garantizar |a transferencia de recursos, que permitiera cumplir
con los acreedores. Para el efecto, se tenian que abrir las economias hacia el exterior,

eliminando trabas que impidan € libre comercio.

En 1987 los bancos habian efectuado un “gjuste con crecimiento” en sus

balances, a costa de |a transferencia de recursos de |os paises deudores. Lacrisisde la

deuda se habia constituido para los bancos comerciales en tan solo un problema, donde

15
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no existian las coberturas financieras suficientes para responder a una moratoria

generalizada.

Ante esta situacién, surgioé una nueva iniciativa para enfrentar € problema de la
deuda. Esta propuesta presentada por Baker, trataba de movilizar voluntariamente
recursos para financiar los programas de gjuste que estaban aplicando en la region, ante
la dificultad encontrada en la primera iniciativa, donde los nuevos créditos que se
otorgaron, fueron por demés insuficientes y excluyentes. De esta manera nacio una nueva
estrategia que fue aplicada en la tercera ronda de negociaciones, denominada “ ment del
mercado”; donde prevalecid e criterio de ser enteramente voluntario del mercado
privado, sin costos para los contribuyentes de los paises industrializados y excluiaa Club

de Paris.

En € discurso de presentacion del programa, Baker menciond las opciones para

negociarse con la banca acreedora:

o Représtamos

Bonos de Nuevos Recursos

« Bonos de Salida
o Conversion de Deuda en Capital

o Conversion de Deuda en Programas de Interés Social

16
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La lista excluia explicitamente, mecanismos tales como: la capitalizacion genera, la
condonacion de la deuda, la moratoria, los retrasos y los limites impuestos

unilateralmente.

Simultaneamente a este Plan Baker, el Ecuador se suscribia en 1986 al Acuerdo de
Consolidacion entre el Banco Central del Ecuador y e Citibank N. Y., mediante el cua
se refinancio gran parte de la deuda que el sector privado habia contraido con la banca

internacional.

Entre los mecanismos ofrecidos para reestructurar deuda dentro del Plan Baker, €l

Ecuador para el Acuerdo de Consolidacion basicamente utilizd dos, que fueron:

Conversiones de deuda por Capital

Hasta 1987 las operaciones de conversiones se realizaron para financiar
proyectos de compensacion de pasivos que ciertas instituciones mantenian con €l Banco
Central del Ecuador ( compras de cuentas especiales en divisas) y para capitalizar

empresas privadas (operaciones de conversién - capitalizacion).

Estas operaciones se implementaron con regulaciones y resoluciones de
aplicacion especial de la Junta Monetaria. ES asi que en febrero de 1987 entra en
vigencia un mecanismo de conversion, mediante el cual se autorizaba a los titulares de

cuentas en divisas en €l Banco Central, la conversion de deuda publica externa en
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aportes a capital social de instituciones bancarias, asi como €l resto de compariias

congtituidas y domiciliadas en € pais.

Este mecanismo de conversion por aportes de capital fue suspendido en agosto de
1987 , efectivizandose operaciones por un total de US$ 43 M (3% de Za deuda elegible),

los principales elementos de este mecanismo administrado por la Junta Monetaria fueron:

e Solo se podian redlizar aportes de capital socia o aumento a capital asignado a

compafias constituidas o domiciliadas en € pais.

o Las compariias capitalizadas debian pagar al mismo tiempo, por un valor equivalente
a de los recursos capitalizados, obligaciones directas o indirectas, vencidas o por
vencer, que mantuvieran con las instituciones bancarias o financieras intermediarias; y

estas a su vez pagaban obligaciones por igual valor a Banco Central.

o Lacancelacion de la obligacién en divisas se la realizaba a tipo de cambio vigente en
el mercado de intervencion del Banco Central a la fecha de la notificacion por parte

del titular de la cuenta.

e Enun marco general, se permitia que tanto nacionales como extranjeros, intervengan
en las operaciones de inversién. En e caso de inversion extranjera solo podia
utilizarse en sectores definidos por € MICIP (Ministerio de Comercio Exterior,

Industrias y Pesca)
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« El mecanismo no contemplaba la participacion por parte del Estado en el descuento
existente en los mercados secundarios sobre el precio de la deuda; es decir que todo €l
beneficio de la diferencia entre €l precio facial y e precio en el mercado secundario de

la deuda lo recibia la entidad que la canjeaba.

Las operaciones de conversion de deuda por compensacion de pasivos y por
capitalizacién no beneficiaron a Ecuador en la manera en que estos mecanismos
debieron haberlo hecho; basicamente porque se subsidié més de lo que se debia a sector
financiero, a realizar la conversion a 100% del valor nominal de los papeles, mal
interpretdndose que €l problema del pais era de viabilidad de balanza de pagos
(disponibilidad de divisas) y no que era ademéas un problema de solvencia del sector

publico.

Si bien representaban un alivio en €l requerimiento de reservas internacionales , la
conversion no significd una disminucion de las obligaciones domésticas del sector
publico; ya que se canjed deuda externa por deuda interna al mismo valor, produciéndose
un adelanto de las mismas , exacerbando asi la necesidad de liquidez en el corto plazo
del sector publico, y generando distorsiones dentro de la programacion monetaria y

financiera.
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Conversion de Deuda para fines Sociales

A partir de 1988 el Ecuador instrumenta operaciones de conversion de deuda
para € financiamiento de proyectos sociales y ambientales mediante la expedicion de
regulaciones de caracter especia o general de la Junta Monetaria, y que definian el

mecanismo en todos sus aspectos.

En octubre de 1989, |a Junta Monetaria establecié normas generales que permitian al
Banco Central del Ecuador adquirir cuentas en divisas o titulos de deuda externa
ecuatoriana, provenientes Unica y exclusivamente del exterior para entidades o
fundaciones sin fines de lucro domiciliadas en el pais, que tengan como objetivo la
realizacién de actividades con caracter social, cultural, educacional, deportivo y de

proteccion ambiental bgjo € siguiente esquema

e Ladeuda elegible era la deuda externa privada asumida por el BCE y registrada en
cuentas especiales en divisas de conformidad con los términos estipulados en el

convenio de “Consolidacién”.

o El mecanismo era administrado por la Junta Monetariay e Banco Central, una vez
que se cancelaba la obligacion con € exterior, el Banco Central emitia a favor de la
entidad beneficiaria Bonos de Estabilizacion Monetaria en sucres, por el equivaente a

50% del valor nomina de la deuda convertida

e La cotizacién utilizada, para la conversion de deuda en bonos en sucres, era la

cotizacion de compra vigente en el mercado de intervencion en la fecha de reduccion.
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Los bonos eran amortizados en sucres y no podian ser redimidos por € instituto
emisor antes del plazo de su vencimiento.
e Los montos globales de deuda externa a ser convertidos eran determinados de

acuerdo a la programacién macroecondémica.

Posteriormente, en 1992, surge la necesidad de modificar el mecanismo, ya que el
Ministerio de Finanzas asume €l servicio de la deuda refinanciada bajo el convenio de
“Consolidacion”, que hasta entonces lo habia servido el Banco Central a través del
Presupuesto General del Estado, por lo tanto los beneficiarios del mecanismo de
conversion tienen que responder frente al Estado. Este se constituye en el beneficiario

exclusivo de los descuentos que se derivan de las operaciones.

En el siguiente cuadro se presentan los montos nominales de deuda convertida entre
septiembre de 1986 y enero de 1993 bajo € mecanismo de compensacion de pasivos, por
capitalizacion y por proyectos sociales. Asi mismo ilustra los montos entregados , €l
valor de la deuda convertida en el mercado secundario y la utilidad de las operaciones

para el sistema financiero y los proyectos sociales.
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CONSOLIDACION.

Mecanismo de Monto Valor de Valor Utilidad de Subsidio Porcentaje
reduccion deuda Entrega deuda la operacion dela del subsidio
Valor mercado para el BCE Operacion total
nominal secundario
(a) (b) (c) (d=a-b) (e=b-c) (%)
Compensacion 354.2 354.2 132.1 0.0 222.1 714
de Pasivos
Capitalizaciones 42.1 42.1 16.3 0.0 25.7 8.3
Entidades de 153.9 102.0 38.8 51.9 63.2 20.3
beneficio social
TOTAL 550.2 498.3 187.3 51.9 311.0 100.0

Efectuadas por el Banco Central del Ecuador, Sept. 1986 - Enero 1993. En millones de ddlares.

Bajo estos esquemas se canjed deuda por un valor nominal total de US$ 550.2 M

y se entregaron recursos por un monto de US$ 498.3 M. El valor promedio de la deuda

en e mercado secundario fue de US$ 187.3 M, por lo que la utilidad que la conversion

representd para los tenedores de deuda convertida (subsidio del sector publico a/

privado), alcanz6 US$ 3 11 M.

Adicionalmente es preciso sefidar que la moratoria frente a la banca comercial

fue total desde enero de 1987 hasta mediados del afio 1989, cuando € gobierno

socialdemocrata del Dr. Rodrigo Borja reinicid el servicio simbadlico de la deuda, que se

prolongd hasta mediados del afio 1992.
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A fin de mejorar la posicién de Balanza de Pagosy / o de solvenciafiscal, el pais
ha tenido que acudir en mas de 6 ocasiones al Club de Paris para refinanciar las
obligaciones oficiales contraidas con los miembros de ese organismo. A partir del
quinto y sexto convenio del pais con este organismo permiten la posibilidad de
conversion. EI mecanismo es concebido como una manera de incentivar la inversion,
reducir el stock de deuda, fortalecer la posicion externay coadyuvar €l mejoramiento de
la situacion fiscal del pais. En la préactica las conversiones realizadas por el Ecuador
constituyen en “condonaciones condicionadas’ de la deuda externa; es decir que a
cambio de la condonacion de la deuda involucrada, €l pais se compromete a destinar
hacia el financiamiento de actividades, consideradas como necesarias para su desarrollo,
un porcentgje del servicio de la deuda, que de otra forma hubiese tenido que remitir al

acreedor externo.

En las minutas de dichos acuerdos se autoriza la conversion de hasta el 20% del
saldo de la deuda comercia y hasta el 100% de los montos de préstamos de ayuda oficial

de desarrollo y los préstamos directos a gobierno.

Los convenios bilaterales suscritos por € Ecuador incluyen una clausula de
conversion de deuda con: Alemania, Espafia, Estados Unidos, Francia, Noruegay Suiza.
El resto de paises miembros del Club de Paris (Canadd, Israel, Italia, Japon y el Reino
Unido) no contemplan en sus convenios mecanismos de conversion o condonacion.

Desde 1992 se han firmado los siguientes acuerdos:
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Convenio con Bélgica, asigné un monto de US$ 4,1 M y esta destinado a un Fondo de
Contraparte para e desarrollo de proyectos de interés nacional. El precio de la

conversion fue ddl 58%.

Convenio con Suiza, contempla un monto de US$ 12,6 M destinado a la creacion de

un Fondo de Contraparte Local para la gecucion de proyectos en el érea de
infraestructura social, promocion para la pequefia industria, formacion profesiona y

desarrollo forestal y ambiental.

Convenio con Alemania, se ha asignado mediante convenio en una primera fase US$

6,2 M, monto que podria ser ampliado a US$ 14.3 M.

Son pocos los convenios de conversion que se han firmado, no solo debido a que
el Ecuador no ha suscrito acuerdos de conversion de deuda con mayor nimero de paises,
sino porque existe un desinterés por promocionar y aprovechar las bondades del

mecanismo.

A continuacién se presentan los montos a los que asciende la deuda que pudiera
ser convertida a amparo de los acuerdos de refinanciamiento bilaterales. Como se puede
observar el monto que pudiera reducirse de deuda es de US$ 82,4 M. Suponiendo que
todos esos recursos se hayan convertido a un precio de 50%, esos recursos ascenderian

aUS$ 40 M.
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CLUB DE PARIS

Monto de deuda disponible para conversion en millones ddlares.

Saldo deuda US$ Monto méximo Servicio deuda
conversion presupuestado
primer afo

FRANCIA 40.8 20.0 1.2
ALEMANIA 23.9 21.1 04
ESTADOS UNIDOS 30.6 20.0 11
NORUEGA 135 135 0.8
ESPANA 7.8 7.8 0.5
TOTAL 116.7 82.4 42

Fuente: BCE

Laresolucién deiniciar 1os pagos a la banca privada internacional casi coincidio
con la presentacion del Plan Brady en marzo de 1989, cuyos principales objetivos se
convirtieron en el gran objetivo del gobierno ecuatoriano, lo cual facilitd la adopcién de

la condicionalidad del FMI de politica econdmica.

La Carta de Intencion presentada en agosto de 1989 a FMI, fijé el curso de lo
que seria el mangjo econdmico, el mismo que seria ratificado y profundizado con una
nueva Carta de Intencién al mismo FMI y una Carta de Desarrollo al Banco Mundial;

enviadas a principios de 1990.

El gobierno, que contd con el beneplécito del FMI y del Banco Mundial por su

politica econdmica, aspiraba ser beneficiario de algun tratamiento similar a que recibiera

Meéxico en el marco de lo que se habia planteado en € Plan Brady.
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Debido a incumplimiento del servicio de la deuda desde mediados del 92, el
gobierno del Arg. Sixto Duran Ballén, en diciembre de 1992 se firmo el Convenio de
Garantia de Derechos (Toolling Agreement) para impedir la prescripcion legal de la
deuda con los acreedores privados, luego de que no se habian realizado abonos a capital

por casl seis anos.

Mas adelante a través de una Carta de Intencién en la que e gobierno se
comprometia a modernizar el estado con la privatizacion de las telecomunicaciones, |0s

hidrocarburos y €l sector eléctrico.

De esta manera el Ecuador completd los requisitos previos para viabilizar el
proceso de renegociacion de la deuda con la banca comercial; para el dia 2 de mayo de
1994 comunicar a pais, por intermedio del Presidente de la Republica de ese entonces,
que luego de un proceso de negociaciones se habia alcanzado un acuerdo con la banca
comercial internacional, permitiendo reestructurar la deuda externa ecuatoriana. Deuda

que para finales de 1993 bordeaba los US$ 7.580 M en su totaidad.

El acuerdo de deuda ecuatoriana es un paso trascendental para normalizar las
relaciones; con la comunidad financiera internacional y asi solucionar uno de los graves
problemas estructurales del pais. Sin embargo €l acuerdo por si solo no es suficiente para
mantener la viabilidad del sector externo y las finanzas publicas, es necesario perseverar
en los esfuerzos de estabilizacion y reformas estructurales de la economia. Es también
necesario optimizar la politica de endeudamiento publico, apuntaldndola con el

establecimiento de una unidad técnica de planificacion financiera.
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La planificacion financiera es fundamental para organizar e reingreso del
Ecuador a los mercados internacionales de capitales y establecer hacia adelante un
Optimo manejo de la deuda externa. Al eliminarse en e nuevo acuerdo la prohibicion
para realizar recompras de deuda, e Ecuador debera evaluar la conveniencia de
recomprar los Bonos Brady, de acuerdo ala evolucion de los precios de dichos bonos y
de las tasas de interés internacionales. De acuerdo a los vencimientos de la deuda externa
ecuatoriana, a las condiciones de los mercados financieros internacionales y alos flujos
de capitales; debera planificarse cuidadosamente la colocacién de los titulos ecuatorianos

en esos mercados.

En suma, la planificacion financiera buscaria mantener el endeudamiento publico
interno y externo en niveles compatibles con la capacidad de pago del pais, asegurar €l
uso eficiente de los recursos fruto del endeudamiento, racionalizar el perfil de
vencimientos de la deuda, balancear adecuadamente entre deuda a tasas de interés
flotante y deuda a tasas fijas; y en general hacer uso de técnicas idoneas de ingenieria

financiera para optimizar la politica de endeudamiento publico.
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1.11 ANALISIS DE LA DEUDA EXTERNA ECUATORIANA POR

GOBIERNO (PUBLICA Y PRIVADA, ULTIMOS 25 ANOS)

El objetivo de este punto es ver € desenvolvimiento de la deuda externa publicay
privada y su tendencia en estos Ultimos veinticinco afos, desde la Dictadura Militar en
1974 hasta el gobierno, del Dr. Jamil Mahuad en 1999. Analizaremos que incidencia ha
tenido la deuda externa en el crecimiento del Producto Interno Bruto del Ecuador y en

gue periodos la deuda externa a representado un monto mayor que €l PIB.

Para 1999 el PIB per capita, aproximadamente US$ 1.109, no solamente
disminuyé en comparacién a periodo anterior sino que es menor que el endeudamiento
publico per cépita (US$ 1.312 ), es decir; lo que implica que cada ecuatoriano nace
debiendo mas de /o que podria percibir como ingreso en un afo. Y es que en los
Ultimos veinticinco afos el stock de la deuda externa crecié en 3.075%, de US$ 5 12.7

M en 1975 aUS$ 16.281 M en 1999.

En nuestro andlisis examinaremos la siguiente relacion entre la deuday el PIB:

Deuda Externa

Cociente de la deuda =
PIB
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LILI ANALISIS POR PERIODO

Periodo 1.974 - 1.979 (Dictadura militar) : Gral. Rodriguez

Durante esos afios de la dictadura militar, la politica de endeudamiento externo
establecia claramente que €l pais debia utilizar €l crédito externo solo cuando fuera
absolutamente indispensable, y siempre que los recursos internos fueran insuficientes
para cubrir la totalidad de la inversion prevista. Asi mismo, durante esos afios de la etapa

petrolera, larelacion de la deuda global con € PIB mejoré notablemente.

El prestigio financiero y la solvencia que gozaba € pais en su condicion de
exportador de petroleo, se manifestaron en la relativa facilidad para acceder a los
préstamos impidiendo -junto a la falta de voluntad politica para realizar reformas
estructurales- tener una vision de mediano alcance que anticipe la grave crisis de la deuda

externa que se desencadend posteriormente.

El endeudamiento agresivo se registro tanto por parte del sector publico como
del privado, pero con algunas caracteristicas que deben ser destacadas. Hasta 1973 la
deuda privada equivalia a menos del 6% de la deuda global, situacion que empezo a
variar en 1974; llegando a 1975 a un primer pico, con un 11%. A partir de 1978, en la
medida en gque se fueron ampliando las posibilidades de obtener créditos externos, la
participacion seria ascendente Ilegando en lo ochenta a la cuarta parte de la deuda global

de los actuales momentos.
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Este periodo inicio, en el afio 1974, con un cociente de la deuda equivalente al
[l .05% , mientras que en 1978 este cociente alcanzo el 38.86% debido principalmente a

incremento que se dio en la deuda externa.

Periodo 1.979 — 1.984 (Gobierno del Dr. Jaime Roldds Aguilera y Dr. Osvaldo

Hurtado)

En este periodo el Ecuador se inicié con un sado de deuda externa de US$
3.554.1 O0. 000, un mercado petrolero débil, requerimientos de financiamiento externo
para equilibrar la Balanza de Pagos superiores a los US$ 1.400 M, una gran presion
sobre €l ddlar en el mercado libre, un incremento en la tasa de inflacion - 18.5% en
diciembre de 1.98 1- y pocas perspectivas de financiar el presupuesto fiscal. A este grave
y oscuro panorama se afladieron en el transcurso del periodo la reduccion de los precios
del petroleo, los efectos de la Guerra de Las Malvinas y e enorme impacto del cierre

total de crédito internacional a los paises del Tercer Mundo, incluido Ecuador.

Durante 1.982 la crisis en e Ecuador se reflgga un sinnUmero de factores
negativos que se habian acumulado durante una década; factores que se vieron agravados
por circunstancias internacionales ya mencionadas, tales como la reduccion de los
precios del petroleo, el cierre de lineas de financiamiento externo y el incremento de las
tasas de interés;, simese a lo anterior e fendmeno de “El Nifio” que provocod graves

dafios en la infraestructura del pais y la consabida reduccion de la produccion agricola.
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La devaluacion de 1.982 constituyé un choque violento que muchos sectores
econdémicos no se esperaban, pues se habian acostumbrado a una estabilidad cambiaria
de 25 sucres por dolar durante mas de una década. Muchos negocios se encontraban
endeudados en dolares, situacion que los obligaba a asumir grandes pérdidas en sucres.
Muchas de estas empresas no pudieron resistir el impacto y se vieron obligadas a cerrar

Sus puertas y entregar sus activos.

A fines de 1.982 el Gobierno puso en practica con mayor decision lo que se
denomind el “Programa de Estabilizacion Econdmico — Social”, que en lo referente al
crédito externo se lo reglamentd solo para proyectos del sector publico calificados como
prioritarios y para capital fijo del sector privado con fines productivos. Las obligaciones
de capital del sector publico y privado con la banca privada del exterior, se refinanciaron
postergando el pago del principal a seis afios plazo con un afio de gracia, contados desde
enero de 1.984. Este refinanciamiento mantuvo el riesgo cambiario con los deudores

originales, el Gobierno y € sector privado.

Frente a la imposibilidad de cumplir con sus obligaciones internacionales, €l
Gobierno resolvié plantear a sus acreedores la unificacion total de la deuda externa. Este
proceso tuvo varias negociaciones, demorando su consecucion aproximadamente once
anos hasta 1.994, cuando finalmente se renegocié la deuda y se inicié el proceso de
emision de Bonos Brady. Al finalizar el afo de 1.982, el saldo de la deuda externa
privada alcanzaba a los US$ 1.628 M, cifra equivalente al 26% de la deuda externa total.

El 75% de esta deuda privada tenia vencimientos a menos de un afio.
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El 33% del monto de la deuda privada se dedico a actividades productivas
-agricultura e industria-, €l 47% al sector financiero, comercial y de servicios; el 16% a
individuos sin destino especifico. El 83% de esta deuda habia sido contratado a una tasa
de interés flotante y solo el 17% restante se regia por una tasa de interés fija. Estos
plazos y tasas de interés ponian de manifiesto el riesgo que corrian los bancos nacionales,

através de los cuales se habian concretado estas operaciones.

Encontramos que a finales de este periodo la deuda externa total se incremento
en un 248% con respecto al afio 1978, mientras que €l PIB en este mismo periodo se
incremento tan solo en un 145%, dando las primeras muestras de que el crecimiento
economico del pais, era insuficiente para poder cubrir los compromisos de deuda externa

de los préximos afios.

En el afo 1983, el cociente de la deuda fue de 66, 4 1%, mientras que ainicios de
este periodo fue del 38.86%. Durante estos cinco afos el pais se endeud6 en US$ 4.406

M siendo € periodo con mayor endeudamiento a lo largo de la historia

Periodo 1.984 — 1.988 (Gobierno del Ing. L edn Febres-Cordero)

En este gobierno se dieron algunos pasos con respecto a la deuda externa
sucretizada, puesto que la Junta Monetaria consideré que el proceso de conversion de la
deuda externa privada, establecido mediante regulacion 10 1-83 del 20 de junio de 1.983,

regueria una ampliacion del plazo de las respectivas obligaciones a fin de permitir su
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pago en condiciones acordes con la economia nacional. Se argumenté también la
necesidad de preservar la solvencia y la liquidez de la economia con el propésito de
permitir la reactivacion del aparato productivo. De esta manera se resolvié ampliar a
siete afios €l plazo de vencimiento de los créditos de estabilizacién, originados en la

conversion de obligaciones en divisas a obligaciones en moneda nacional.

Los créditos de estabilizacion se excluyeron de las disposiciones legales sobre
pasivos / capital pagado que contempla la Ley de Bancos. Esta ampliacién del plazo
para e pago de la deuda sucretizada provocé una amplia polémica en los circulos
politicos y financieros. Larazdn principal era que no se considerd un incremento de la
comision por riesgo cambiario a haberse extendido el plazo de vencimiento, y por ende
el tiempo en el que podriaincrementarse la variacion del tipo de cambio. En la préctica,
estos temores se confirmaron con e transcurso de los afios, y fue el BCE & que asumio
las pérdidas derivadas de la variacion del tipo de cambio por sobre el valor de la

comision de riesgo cambiario.

Durante 1.985 el Ecuador renegocio los vencimientos de la deuda externa
correspondientes a periodo 1.985 — 1.989, por aproximadamente US$ 4.400 M a doce
anos plazo incluyendo cuatro afios de gracia, bajo latasa Libor en vez de la Prime; esta
ultima considerada generalmente més alta. El servicio de la deuda -capital més interés-
en 1.985, luego de la mencionada renegociacion, se redujo del 70% al 3 2% de las
exportaciones de bienes y servicios; adicionalmente el Gobierno obtuvo un préstamo
adicional de US$ 200 M a doce afios plazo, cuyos fondos fueron utilizados para cancelar

obligaciones internacionales pendientes.
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Durante este periodo, en 1987, la deuda llega por primera vez a sobrepasar €l
PIB, €l cual se vio gravemente afectado por la destruccion del oleoducto. Pasando €l

cociente de la deuda de un 66% en 1984 a 109% en 1987.

Periodo 1.988 — 1.992 {Gobierno del Dr. Rodrigo Borja)

El nuevo equipo de Gobierno se fijo, entre otras cosas, las siguientes metas a
corto plazo: disminuir €l ritmo del aumento de |os precios; mejorar €l poder adquisitivo
de los salarios; recuperar €l nivel de las reservas internacionales; reducir el monto de las
obligaciones pendientes de pago, que alcanzaba US$ 958 M; y disminuir el déficit del

sector publico.

La resolucion de reiniciar 1os pagos a la banca privada internacional casi coincidio
con la presentacion del Plan Brady, en marzo de 1.989, cuyos potenciales beneficios se
convirtieron en un gran objetivo del gobierno ecuatoriano, lo cual facilito la adopcion de

la condicionalidad fondomonetarista de politica econémica.

La“Carta de Intencidon” presentada en agosto de 1989 al FMI, fijo el curso de lo
que seria e manegjo econdémico. El mismo que fuera ratificado y profundizado con una
nueva “Carta de Intencion” a mismo Fondo y una “Carta de Desarrollo” a Banco
Mundial, ambas a principios de 1998. Estas cartas consolidaron la tendencia anterior,

gue se mantuvo invariable en términos generales, a pesar de los problemas surgidos en la
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renegociacion de la deuda y particularmente, luego de la incautacion de US$ 80 M por

parte del Citibank, en mayo de 1.989.

El Gobierno, que cont6 con el beneplécito del FMI y del Banco Mundial por su
politica econdmica, aspiraba con su actitud complaciente un tratamiento similar a que
recibiera México, en el marco de lo que se habia planteado en el Plan Brady. Sobre todo

ala disminucion del monto de la deuda con los bancos privados internacionales.

En suma, en este periodo constitucional, la politica econdmica ecuatoriana se
desarroll6 en e marco de los esguemas aperturistas y liberalizadores; en torno a los
cuales las diferencias surgidas entre las diversas fracciones de los sectores dominantes se

limitaron a aspectos mas formales que e fondo.

Durante todo este periodo encontramos que la deuda externa es mayor que €l
PIB. Lo que quiere decir que la deuda del pais era mayor alo que todos |os ecuatorianos

podriamos generar como ingresos cada afio.

L os periodos anteriores habian mostrado un incremento sustancial en el cociente
de la deuda externa, pero en este periodo si bien es cierto la deuda externa fue mayor
gue el PIB €l cociente de la deuda se redujo de115,9 % a111,07 % en €l dltimo afio, lo

que nos indica que €l PIB crecié en un mayor porcentagje que la deuda externa.
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Periodo 1.992 — 1.996 (Gobierno del Arqa. Sixte Duran-Bailén).

El 2 de mayo de 1.994 e Gobierno del Ecuador alcanzd un acuerdo con el
Comité de Gestion de la banca acreedora para la reestructuracion de la deuda externa
bancaria. El equipo negociador ecuatoriano estuvo conformado por Cesar Robalino,
Ministro de Finanzas; Ana Lucia Armijos, Presidenta de la Junta Monetaria; Augusto De
la Torre, Gerente General del BCE e Ivan Nieto, negociador permanente. La deuda

elegible para la reestructuracion acanzaba a US$ 7.580 M.

Entre 1.987 y 1.993 la deuda externa bancaria elegible se habia incrementado en
un 57%, casi exclusivamente a la acumulacién de intereses atrasados e intereses por
mora. La deuda bancaria elegible representaba a fines de 1.993 el 58% de la deuda
externa total. Todas las negociaciones realizadas al amparo del Plan Brady reconocian
gue el problema no era solo de liquidez sino de solvencia, se requeria no solamente una
solucion para los flujos de caja, sino una reduccidn permanente en el servicio de la deuda
externa; razon por lo cual se hacia necesario obtener un descuento en e valor del

principal deladeuday una reduccion de las tasas de interés.

Es en este periodo, después de muchas negociaciones, se firma el acuerdo sobre
el plan Brady, € 4 de octubre de 1994 (que sera detallado en los siguientes capitulos).
El Plan Brady alivio en gran parte el peso de la deuda disminuyendo el cociente de la
deuda de Il 1% en 1991 a 77% a finales de 1995. Vale la pena anotar que durante este
mismo periodo, aunque se dio una renegociacion de la deuda externa por medio del Plan

Brady, la deuda externa se incrementé en US$1.132,1 M.
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Periodo 1.996 — 1.999

[Gobierno del Abg. Abdald Bucaram , Dr. Fabian Alarcon Y Dr. Jamil Mahuad )

En este periodo de gran inestabilidad politica el cociente de la deuda externa se
vio incrementado de un 77.39% afinales del 95 a 118.25% en €l afio 99, uno de los més
altos en la historia de la deuda externa. Esta variacion es producto de una reduccién del
PIB a partir del afio 1998, agudizandose profundamente para e siguiente afio. Sin
embargo el continuo endeudamiento externo se mantuvo para este periodo
incrementandose el monto total de deuda externa en US$ 2.347,60 M. Vale anotar que
para el afio de 1999 la deuda externa presentd una leve reduccién de US$ 120 M,

producto de la disminucion de la deuda privada ecuatoriana.

Dentro de este periodo se suscitaron hechos relevantes dentro de la historia de la
deuda externa ecuatoriana. Para finales del periodo en el que se mantuvo el Ab. Abdala
Bucaram, se anaizé la posibilidad de la emisién de los Eurobonos, que fueron finalmente
emitidos en el Interinazgo del Dr. Fabian Alarcon. Cabe recalcar que aungue esta emision
de bonos para € mercado europeo implicaba nueva deuda con agentes externos, €l
Gobierno del Ecuador pudo efectuar la primera y Unica recompra de Bonos Brady
ecuatorianos, como producto de esa operacion. ( Esta negociacion sera analizada con
mayor profundidad en el Capitulo IV : Bonos Brady). Durante el gobierno del Dr. Jamil
Mahuad, periodo en el que se presenta un descenso en la deuda externa privada, la
imagen del Ecuador se ve aun mas deteriorada debido a incumplimiento con el servicio

de la deuda Brady y de los Eurobonos, para € ultimo trimestre del afio 1999.
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LII1 ANALISIS DEL PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

DESTINADO AL SERVICIO DE LA DEUDA. (19954999)

ANO| PRODUCTO INTERNO BRUTO PRESUPUESTO TOTAL | DEUDA EXTERNA INTERESES AMORTIZACION
(Millones de USS$) (Millones de USS$) (Millones de US$) (Millones de US$) (Millones de US$)

1994 16.880.00 2.925.30 641.44 346.06 295.40

1995 18.006.00 4.303.43 1.602.53 720.24 882.29

1996 19.157.00 4,678.14 1.293.10 601.53 691.57

1997 19.760.00 4,795.75 1,225.12 689.62 535.50

1998 19.710.00 5,193.59 1,121.50 575.53 545.97

19991 13.769.00 3.527.68 954.19 57417 380.02

Fuente: B.C.E

La deuda externa desde algunos afios hacia ac4, a significado uno de los egresos
de mayor relevancia para el Gobierno Central. De ahi que se haya considerado realizar
una ilustracion de la incidencia de estos egresos dentro del Presupuesto General del
Estado desde 1994 hasta 1999. Los montos que figuran en la tabla representan los

egresos efectivos realizados por concepto de deuda externa.

El lapso tomado a consideracién, se debe a que dentro de este periodo se hizo
efectivo el Plan Brady, situacion que se enmarca dentro de los aspectos a ser analizados

en nuestra tesis.

A través de los graficos y de la tabla de datos (véase en el Anexo 2) podemos
percatarnos que entre 1995 y 1999 los egresos efectivos por parte del servicio de la
deuda externa han permanecido con relativa constancia; sin embargo cabe recalcar que
para 1995 se presenta e valor mas alto de egresos por este concepto, llegando a

sobrepasar los US$ 1.600 M; cifra que para el siguiente afio tiende a la baja, alcanzando
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més alé& de US$ 1.200 M. Para los afios posteriores se ha mantenido la misma tendencia.
Pero sin lugar a dudas €l impacto financiero a partir del afio 1995 en adelante es

significativo en comparacion con 1994.

De este andlisis se hace notoria la intervencion urgente de un tratamiento para la
deuda externa, y asi tratar de aliviar el peso de esta — en especifico la deuda Brady — en
la economia nacional. Las formas para lograr este objetivo son diversas, y muchas
personalidades del pais han colaborado con diversas opiniones, sin embargo la Unica

finalidad de todos es brindar oxigenacion a la economia de nuestro pais.
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CAPITULO Il

PLAN BRADY

11.1 ASPECTOS GENERALES DEL PLAN BRADY

El Plan Brady fue anunciado para e mes de marzo de 1989 por parte del
Secretario del Tesoro Norteamericano, Nicholas Brady. Este plan pretendia la
reestructuracion de la deuda externa para aquellos paises en vias de desarrollo y con

serios problemas con e pago del capital y € servicio de la misma.

La propuesta Brady sin lugar a dudas marco algunas diferencias cualitativas con
respecto al precedente Plan Baker. EI Plan Baker se fundamentaba en la concesion de
nuevos créditos a los paises deudores debido a que e argumento principal gque
manejaban |os paises acreedores para €l incumplimiento o dificultades de pago de la
deuda y de su servicio radicaba en la falta de liquidez de dichos paises. Por otra parte, la
nueva propuesta sostenia que el problema de deuda externa de los paises
subdesarrollados radicaba en la solvencia de estos paises; por tanto esta estrategia

centraba su atencion en la reduccion voluntaria de la deuda

Una vez anunciada esta propuesta la mayoria de los paises que mantenian
programas de gjuste econdmico exitosos solicitaron la actuacion de los principaes paises

acreedores (Estados Umidos, Japon, €fC.) y de Yos organmismos financieros internacionales
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(Banco Mundial, Fondo Monetario Internaciona y Banco Interamericano de Desarrollo)
parainiciar un proceso de reduccién de deuda, tanto del capital como del servicio dela

misma.

La instrumentacion de esta propuesta se llevé a cabo con la introduccion de
aproximadamente US$ 30.000 M, por parte de los organismos financieros
internacionales, destinados a la reduccion de deuda; asi como también con el andlisisy
cambios en la regulacién bancaria internacional con la Unica finalidad de agilitar la

implementacion del Plan Brady.

Las propuestas formuladas por el Plan Brady se basaron en tres aspectos.
politico, financiero y juridico. El aspecto politico se centraba en fomentar la inversion, el
ahorro interno y €l retorno de los capitales. En lo referente a lo financiero presento
aternativas de reduccion de deuda y de su servicio; dentro de las cuales podemos

encontrar las siguientes:

1. Recompra en efectivo.

2. Canje de deuda vigja con tasas de interés flotante por nuevos bonos con una
reduccion del monto principal o con una tasa de interés fija'y por debajo de la del
mercado; y con plazos més largos.

3. Conversion de deuda por inversion.

Adicionalmente, la propuesta Brady, presentaba en el aspecto juridico la atenuacion

de preceptos relacionados con la participacion proporcional de pagos; la prohibicién de

41



Reestructuracionde Deuda Brady

garantias para cualquier obligacion, fomentando de esta manera la disminucion de deuda;
y laapertura alabanca paraincorporarse alas operaciones de reduccion de deuda; y asi

alentarlos a otorgarles la oportunidad de obtener ventajas individuales.

Aproximadamente tres afios después de anunciado € Plan Brady se logré firmar el
primer acuerdo con un pais latinoamericano: México. Ecuador inicié sus conversaciones
con el Comité de Gestion en el afio 1989, logrando concretar la reduccion de la deuday

de su servicio para el afio de 1994.

11.11 EL PLAN BRADY EN EL ECUADOR

El gobierno ecuatoriano méas € Comité de Gestion de la banca acreedora cerraron
el acuerdo para reestructurar la deuda externa bancaria. Para fines del afo 1993 la deuda
externatotal, US$ 7.580 M, se descomponiaen US$ 4. 472 M por € capital y US$ 825

M por intereses de mora.

La deuda externa bancaria el egible se incrementd desde 1987 hasta 1993, un afio
antes del acuerdo, debido a los intereses atrasados y de mora, basicamente; ya que el
monto que respecta a los capitales permanecio constante. Para 1994 de no haberse
suscrito € acuerdo, la deuda externa bancaria elegible hubiera ascendido a US$ 7.954 M
(50% del PIB), deloscualesUS$ 4.454 M habrian correspondido a capital, US$ 2.564

M aintereses atrasados y US$ 936 M aintereses de mora.
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11.11.1 TERMINOS DEL ACUERDO

El Plan Brady reconoce que el problema de la deuda externa en el Ecuador no es
solamente de liquidez, sino de solvencia. Debido a esto su tratamiento requiere
aternativas de reduccion y alivio permanente en el servicio de la deuda externa; es decir
un descuento en el valor nominal de ladeuday reduccion en las tasas de interés. El Plan
Brady fue un intercambio de deuda vieja que €l pais no tenia capacidad de servir, por
deuda nueva en condiciones que el pais podria pagar; a esto se afadio una
transformacion de anteriores convenios de crédito por titulos de deuda plenamente
negociables, bonos que estan garantizados por titulos del Tesoro Americano (7-Bonds).
Su compra se realizo con € financiamiento de recursos provenientes de organismos

financieros multilaterales.

El caso ecuatoriano fue dificil por el peso que los intereses de moray atrasados

poseian en comparacién con la deuda bancaria total, cifra que bordeaba el 41%. Sin

embargo a final de cuentas el monto de deuda que e Gobierno fijo dentro del Plan

Brady fue de US$ 5.986.700.000; monto que se dividia en cuatro diferentes bonos.

11.11.11 TRATAMIENTO DEL CAPITAL

Para el tratamiento del capital el acuerdo comprendia dos instrumentos. El Bono

Discount y el Bono a la Par. Los acreedores podian escoger libremente entre dos
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instrumentos; y su eleccion dependia de la valoracion de estos y de la expectativa de

evolucién de las tasas de interés.

BONO DISCOUNT

El Bono Discount posee un descuento del 45%, asimismo paga unatasa Libor de
6 meses + 13/16 %, con un plazo de 30 afios, y adicionalmente 30 afios de gracia. Lo

que implica que este bono tiene un solo pago a vencimiento.

El capital posee un colateral en Bonos del Tesoro Americano; cabe mencionar
gue los T-Bonds que hayan sido adquiridos para el pago a futuro del capital se
convirtieron en un activo internacional de largo plazo, y no formaron parte de la Reserva
Monetaria Internacional del Ecuador. Este colateral es registrado en la Cuenta de Capital

de la Balanza de Pagos.

Adicionalmente los Bonos Discount poseen una garantia de 12 meses de intereses
a una tasa referencial del 7%. Sin embrago estos dineros si constituyen propiedad del
paisy su tutela se realiza a través de un fideicomiso; asi como también figuran dentro de
la Reserva Monetaria Internacional del Ecuador en la cuenta Pasivos de Reserva. Cabe
mencionar que para fines del primer semestre del afio 2000 la Reserva Monetaria
Internacional del Ecuador — no la de libre disponibilidad - se vio disminuida en US$ 44
M, a hacer efectiva la garantia de los intereses de los bonos Discount por parte de los

acreedores.
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Por cada US$ 100 ddlares de deuda viegja €l acreedor recibe US$ 55 en deuda
nueva con Bonos Discount. A través de este mecanismo existe una reduccion nominal de
la deuda. Aungue mantenga una tasa flotante de mercado equivalente alatasa Libor de 6
meses + 13/16 %. Para el mes de junio de 1994 |latasa Libor era del 4.62%, por lo que €

cupon de en ese entonces era 5.43%.

El capital de estos bonos esta garantizados por Bonos del Tesoro Americano a 30
anos. Al cabo de este periodo los T-Bonds deberan amortizar €l total del capital. Estos
valores dependeran Unicamente del rendimiento de los Bonos del Tesoro, que para 1994
era equivalente a 7.48%; es decir que US$ 0.117 a 7.41% después de 30 afios se

convierten en un délar.

Lagran ventaja de este mecanismo radica en que el pais no debe efectuar ninguin
desembolso en e futuro para la amortizacion de estos bonos, sino que solo sirve los
intereses. La garantia por los 12 meses de intereses es un deposito, que genera intereses
adicionales; y son de libre utilizacion por parte del Ecuador. Solamente en caso de que €

pais caiga en mora los acreedores podran gjecutar la garantia.

El monto total nominal de la deuda de los bonos Discount es de US$

1,464,690,000.00 y fueron emitidos el 28 de febrero del afio 1.995. El valor unitario de

los bonos Discount es de US$ 250,000.00.
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BONO A LA PAR

Los Bonos a la Par representan e segundo instrumento financiero con el cual
poder tratar el capital de la deuda externa bancaria. Estos bonos se intercambian por el
mismo valor que la deuda vigja; o que implica que no existe agun tipo de descuento
nominal para este bono. Sin embargo el hecho que no tengan cierto descuento se refleja
claramente en que los Bonos a la Par poseen tasas de interés fijas y bajas. El plazo de los
mismos es de 30 afios, con la misma cantidad de afios de gracia; en igual forma que los

Bonos Discount, los Bonos a la Par tienen un solo pago a vencimiento.

El principal de estos bonos, asi como los intereses, se encuentran colateralizados.
El colateral para los Bonos a la Par estd dado por Bonos del Tesoro Americano a 30
anos, mientras que los intereses de estos bonos mantienen un colateral paral2 meses a
una tasa referencial del 3% al inicio del acuerdo y del 5% a partir del décimo primer afio.
Actualmente la tasa referencial estd por el 4%, dado que nos encontramos en el quinto

afno.

Como se menciono en laintroduccion, este instrumento no implica reduccion del
valor nominal de la deuda, pero genera un permanente alivio tedrico en el servicio dela

misma debido a sus tasas fijas y bagjas.

El depdsito realizado por el Gobierno del Ecuador para el colateral del pago de
12 meses de intereses forma parte de la Reserva Monetaria Internacional y los

rendimientos que estos generen son de libre utilizacién del pais; pero podran ser
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glecutados en situaciones en que el Ecuador incumpla con el servicio de ladeuday caiga

E enmora.

El monto total nominal de la deuda de los bonos Par es de US$ 1,913,890,000.00
y fueron emitidos el 28 de febrero del afio 1.995. El valor unitario de los bonos Par es de

US$ 250,000.00.

11.11.11 TRATAMIENTO DE LOS INTERESES

Asi como el acuerdo previd unareduccion en el capital de ladeuda, los intereses
de la misma también fueron sujetos a un tratamiento similar. Se realiz6 a través del
recalculo de los intereses atrasados a tasas inferiores a las contractuales. Lo que llevo a

unareduccion del 2 1.4% del total de los intereses vencidos eguivalente aUS$ 750 M.

Dentro del acuerdo, basicamente en lo que respecta a tratamiento de los
intereses vencidos y de mora, contemplaba o siguiente:

La realizacion de pagos por US$ 5 M mensuales prorrata a todos |os acreedores
entre enero de 1994 y diciembre del mismo afio; total que suma US$ 60 M.
La realizacion de tres pagos equivalentes a US$ 25 M en fechas claves de la
negociacion para acreedores que no recibieron igual tratamiento en los pagos
realizados por el pais en e pasado.

. La emision de dos bonos, denominados Bonos IE y Bonos PDI, que serian

canjeados por un monto considerable de los intereses vencidos.
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BONOSIE (INTEREST EQUALIZATION)

Dentro del tratamiento de los intereses se debi6 pagar en efectivo cerca de US$
135 M, equivalente al 3.8% de los intereses vencidos; que fueron financiados con
recursos provenientes de la reserva Monetaria Internaciona del Ecuador. De esta manera
se escogio una proporcion marginal de estos intereses vencidos, aproximadamente US$

191 M, para que sean canjeados por Bonos IE.

Los Bonos IE tienen un plazo de 10 afios y poseen una amortizacion gradual con
20 pagos semestrales. Tienen una tasa de interés Libor de 6 meses + 13/16 %. Carecen

de aflos de graciay de colateral, tanto para el capital como para los intereses.

Los Bonos IE se los cred para que sean entregados a acreedores que no

recibieron los pagos parciales hechos por € pais en el pasado.

El monto total nominal de la deuda de los bonos IE es de US$ 191,000,000.00 y

fueron emitidos e 21 de diciembre del afio 1.994. El valor unitario de los bonos IE es de

US$ 250,000.00.

BONOSPDI (PAST DUE INTEREST)

Los Bonos PDI son los bonos emitidos para ser canjeados por e grueso de los
intereses vencidos. Estos bonos no mantienen garantia alguna ni para el capital, asi como

tampoco para los intereses.
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Los Bonos PDI son de 20 afios plazo con 10 afios de gracia, y se rigen bajo una

tasa Libor de seis meses + 13/16 %. Pero durante los 6 primeros afios el Ecuador debe

pagar Unicamente tasas fijas y bajas que van desde el 3% hasta el 3,75% y capitdizar la

diferencia entre estas tasas y la Libor + 13/16 %, en las mismas condiciones del Bono

PDI principal. Esta situacion permite cierto alivio durante los primeros seis afos del

acuerdo. La amortizacién es gradual con 2 1 pagos semestrales.

El monto total nominal de la deuda de los bonos PDI es de US$

2,417,120,000.00 y fueron emitidos el 28 de febrero del afio 1.995. El valor unitario de

los bonos PDI es de US$ 250,000.00.

CONDICIONES DEL ACUERDO CON LA BANCA ACREEDORA

10

Opciones para Tasa de interés Plazo | Gracia [ colateral Colateral para Otros detalles
el capital (afios) | (anos) | para capital intereses
de Libor + 13/16 30 30 100% 12 meses Colateral del principal con
suento : renovable bonos del Tesoro de EE.UU.
230 aftos, Colateral de intereses
- aunatasa referencial del 7%.
Bonos a la Afio Tasa 30 30 100% 12 meses Colateral del principal con
[Par 1 3.00% renovable bonos del Tesoro de EE.UU.
2 3.25% a 30 afios. Colateral de intereses
34 3.50% atasasreferenciales equivalentes
5-6 4.00% alasrespectivastasas deinterés
7-8 4.50% del Bono Par, empezando en 3%
9-10 4.75%
11-30 5.00%
Aiio Tasa 20 10 0% Ninguno Esquema de amortizacion gradual:
1-2 3.00% 21 Pagos semestrales
34 3.25% I-6 (2.5% del capital)
56 3.75% 7-12 (4% del capital)
7-20 Libor +13/16 13-21 (6.78% del capital)
Libor + 13/16 0 0% Ninguno Esquema de amortizacion gradual:

20 Pagos semestrales

1-8 (2.5% det capital)

9-14 (5% del capital)
15-20 (8.33% del capital)
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11.111 TABLAS DE AMORTIZACION DE LOS BONOS BRADY

De acuerdo a las diferentes especificaciones de cada bono, respecto a sus tasas de

pagos de interés y capitalizacion, se genera una tabla de amortizacion para cada uno de

ellos. Por esta razén presentamos a continuacion cuatro diferentes tablas,

complementado con gréficos ilustrativos (ver Anexo 3), para poder gemplificar los

desembolsos que el pais debierarealizar y a que fechas.

BONO IE
FECHA DE PAGO CAPITAL % CAPITAL | AMORTIZACION | TASA INTERES PAGO SALDO
21-Dic-95 191,000,000.00000 2.50% 4,775,000.00 6.38% | 12,176,250.00 | 16,951,250.00 | 186,225,000.00
21-Jun-96 186,225,000.00000 2.50% 4,775,000.00 3.63% | 6,750,656.25 | 11,525,656.25 |181,450,000.00
21-Dic-96 181,450,000.00000 2.50% 4,775,000.00 3.63% | 6,577,562.50 | 11,352,562.50 | 176,675,000.00
21-Jun-97 176,675,000.00000 2.50% 4,775,000.00 3.75% | 6,625,312.50 | 11,400,312.50 | 171,900,000.00
21-Dic-97 171,900,000.00000 2.50% 4,775,000.00 3.77% | 6,473,152.35 | 11,248,152.35 | 167,125,000.00
21-Jun-98 167,125,000.00000 2.50% 4,775,000.00 3.70% | 6,188,889.44 | 10,963,889.44 | 162,350,000.00
21-Dic-98 162,350,000.00000 2.50% 4,775,000.00 3.34% | 5,428,578.13 | 10,203,578.13 | 157,575,000.00
21-Jun-99 157,575,000.00000 2.50% 4,775,000.00 3.64% | 5,731,790.63 | 10,506,790.63 | 152,800,000.00
21-Dic-99 152,800,000.00000 5.00% 9,550,000.00 3.87% | 5,917,180.00 | 15,467,180.00 | 143,250,000.00
21-Jun-00 143,250,000.00000 5.00% 9,550,000.00 4.28% | 6,134,681.25 | 15,684,681.25 |133,700,000.00
21-Dic-00 133,700,000.00000 5.00% 9,550,000.00 4.28% | 5,725,702.50 | 15,275,702.50 | 124,150,000.00
21-Jun-01 124,150,000.00000 5.00% 9,550,000.00 4.28% | 5,316,723.75 | 14,866,723.75 | 114,600,000.00
21-Dic-01 114,600,000.00000 5.00% 9,550,000.00 4.28% | 4,907,745.00 | 14,457,745.00 | 105,050,000 00
21-Jun-02 105,050,000.00000 5.00% 9,550,000.00 4.28% | 4,498766.25 | 14,048,766.25 | 95,500,000.00
21-Dic-02 95,500,000.00000 8.33% 15,916,666.67 4.28% | 4,089,787.50 | 20,006,454.17 | 79,583,333.33
21-h-03 79,583,333.33333 8.33% 15,916,666.67 4.28% | 3,408,156.25 | 19,324,822.92 | 63,666,666.67
21-Dic-03 63,666,666.66667 8.33% 15,916,666.67 4.28% | 2,726,525.00 | 18,643,191.67 | 47,750,000.00
21-Jun-04 47,750,000.00000 8.33% 15,916,666.67 4.28% | 2,044,893.75 | 17,961,560.42 | 31,833,333.33
21-Dic-04 31,833,333.33333 8.33% 15,916,666.67 4.28% | 1,363,262.50 | 17,279,929.17 | 15,916,666.67
- 28-Feb-05 15,916,666.66667 8.33% 15,916,666.67 4.28% | 681,631.25 16,598,297.92 0.00
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BONO PDI
\ DE PAGO CAPITAL % CAPITAL | AMORTIZACION | TASA INTERES PAGO SALDO

~ 28-Ago-95 2,417,120,000.00 0.00% 0.00 1.50% | 36,256,800.00 | 36,256,800.00 |2,417,120,000.00
4 28-Feb-96 2,417,120,000.00 0.00% 0.00 1.50% | 36,256,800.00 | 36,256,800.00 |2,417,120,000.00
28-Ago-96 2,417,120,000.00 0.00% 0.00 1.50% | 36,256,800.00 | 36,256,800.00 |2,417,120,000.00
28-Feb-97 2.417,120,000.00 0.00% 0.00 1.50% | 36,256,800.00 | 36,256,800.00 |2,417,120,000.00

- 28-Ago-97 2,417,120,000.00 0.00% 0.00 1.625% | 39,278,200.00 | 39,278,200.00 |2,417,120,000.00
" 28.Feb-98 2,417.120,000.00 0.00% 0.00 1.625% | 39,278,200.00 | 39,278,200.00 |2,417,120,000.00
ﬁS-Ago—98 2,417,120,000.00 0.00% 0.00 1.625% | 39,278,200.00 | 39,278,200.00 |2,417,120,000.00
28-Feb-99 2,417,120,000.00 0.00% 0.00 1.625% | 39,278,200.00 | 39,278,200.00 |2,417,120,000.00
28-Ago-99 2,417.120,000.00 0.00% 0.00 1.875%] 45,321,000.00 | 45,321,000.00 {2,417,120,000.00
28-Feb-00 2.417,120,000.00 0.00% 0.00 1.875% | 45,321,000.00 | 45,321,000.00 [2,417,120,000.00
28-Ago-00 2,417,120,000.00 0.00% 0.00 1.875% | 45,321,000.00 | 45,321,000.00 |2,417,120,000.00
28-Feb01 2.417,120,000.00 0.00% 0.00 1.875% | 45,321,000.00 | 45,321,000.00 |2,417,120,000.00
28-Ago-01 2,417.,120,000.00 0.00% 0.00 4.28% | 103,513,164.00 | 103,513,164.00 { 2,417,120,000.00
"~ 78-Feb-02 2.417.120,000.00 0.00% 0.00 4.28% [ 103,513,164.00 | 103,513,164.00' 2,417,120,000.00
28-Ago-02 2.417,120,000.00 0.00% 0.00 4.28% |(103,513,164.00 | 103,513,164.00 | 2,417,120,000.00
28-Feb-03 2.,417.120,000.00 0.00% 0.00 4.28% | 103,513,164.00 | 103,513,164.00 | 2,417,120,000.00
28-Ago-03 2,417,120,000.00 0.00% 0.00 4.28% |103,513,164.00 | 103,513,164.00 | 2,417,120,000.00
28-Feb-04 2.417.120,000.00 0.00% 0.00 4.28% |(103,513,164.00 | 103,513,164.00 | 2,417,120,000.00
28-Ago-04 2.417,120,000.00 0.00% 0.00 4.28% | 103,513,164.00 | 103,513,164.00| 2,417,120,000.00
28-Feb-05 2,417,120,000.00 2.50% 60,428,000.00 4.28% |103,513,164.00 | 163,941,164.00 | 2,356,692,000.00
28-Ago-05 2,356,692,000.00 2.50% 60,428,000.00 4.28% | 100,925,334.90 | 161,353,334.90 | 2,296,264,000.00
28-Feb-06 2.296,264,000.00 2.50% 60,428,000.00 4.28% | 98,337,505.80 |158,765,505.80 | 2.235,836,000.00
28-Ago-06 2,235,836,000.00 2.50% 60,428,000.00 4.28% | 95,749,676.70 | 156,177,676.70 | 2,175,408,000.00
28-Feb-07 2,175,408,000.00 2.50% 60,428,000.00 4.28% | 93,161,847.60 | 153,589,847.60 | 2,114,980,000.00
28-Ago-07 2,114,980.000.00 2.50% 60,428,000.00 | 4.2 8 % | 90,574,018.50 [151,002,018.50 (2,054,552,000.00
28-Feb-08 2,054,552,000.00 4.00% 96,684,800.00 4.28% | 87,986: 189.40 184,670,989.40 | 1,957,867,200.00
28-Ago-08 1,957,867,200.00 4.00% 96,684,800.00 4.28% | 83,845,662.84 | 180,530,462.84|1,861,182,400.00
28-Feb-09 1,861,182,400.00 4.00% 96,684,800.00 4.28% | 79,705,136.28 | 176,389,936.28 | 1,764.497,600.00
28-Ago-09 1,764.,497.600.00 4.00% 96,684,800.00 4.28% | 75,564,609.72 |172,249,409.72 | 1,667,812,800.00
28-Feb-10 1,667,812,800.00 4.00% 96,684,800.00 4.28% | 71,424,083.16 | 168,108,883.16 | 1,571,128,000.00
28-Ago-10 1,571,128,000.00 4.00% 96,684,800.00 4.28% | 67,283,556.60 |163,968,356.60 | 1,474,443,200.00
28-Feb-11 1.474,443.200.00 6.78% 163.827,022.22 | 4.28% | 63,143,030.04 [226,970,052.26 | 1,310,616,177.78
28-Ago-11 1,310.616,177.78 6.78% 163,827,022.22 | 4.28% | 56,127,137.81 [219,954,160.04 | 1,146,789,155.55
28-Feb-12 1,146,789,155.55 6.78% 163,827,022.22 | 4.28% | 49,111,245.59 |212,938,267.81| 982.962,133.33
28-Ago-12 982,962,133.33 6.78% 163,827,022.22 | 4.28% | 42,095,353.36 [205,922,375.58 | 819,135,111.11
28-Feb-13 819.135.111.11 6.78% 163.827,022.22 | 4.28% | 35,079.,461.13 [198,906,483.36| 655,308,088.89
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Reestructuracion de Deuda Brad)

FECHA DE PAGO CAPITAL % CAPITAL | AMORTIZACION | TASA INTERES PAGO SALDO
28-Ago-13 655,308,088.89 6.78% 163,827,022.22 | 4.28% | 28,063,568.91 |191,890,591.13 [ 491,481,066.66
28-Feb-14 491,481,066.66 6.78% 163,827,022.22 | 4.28% | 21,047,676.68 | 184,874,698.90 | 327,654,044.44
28-Ago-14 327,654,044 44 6.78% 163,827,022.22 | 4.28% | 14,031,784.45 | 177,858,806.68 | 163,827,022.22
28-Feb-15 163,827,022.22 6.78% 163,827,022.22 | 428% | 7,015,892.23 |170,842,914.45 0.00
BONO PAR
FECHA DE PAG( CAPITAL AMORTIZACION TASA INTERES PAGO SALDO
28-Nov-95 1,913,890,000.00 0.00 2.25% [43,062,525.00| 43,062,525.00 | 1,913,890,000.00
28-May-96 1,913,890,000.00 0.00 150% | 28,708,350.00 | 28,708,350.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-96 1,913,890,000.00 0.00 163% | 31,100,712.50 | 31.100,712.50 | 1,913,890,000.00
28-May-97 1,913,890,000.00 0.00 1.63% | 31,100,712.50 | 31,100,712.50 | 1,913,890,000.00
28-Nov-97 1,913,890,000.00 0.00 1.75% |[33.493,075.00| 33,493,075.00 | 1,913,890,000.00
28-May-98 1,913,890,000.00 0.00 1.75% | 33,493,075.00[ 33,493,075.00 | 1,913,890.000.00
28-Nov-98 1,913,890,000.00 0.00 1.75% | 33,493,075.00| 33,493,075.00 | 1,913,890,000.00
28-May-99 1,913,890,000.00 0.00 1.75% | 33,493,075.00 | 33,493,075.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-99 1,913,890,000.00 0.00 2% 38,277,800.00! 38,277.800.00 |1,913,89o,ooo.oo
28-May-00 1,913,890.000.00 0.00 2% [38,277,800.00 | 38,277,800.00 | 1.9 13,890,000.00
28-Nov-00 1,913,890,000.00 0.00 2% |38,277,800.00| 38,277,800.00 | 1,913,890,000.00
28-May-01 1,913,890,000.00 0.00 2% | 38,277,800.00| 38,277,800.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-01 1,913,890,000.00 0.00 2.25% |43,062,525.00 43,062,525.00 [ 1,913,890,000.00
28-May-02 1,913,890,000.00 | 0.00 2.25% 43,062,525.00] 43,062,525.00 |1,913,89o,000.00
28-Nov-02 1,913,890,000.00 | 0.00 2.25% 43,062,525.00| 43,062,525.00 |1,913,890,00000
28-May-03 1,913,890,000.00] 0.00 2.25% | 43,062,525.00 | 43,062,525.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-03 1,913,890,000.00 0.00 2.38% |45454.887.50| 45,454,887.50 |1,913,890,000.00
28-May-04 1,913,890,000.00 0.00 2.38% | 45,454,887.50 [ 45454,887.50 | 1,913,890,000.00
28-Nov-04 1,913,890,000.00 0.00 2.38% | 45,454,.887.50| 45454,887.50 |1,913,890,000.00
28-May-05 1,913,890,000.00 0.00 2.38% | 45,454,887.50| 45454.887.50 | 1,913,890,000.00
28-Nov-03 1,913,890,000.00 | 0.00 2.50% |47,847.250.00 [ 47.847.250.00 [1,913,890,000.00
28-May-06 1,913,890,000.00, 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847.250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-06 1,913,890,000.00] 0.00 2.50% |47,847250.00 47.847250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-07 1,913,890,000.00 | U0 2.50% | 47,847.250.00 | 47.847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-07 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847.250.00 | 47.847.250.00 [ 1,913.890,000.00
28-May-08 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847.250.00 [ 1,913,890,000.00
28-Nov-08 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 [ 1,913,890,000.00
28-May-09 1,913,890,000.00 0.00 2.50% |47,847,250.00 | 47.847.250.00 |1,913,890,000.00
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Reestructuracionde Deuda Brady

FECHADEPAGO { CAPITAL ]AMORTIZACION TASA INTERES PAGO SALDO
28-Nov-09 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00| 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-10 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00| 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-10 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 |1,913,890,000.00
28-May-11 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-11 1,913,890,000.00 0.00 2.50%47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-12 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-12 1,913,890,000.00 0.00 b 5006 ATS4T2800 4784725000 (199333000000

L- 28-May-13 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00

[ 28-Nov-13 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-14 |1,913,890,000.00l 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-14 | 1,913,890,000.00 | 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-15 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 [1,913,890,000.00
28-Nov-15 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 |1,913,890,000.00
28- May- 16 1,913,890,000.00 0.00 2.50%| 47.847,250.00 | 47,847,250.00 [ 1,913,890,000.00
28-Nov- 16 1,913,890,000.00 0.00 2.50%| 47,847,250.00 | 47,847250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-17 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00| 47.847.250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov- 17 1,913,890,000.00 0.00 2.50%[47,847250.00 | 47,847250.00 [ 1,913,890,000.00
238-May-18 1,913,890,000.00 0.00 2.50%[ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-18 1,913,890,000.00 0.00 2.50% ] 47,847,250.00 | 47,847,250.00 [ 1,913,890,000.00
28-May-19 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47.847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-19 1,913,890,000.00 0.00 2.50%47,847,250.00 | 47,847,250.00 [ 1,913,890,000.00
28-May-20 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 [ 47,847,250.00 [ 1,913,890,000.00
28-Nov-20 1,913,890,000.00 0.00 2.50% ] 47,847,250.00 [ 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00

| 28-May-21 | 1,913,890,000.00 | 0.00 2.50% 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00

| 28-Nov-21 ]1,913,890,000.00 | 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-22 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-22 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00 |
28-May-23 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00 |
28-Nov-23 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 [ 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28- May- 24 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47.847.250.00 [ 1,913,890,000.00
28-Nov-24 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47.847250.00 [1,913,890,000.00
28- Feb- 25 1,913,890,000.00 | 1,913,890,000.00 | 1.25% [23,923,625.00 1,937,813,625.00 0.00
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Reestructuracion de Deuda Brady

FECHADEPAGO | CAPITAL | AMORTIZACION | TASA | INTERES | PAGO | SALDO
28-Nov-09  [1,913,890,000.00 | 0.00 [ 2. 50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 |1,913,890,000.00
28-May-10  [1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-10  [1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-11  [1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-11 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-12 | 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-12 1,913,890,000.00 0.00 2. 50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-13 | 1,913,890,000.00 | 0.00 [ 2. 50%)] 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-13  [1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-14 [ 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-14 [ 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 [ 1,913,890,000.00
28-May-15 [ 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-15  [1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-16 | 1,913,890,000.00 0.00 2.50%)] 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-16  [1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 [1,913,890,000.00
28-May-17 | 1,913,890,000.00 0.00 2.50%] 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890.000.00
28-Nov-17 | 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 [ 1,913,890,000.00
28-May-18 [ 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 [ 1,913,890,000.00
28-Nov-18 [ 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-19 [ 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-19 | 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00| 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-20 [ 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-20  |1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00| 47,847,250.00 |1,913,890,000.00
28-May-21 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-21 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-22 [ 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-22 | 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-23 | 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [47,847,250.00 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-23 | 1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00 | 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-May-24  {1,913,890,000.00 0.00 2.50% | 47,847,250.00| 47,847,250.00 | 1,913,890,000.00
28-Nov-24 [ 1,913,890,000.00 0.00 2.50% [ 47,847,250.00| 47,847,250.00 |1,913,890,000.00
28-Feb-25 1,913,890,000.00 | 1,913,890,000.00 | 1.25% | 23,923,625.00 | 1,937,813,625.00 0.00
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Reestructuracion de Deuda Brady

BONO DISCOUNT
¢ | FECHA DE PAGO CAPITAL AMORTIZACION | TASA INTERES PAGO SALDO
28-Ago-95 1,464,690,000.00 0.00 3.59% | 52,637,296.88 | 52,637,296.88 | 1,464,690,000.00
28-Feb-96 1,464,690,000.00 0.00 3.63% | 53,095,012.50 | 53,095,012.50 | 1,464,690,000.00
28-Ago-96 1,464,690,000.00 0.00 3.63% | 53,095,012.50| 53,095,012.50 | 1,464,690,000.00
28-Feb-97 1,464,690,000.00 0.00 3.61% | 52,866,520.86 | 52,866,520.86 | 1,464,690,000.00
28-Ago-97 1,464,690,000.00 0.00 3.73% | 54,697,383.36 | 54,697,383.36 | 1,464,690,000.00
28-Feb-98 1,464,690,000.00 0.00 3.66% | 53,552,728.13| 53,552,728.13 | 1,464,690,000.00
28-Ago-98 1,464,690,000.00 0.00 3.59% | 52,637,296.88 | 52,637,296.88 | 1,464,690,000.00
28-Feb-99 1,464,690,000.00 0.00 3.37% | 49,396,670.25| 49,396,670.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-99 1,464,690,000.00 0.00 3.77% | 55,182,195.75| 55,182,195.75 | 1,464,690,000.00
28-Feb-00 1,464,690,000.00 0.00 4.09% | 59,869,203.75( 59.869,203.75 | 1,464,690,000.00
28-Ago-00 1,464,690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.25| 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-01 1,464,690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.25| 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-01 1,464,690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-02 1,464,690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.25 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-02 1,464,690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.25 1 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-03 1,464,690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.25) 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-03 1,464,690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.251 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-04 1,464,690,000.00 0.00 4.28% [62,725,349.25] 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-04 1,464,690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.25| 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-05 1,464,690,000.00 0.00 4.28% |62,725,349.25 1 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-05 1,464,690,000.00 0.00 4.28% |62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464.690,000.00
28-Feb-06 1,464,690,000.00 0.00 4.28%62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-06 1,464,690,000.00 0.00 4.28%(62,725,349.25| 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-07 1.464,690,000.00 0.00 4.28%)62,725,349.25 [ 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-07 1,464,690,000.00 0.00 4.28%62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-08 1,464,690,000.00 0.00 4.28%(62,725,349.25| 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-08 1,464,690,000.00 0.00 4.28%(62,725,349.25| 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-09 1,464,690,000.00 0.00 4.28%62,725,349.25 [ 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-09 1,464,690,000.00 0.00 4.28%)62,725,349.25 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-10 1,464,690,000.00 0.00 4.28%(62,725,349.25 ( 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-10 1,464,690,000.00 0.00 4.28%162,725,349.25 [ 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-11 1,464.690,000.00 0.00 4.28% [ 62,725,349.25| 62.725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-11 1,464.,690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.25| 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-12 1,464,690,000.00 0.00 4.28%62,725,349.25 [ 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-12 1,464,690,000.00 0.00 4.28%62,725,349.25 [ 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-13 1,464.690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.25| 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00

(Gl
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f FECHADEPAGO | CAPITAL | AMORTIZACION | TASA INTERES | PAGO I SALDO |

[ 28-Ag0-13 | 1,464,690,000.00 | 0.00 4.28% (62,725,349.25] 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-14 | 1,464,690,000.00 | 0.00 4.28%62,725,349.25| 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
’-Ago-14 |1,464,690,000.00 | 0.00 4.28%|62,725,349.25 1 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb15 1 1.464.690.000.00 | 0.00 4.28%(62,725,349.25 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-15 1,464,690,000.00 0.00 4.28% [ 62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00 |
28-Feb-16 1,464,690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00 |
28- Ago- 16 1,464,690,000.00 0.00 4.28% [ 62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00 |
28-Feb-17 1,464,690,000.00 0.00 4.28%(62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-17 1,464,690,000.00 0.00 4.28%(62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-18 1,464,690,000.00 0.00 -4.28% [ 62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-18 1,464,690,000.00 0.00 4.28%|62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-19 1,464,690,000.00 0.00 4.28% | 62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1.464,690,000.00
28-Ago-19 1,464,690,000.00 0.00 4.28%]62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-20 1,464,690,000.00 0.00 4.28%(62,725,349.25| 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28- Ago- 20 1,464,690,000.00 0.00 4.28%]62,725,349.25 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Feb-21 1,464.690,000.00 0.00 4.28%]62,725,349.25 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-21 1,464,690,000.00 0.00 4.28%62,725,349.25| 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00

[ 28-Feb22 1,464,690,000.00 0.00 4.28%] 62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00

P 28-Ago22  |1,464,690,000.00 | 0.00 4.28%62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00 |

| 28-Feb-23 1,464,690,000.00 0.00 4.28%]62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28-Ago-23 1,464,690,000.00 0.00 4.28%(62,725,349.25 [ 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28- Feh24 1,464,690,000.00 0.00 4.28%|62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28- Ago- 24 1,464,690,000.00 0.00 4.28%]62,725,349.25 | 62,725,349.25 | 1,464,690,000.00
28- Feh25 1,464,690,000.00 | 1,464,690,000.00 | 4. 28% | 62,725,349.25 | 1,527,415,349.25 0.00

ILIV ANTECEDENTES DE RECOMPRA DE BONOS BRADY

Para €l afio de 1997 durante el Gobierno Interino del Dr. Fabian Alarcon sellevo
acabo la primeraRecompra Oficial de Bonos Brady. Estainiciativa nace de |a necesidad
de financiar €l déficit del Presupuesto General del Estado del afio 1996, por lo que desde

la administracion del Ab. Abdala Bucaram se venia analizando |la probabilidad de una
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emision de bonos ecuatorianos para ser negociados en el mercado europeo, y asi poder
cancelar e préstamo puente otorgado por un consorcio de bancos liderados por € Chase
Manhattan Bank, a tres meses y con una tasa Libor de 1 0 2 meses + 1,75 %, para

financiar @ déficit antes mencionado.

Inicialmente el Chase Manhatatn Bank estaba autorizado a negociar US$ 300 M
en Eurobonos, por parte del gobierno del Ab. Bucaram, sin embargo sorpresivamente y
por recomendacion de este banco se llegd a la emision y negociacion definitiva de US$S

500 M. Los Eurobonos fueron emitidos €l 18 de abril de 1997.

En efecto, la colocacion de los Eurobonos fue exitosa y se logré conseguir la
cancelacion del préstamo concedido por e Chase por US$ 306 M, quedando un saldo
favorable de aproximadamente US$ 194 M. De esta forma US$ 117,25 M fueron
destinados para cubrir la parte del déficit que aun estaba sin financiamiento; y US$ 76,75

M netos fue €l monto que se aplicd para recomprar los Bonos Brady.

Lainversion que realizé € Fisco para poder recomprar bonos de deuda del pais
fue equivalente a US$ 113,75 M. Este monto fue dividido entre Bonos Par, US$ 84.75
M, y Bonos PDI, US$ 29 M. Debido a que los Bonos Par mantenian colateral, se
liberaron US$ 37 M - valor presente de los Bonos del Tesoro Americano -, lo que

presenta un saldo neto de inversion de US$ 76,75 M por parte del Gobierno Central.

El costo neto de haber recomprado Bonos Par fue de US$ 47.75 M, costo que se

obtiene por la diferencia entre la inversion efectivay la liberacion del colateral. Mientras
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que €l costo neto de haber recomprado Bonos PDI fue de US$ 29 M. Esta adquisicién

de bonos de deuda de nuestro pais trgjo una reduccion nomina de US$ 250 M.

PAR | PDI | TOTAL
Recomprados (US$ M) ‘ ZO0.0CI 50 | 250
Precio (%) 423/8 | 58 45.50
Monto Invertido (USSM) | 8475 | 29 113.75
| T-Bonos liberados (US$ M) | 37.00 | --- | 37.00
Costo neto (US$ M) 47.75 | 29 76.75
Fuente: BCE

ILIV ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE
LOS BONOS BRADY EN RELACION CON LOS
ACONTECIMINETOS ECONOMICOS, POLITICOSY SOCIALES;

DEL PAISY DE SU ENTORNO.

Los cuatro distintos Bonos Brady - IE, PDI, PAR y DISCOUNT - una vez que
fueron emitidos e ingresaron al mercado financiero, la accion de la libre oferta y
demanda, y a igua que los diversos shocks exdgenos a los que estos se ven sometidos

han provocado que la determinacion de sus precios sea impredecible.

L os precios de los bonos presentan bastante variabilidad en sus precios; y aqui es

cuando usualmente se piensa que los determinantes de esta volatilidad de precios se debe
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alainestabilidad politica, econdmicay socia del pais; sin embargo cabe recalcar que las
crisis asidticas, europess, e incluso americanas, inciden dramaticamente en la elevacion o

caida de dichos precios.

Por esta razdn se ha considerado importante realizar un andlisis de los
acontecimientos suscitados en el contexto nacional e internacional paralelo a lairregular
tendencia que € precio de los cuatro bonos ha mantenido en estos cinco afnos. (ver

Anexo 4)

o Para el mes de abril de 1997, cerca de la finalizacion del mismo, el gobierno
ecuatoriano efectlia una recompra de Bonos Brady ecuatorianos por US$ 250
millones. Esta accion provoco que €l precio de los cuatro bonos tendiera a

incrementarse.

o En & mesdejulio de 1997 el Ecuador anuncié una nueva recompra de Bonos
Brady ecuatorianos, el mismo que ocasiond que los bonos siguieran aumentando

su valor en el mercado. Recompra que nunca se llevo a efecto.

o Durante & mes de octubre de 1997 en Wall Street se produjo una caida, situacién
gue afectd directamente a los mercados financieros mundiales. Esta corriente

provocd que los precios de nuestros Bonos Brady caigan.
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o Después de seis meses, con precios con una tendencia alcista, para inicios de
noviembre, en € cual los precios de los bonos cayeron drasticamente; el Ecuador
anuncia una recompra de su deuda. Esta situacion provoco una recuperacion del

precio de los Bonos Brady.

« Laintencion del Ecuador por privatizar la Empresa de Telecomunicaciones para
asi conseguir dinero para comprar deuda o simplemente intentar un canje de
deuda por patrimonio, generd expectativas en el mercado financiero. Por esta
razon al no vender dicha empresa los precios de los Bonos Brady en el mercado
presentaron una caida. Esta situacion se suscité durante los primeros dias del mes
de diciembre de 1997. Esta caida de |os precios de los bonos se vio acentuada a

finales de este mismo mes, luego de una caida de los mercados emergentes.

« Parainicios del afio 1998 se generaron rumores de que el Frente Econdmico del
Gobierno Central pretendia renunciar. Esta situacion provocé inestabilidad y

asimismo un descenso en |os precios de los bonos.

« En marzo del mismo afio los rumores previos se concretaron. El Frente
Econdmico de Gobierno renuncio; trayendo como consecuencia una caida en los

precios de los Bonos Brady.
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o Nuevamente, para abril de 1998, e segundo intento por vender EMETEL
fracasd; provocando igualmente que los precios de los bonos en € mercado
financiero descendieran. Posteriormente la caida se agudiz6 aun mas debido ala

baja calificacion de Moody’s.

o Las expectativas del nuevo Presidente de la Republica, luego de un periodo de
interinazgo, generd sefiales positivas para € Ecuador. Por este motivo, en julio
de 1998, con la eleccion del Dr. Jamil Mahuad como nuevo Presidente
Constitucional del Ecuador, los Bonos Brady ecuatorianos presentaron una leve

elevacion en sus precios.

« En septiembre de 1998 los mercados financieros mundiales presentaron gran
inestabilidad. Esta situacion trajo como consecuencia la caida de algunas Bolsas
de Vaores en e mundo, asi como también la crisis rusa. Este entorno provoco

que los precios de los Bonos Brady caigan dramaticamente.

o Parainicios del afio 1999 la Bolsa de Valores de Brasil presentd una caida. Este
hecho no fue aislado, sino mas bien larepercusion de la crisis financiera mundial
en Sudamérica. Por este motivo los precios de los Bonos Brady ecuatorianos

nuevamente presentaron una disminucion.

o Durante los primeros dias del mes de marzo de 1999 la crisis financiera
ecuatoriana se agudiza; la inminente caida de muchos bancos y encontramos al

borde de una hiperinflacion, produjo que las autoridades tomaran la decision de
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declarar un feriado bancario. Debido a este entorno nuestros acreedores
percibieron que la deuda Brady podria dejar de ser servida. Este tipo de

situaciones provocaron una caida en los precios de |os Bonos Brady.

A pesar de los acontecimientos, para finaes del mes de marzo de 1999, €
Gobierno del Ecuador realizd anuncios referentes a que el pais pretendia seguir
sirviendo su deuda. Consecutivamente, para el mes de mayo de 1999, se anuncié
el apoyo del FMI para el gobierno ecuatoriano. Estas sefiales fueron percibidas
por los agentes financieros de una manera positiva, provocando una recuperacion

en los precios de los bonos.

La critica situacion de la economia ecuatoriana provocO algunos paros y
protestas en contra de la Administracion Central , durante el mes de junio de
1999, trayendo como consecuencia un descenso en |os precios de los bonos. La
evidente situacion deficitaria del pais hizo que los agentes econdémicos
percibieran la inminente posibilidad de que e Ecuador no pudiera seguir sirviendo
su deuda, por lo que e Wall Street Joumal insinu6é que €l pais iba a caer en

moratoria.

o Lo que se veia venir se suscitd en agosto de 1999. El Ecuador entré en

moratoria. Mastarde el Dr. Jamil Mahuad plante6 una tentativa renegociacion de
la deuda; lo que ratificaba la imposibilidad de poder seguir sirviendo la deuda,
ocasionando que los precios de los Bonos Brady mantengan un descuento aun

mayor.
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CAPITULO I11

OPCIONES FINANCIERAS

Las opciones financieras se remontan a tiempo de los fenicios, los griegos 'y los
romanos los cuales incorporaban en sus contratos cladusulas de opciones sobre las
mercaderias que transportaban en sus embarcaciones, en la literatura financiera se
encuentran muchas anécdotas de grandes personajes que obtuvieron muchas ganancias
por medio .de las opciones de compra y venta que estos realizaban, debido a sus

previsiones de precios acertadas de diferentes productos.

El primer mercado de opciones con cierto grado de organizacion aparece en
Holanda en € siglo XVII, en este mercado se negociaban opciones para comprar o
vender bulbos de Tulipan en una fecha futura predeterminada, de esta forma tanto los
compradores como los vendedores aseguraban el precio de comprar y vender en el

futuro.

Luego e mercado de opciones aparece en Inglaterra a principios del siglo XVIII,
en el cual se negociaban opciones sobre las principales compafiias comerciales, pero €l
escandalo que ocasiond la caida de precios de varias de estas compafiias, atribuido en
gran parte a la especulacion con opciones, provoco gque este mercado sea declarado

como ilegal.
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Se conoce que en Estados Unidos las opciones se negociaban hace mas de
doscientos afios, pero ya en la década de los 50 y 60, las opciones se negociaban sobre
las acciones cotizadas en la Bolsa de Vaores de Nueva York, sobre lotes de 100
acciones con vencimiento de sesenta y noventa dias. Pero este tipo de negociaciones era
del tipo de mercado ( Over de Counter ); es decir sin sistemas normalizados de

contratacion.

El 26 de abril de 1973, comienza a operar el primer mercado organizado del
mundo, el Chicago Board Options Exchange ( CBOE ); por medio del cual hoy en dia
se negocian de diferentes partes del mundo una amplia gama de activos financieros y no

financieros para todo tipo de agentes econémicos .

Uno de los consgjos que realizaba la firma Tumbridge & Company a sus cliente

erae sguiente:

- 9 ustedes piensan que las acciones se irdn hacia abajo compren una PUT, y s

ustedes piensan que las acciones subiran , adquieran una CALL . .
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111.1 QUE ES UNA OPCION

Es un contrato que da derecho a la persona que o posee a vender o comprar un

activo a un precio determinado durante un periodo o en una fecha preferida.

L as opciones incorporan derechos de compra o derechos de ventay las podemos
clasificar como: opciones de compra ( CALL ) y opciones de venta (PUT). los términos
CALL y PUT tienen su origen en los mercados, Over de Counter (OTC), de opciones
que comenzd en el siglo X1X en los Estados Unidos, y eran las denominaciones de los

operadores.

El activo sobre € cual se instrumenta la opcion se denomina activo subyacente;
Si nosotros compramos una opcion ya sea de compra o venta sobre |os bonos Brady, el

activo subyacente seré los bonos Brady.

El precio de compra o de venta que se establece en la opcion es el precio de
gercicio ( strike ). Si laopcidn se la puede gjercer en cualquier momento desde la fecha
de su adquisicion hasta la fecha de gercicio, se dice que es una opcion Americana. Si la
opcion solo se puede gercer en una determinada fecha , se habla de una opcién
Europea. Estas clasificaciones tienen su origen historico basado, en como se gercian las

opciones tanto en Estados Unidos como en Europa.

Los derechos y obligaciones , en un contrato de opciones, es decir la posicion

ante €l riesgo del comprador y del vendedor son asimétricas, En el caso del comprador
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tienen derecho mas no la obligacion de comprar o vender, es decir gjercer la opcidn en el
plazo correspondiente a la misma. Por otro lado en e caso del vendedor solo tiene
obligaciones, en e sentido de que tendra que vender o comprar si €l poseedor de la

opcion decida gjercerla, en caso contrario no hara nada.

Por lo que los compradores gercerdn su opcion de compra o venta cuando €l

precio del activo subyacente les resulte beneficioso.

Hasta este instante no encontramos los motivos por € cual a los agentes
econdmicos les convenga vender una opcion. A un agente economico le resulta
beneficiosos vender una opcion ya que este recibe una compensacion, los contrato de
opciones tiene un precio denominado generalmente prima la cual compensa al vendedor

de la opcidn por € riesgo asumido .

ILLICLASIFICACION DE LAS OPCIONES

Las opciones se las puede clasificar segin e activo subyacente que se esta

negociando, asi tenemos :

o Opciones sobre el contado: Que es la compraventa a contado del activo

subyacente.
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o Opciones sobre instrumentos a plazo ( Forward ) : Que facilitan al comprador de
la opcién adquirir o vender un contrato forward ya sea de divisas, tipo de interés

u otros.

o Opciones sobre futuros: Que es una posicion de compra o venta de un contrato
de futuro , dentro de un mercado de estos instrumentos. Siendo |os que mas se

negocian los contratos de opciones americanas sobre futuros.

Se puede establecer opciones financieras sobre muchos tipos de activos subyacentes

por enumerar al gunos tenemos:

e Opciones sobre Acciones
e Opciones sobre Divisas
o Opciones sobre Tipo de Intereses

Opciones sobre I nstrumentos de Deuda

Opciones sobre Indices Bursatiles.
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ILII RIESGO EN EL CONTRATO DE OPCIONES

Como se menciono anteriormente, los derechos y obligaciones en un contrato de
opciones, es decir la posicion ante e riesgo del comprador y del vendedor son
asimétricas. Por lo que € riesgo de contrapartida; es decir que € vendedor de la opcién

cumpla con e comprador, es e siguiente:

En afos pasados cuando se negociaban las opciones en los mercados OTC, €

riesgo de contrapartida era asumida por ambas partes.

MERCADO OTC ({ OVER THE COUNTER)

RIESGO DE CONTRAPARTIDA

/ AN

PAGO DE PRIMA
COMPRADOR VENDEDOR

CONTRATO DE OPCION /

RIESGO DE PRECIO

A diferencia con el mercado organizado CBOE, este riesgo se ve eliminado con
laincorporacion de una camara de compensaciOn que asume | 0s riesgos de contrapartida

de los mercados de opciones.
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COMPRADOR

PAGO DE PRIMA
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RIESGO DE CONTRAPARTIDA

ABONO EN CUENTA

CAMARA DE
COMPENSACION

CONTRATO DE
OPCION

DE PRIMA

CONTRATO DE

VENDEDORES

OPCION

RIESGO DE PRECIO

En los mercados organizados los costos estan plenamente estandarizados en

términos de:

« Vencimiento

« Precio de Ejercicio

o Tipodeopcion: CALL, PUT
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DIFERENCIA ENTRE OPCIONES NEGOCIADASEN MERCADOSOTC Y

MERCADOS ORGANIZADOS

Caracteristicas

oTC

Organizados

|.- Términos del contrato

Ajustados a necesidades de
ambas partes

Estandarizados

2.- Lugar del mercado Cualquiera Mercado especifico

3.- Fijacion de precios Negociaciones Cotizacion abierta

4.- Fluctuacion de precios | Libre En algunos mercados
existen limites

5. -Relacion entre comprador| Directa A través de la camara de

y vendedor compensacion

6.- Deposito de garantia No usua Siempre para el vendedor.
En algunos mercados
(LIFFE), también para €
comprador.

7.- Calidad de cobertura A medida Aproximada

8. -Riesgo de contrapartida

Lo asume e comprador

Lo asume la camara

9.-Seguimiento posiciones

Exige medios especializados

Féacil ( prensa econdmica)

10. -Regulacion No regulacion en general Regulacion gubernamental y
autorregulacion
II. — Liquidez Escasa en muchos contratos | En los mercados

consolidados. amplia.

Libro: Opciones financieras

En los mercados organizados existen limites minimos y en algunos también

limites maximos con respecto a la fluctuacion de precios de las opciones. Se utiliza

subastas para establecer 10s precios, por |0 que resulta mas seguro, fécil y réapido, realizar

transacciones en los mercados organizados, aunque; sus costes pueden ser mayores que

en los mercados OTC.
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ILILII FUNCIONESCAMARA DE COMPENSACION

« LaCamara asegura a los operadores que sus derechos podran ser gjercidos con

independencia de la situacion financiera de la contrapartida.

o La Camara facilita la operativa del mercado a compensar constantemente las

pOsiCiones.

« La Cémara de Compensacion reduce el riesgo de contrapartida asumido;

exigiendo a los operadores depositos de garantia .

En el Chicago Board Options Exchange (CBOE,) €l vendedor o emisor de una opcion
CALL , en principio, debe depositar un margen equivalente al 15% del precio del activo
subyacente més la prima menos el importe, en que €l precio del activo esta por debajo del
precio de gjercicio de la opcion. En cualquier caso, €l depdsito minimo es de un 5% del

precio del activo subyacente mas la prima.

Para ilustrar el calculo de depositos de garantias , tomaremos como ejemplo los
datos de la opcion sobre el Bono Brady ecuatoriano Par con vencimiento a sei's meses,
con un precio de gjercicio 35.583% y con una prima de 0.77090%; en el momento estos
bonos se cotizan al precio de 32.88%; y cabe mencionar que el precio unitario del Bono

Par es de US$ 250.000.
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Célculo de depdsito de garantia.

15% * 32.88% * 250.000 (1 Bono) = {US$ 12.330

PRIMA = 0.77090% * 250.0000 = US$ 192725

MENOS = (35.583% - 32.88%) * 250.000 3 US$ 6.757,5

DEPOSITO US$ 7.499,75

*ue es mayor que €l minimo (5% * US$ 82.200 + US$ 1.927,25) = US$ 6.037,25

En e gemplo que mangamos s € precio del bono llegara a incrementarse, el
mercado exigiria un depdsito equivalente a la diferencia entre el precio anterior y €
nuevo precio. De igual forma s € precio descendiera, se liberaria un porcentaje
equivalente del depdsito inicial. Para este giemplo e depdsito de garantia fue de

USS$ 7.499,75.

111.111 FACTORES QUE INCIDEN EN EL PRECIO DE UNA

OPCION.

El precio de una opcion, es determinado por laLey de Ofertay Demanda, dentro
del mercado financiero. Existen diferentes variables que inciden en el precio de una

opcidn, dentro de las cuaes, las principales son las siguientes:
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PRECIO DE EJERCICIO:

Cuanto mayor sea €l precio de gjercicio de la opcion que deseamos adquirir, en
comparacion con el precio actual del subyacente, menor seré la prima que debamos
pagar por la compra de nuestra opcién dado que la probabilidad de que podamos ejercer
nuestra opcion sera mas baja. Por € contrario, la compra de un PUT, nos resultara mas
cara cuanto mayor sea € precio de gercicio en relacion a la cotizacion actual del

subyacente, pues existe una mayor probabilidad que e erzamos nuestra opcion de venta

(PUT).

TIPO DE INTERES:

La variable tipo de interés influye en el precio de la opcidn en la medida que
afecta a la disponibilidad de tesoreria para los intervinientes de la operacion. Asi, €l
vendedor de una opcion CALL, dispondra del efectivo una vez se gjecuta la misma, por
lo que caso de subir el tipo de interés, necesitard una mayor compensacion por la
imposibilidad de la no inversién inmediata, por 1o que €l precio de la prima subira. Por €l
contrario un oferente de un PUT, puede disponer de efectivo hasta que le gerzan la
opcidn, momento en que cambiaria tesoreria por el activo, por lo que si suben los tipos

de interés puede beneficiarse de ello, pudiendo ofrecer la opcidn a un precio mas bajo.

73



Reestructuracion de Deuda Brady

111.111.1 EL RIESGO DE LAS POSICIONES BASICAS EN

OPCIONES

Una posicion de compra de una CALL tiene un perfil de riesgo muy particular:
limitamos | as pérdidas a un importe fijo, la prima, y nuestros beneficios potenciales son
ilimitados en funcion de la evolucion del precio del activo subyacente. Este perfil de
riesgo para cualquier posicion con opciones (' u otros activos), se puede representar con
el tipico gréfico de resultados a vencimiento de una opcion. En este gréfico el ge de
ordenadas representa los beneficios / pérdidas obtenidos, y el gje de abscisas |os precios
posibles del activo subyacente al vencimiento. La curva resultante nos da la posicion para

cada precio posible subyacente.

Las posiciones basicas que tedricamente se pueden tomar con una opcion son cuatro:

o Comprade unaCALL
o Comprade una PUT
« Ventade una CALL

« Ventadeuna PUT

En la figura se puede observar como la exposicion a riesgo es diametralmente
opuesta para comprador y vendedor de una opcién. EI comprador limita sus pérdidas a
importe de las primas y deja abierta sus posibilidades de ganancias para opciones de

compra.
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Esto explica la importancia de una adecuada determinacion de la prima y de una

politica eficiente de gestion del riesgo de las opciones.

Rentabilidad Posicion (%)
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IIL.IV TEORIA DE VALORACION DE UNA OPCION DE COMPRA
EUROPEA (MODELO BINOMIAL / MODELO BLACK &

SCHOLES)

A partir del trabgjo germinal de Black - Scholes (1973) se han investigado
diferentes modelos de evaluacién que se intenta aplicar en modelos sobre activos
subyacentes especificos (acciones, divisas, futuros, materias primas, etc). Primero
vamos a proceder a explicar el Modelo Binomia y derivar a partir de este modelo el

Modelo de Black - Scholes.
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PRECIO DEL SUBYACENTE:

Cuanto mayor sea la probabilidad de que el precio del subyacente suba, el
vendedor de una CALL, nos solicitar4 una mayor prima por vendernos dicha opcion de
compra; dado que la posibilidad de que podamos gjercer nuestra opcién de compra es
mayor. Por el contrario, cuanto mas baje la posibilidad de que pueda gercer su opcion de
compra, la prima a pagar por la compra de la CALL bajara. En caso de que lo que

quisiéramos adquirir fuera una PUT, € criterio seriaigual pero totalmente inverso.

VOLATILIDAD:

Lavolatilidad es un concepto fundamental en el mercado de opciones. Tengamos
en cuenta, que de no existir volatilidad, con productos cuyos precios practicamente
fueran fijos, no tendrian razon de existir los mercados de opciones. La volatilidad se
podria definir como una medida de dispersion del activo subyacente. A mayor volatilidad
mayor probabilidad que se gerza la opcion, por tanto este factor influye en un mayor

precio en la opcion, tanto de compra (CALL), como de venta (PUT).

VENCIMIENTO:

Un plazo corto en el vencimiento de la opcion, incidird en una menor
probabilidad de poder gjercer la opcion; mientras que un plazo largo para poder
gjecutarla, aumentaria dicha probabilidad. Lo cual es valido, naturalmente, tanto para una
CALL, como para una PUT. Asi pues, €l precio de una opcion sera mas caro, cuanto

més largo sea su plazo de gercicio y viceversa.
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INLIVIMETODO SIMPLE: MODELO BINOMIAL

APLICACION PARA OPCIONES CALL EUROPEAS. (UN PERIODO)

El Modelo Binomial propuesto por Cox-Ross-Rubinstein en €l afio de 1979 parte del
cumplimiento de la hipétesis de que el valor tedrico de una opcion es simplemente el
valor esperado de los beneficios actualizados que la opcién puede proporcionar, mas €l
supuesto sobre la evolucidn de los precios subyacentes y el no reparto de dividendos por

parte del subyacente en su primera version.

Se asume en este modelo que:

« Laceficienciay profundidad de los mercados.

« Laausencia de costes de transaccion.

« Laposibilidad de comprar y vender al descubierto, sin limites.

« Que los activos son perfectamente divisibles.

o Que se puede prestar y tomar prestado a mismo tipo de interés.

« Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultanea .

« El precio subyacente evoluciona segun proceso binomial multiplicativo. Lo cual
implicaque si ese es el precio del subyacente en e momento presente, en un periodo
la evolucion del mismo ser&

S ——— uS conlaprobabilidad de g

™~~~

dS con laprobabilidad de 1 - q
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donde:
e U Representa el movimiento multiplicativo al alza del precio del subyacente en
un periodo, con una probabilidad asociada de q.
« d: Representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del subyacente en
un periodo, con una probabilidad asociadade 1 - q .
« Si denominamos r: (1+rf), siendo rf la rentabilidad del activo libre de riesgo a

principio del periodo debemos verificar queu>r>d;conuyr>1,yd<1.

La demostracion de esta desigualdad es simple:

« Siu>d>r, siempre seriamejor adquirir € activo subyacente, activo con riesgo, en
vez del activo libre de riesgo.

o Sir>u>d, nadie compraria € activo subyacente a los precios actuales.

Supongamos gue tenemos una opcion de compra europea con vencimiento a un

periodo y con un precio de gjercicio E. Los valores del vencimiento de la opcion serian:

Cu = MAX [0,uS - E]

Cd = MAX [0,dS - E]

Es decir, €l valor de la opcion evolucionara del siguiente modo:

C — Cu con laprobabilidad de q, 0

C — Cd conlaprobabilidad del1- q.
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1. Calcular los valores intrinsicos a final de los n periodos, y por un procedimiento

recursivo calcular €l valor de la opcion en cada nudo del diagrama o arbol, mediante

la expresion:

-1 = 1/r*[p. Cu+ (1-p) Cu]

uS

S <
ds

u’S

udsS

&S

ud®S

’S

d’s

Donde:

py r = expresan |o mismo gue en ocasiones anteriores.

-1 =vaor delaopcion enunnudodet -1
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Ctu =valor delaopcién ent, cuando € precio del subyacente se multiplica por u, de
t-l at.
Ctd = valor delaopcion ent, cuando el precio del subyacente se multiplica por d, de

t-l at.

El calculo seinicia en n, Ultimo periodo asumido para la valoracion. A partir de los
valores intrinsecos en n se calculan los valores Cy.1 y retrocediendo en el tiempo se

caculan 10s Cy.2, Cyas, €tC., hasta C 1 valor de la opcion en el momento actual.

2. Mediante la siguiente ecuacion llegamos a la formula general de evaluacion de una

opcion de compra europea para n periodos.

C=1/r" *{“E” (n'/ j{n-j))p! * (1-p)™ MAX [0, uw' d"I * S - E]}

conp=r-d/u-d,r=1+r siendo r¢ larentabilidad del activo libre de riesgo

para un periodo y n €l nimero de periodos considerados para la valoracion.

Cun=MAX (0, Uns-¢)
Cuuu Cun-l = MAX (0, UN-1Ds-¢)

Cuu

Cu Cuud
C < Cud

Cd Cudd
Cdd

'ddd

Cdn = MAX (0, dn S-E)
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ILIV.II EL MODELO DE BLACK & SCHOLES

HLIV.II EL MODELO DE BLACK & SCHOLES

LA HIPOTESIS DEL MODELO

El Modelo B&S parte de hipétesis similares a modelo Cox-Ross-Rubinstein (1979)
sobre e funcionamiento del mercado y afiade algunos supuestos particulares sobre la
evolucion del precio del subyacente. Fundamentalmente sus hipotesis de base son las

siguientes:

m  El mercado funciona sin fricciones, es decir no existen costes de transaccion, de

informacidén, ni impuestos y los activos son perfectamente divisibles.

B |as transacciones tienen lugar de forma continua y existe plena capacidad para

realizar compras y ventas a crédito sin restricciones ni costes especiales.

B L os agentes pueden prestar y endeudarse a una mismatasar, € tipo de interés a corto

plazo expresado en forma de tasa instantanea y supuesto conocido, y constante en €l

horizonte de valoracion de las opciones.

B | as opciones son europeas y el subyacente no paga dividendos en € horizonte de su

valoracion.
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B Por ultimo, el precio del subyacente sigue un proceso continuo estocastico de
evolucion de Gauss-Wiener definido por:

dS/S=u*dt+ocdz

Representando dS la variacion de S en €l instante dt, u, la esperanza matematica
del rendimiento instantaneo del subyacente, ¢ su desviacion tipica 'y dz un proceso
estandar de Gauss -Wiener. Si designamos por S; y Swq los valores del precio del
subyacente en los instantes t y t+d, el rendimiento subyacente viene dado por :

dS/S:(S&d-St)/St

Este rendimiento instantaneo tiene dos componentes:

® udt, de naturaleza constante
m 0dz, de naturaleza aleatoria. ¢ se supone constante y tiene esperanza matematica nula,

y su varianza esigua a o’ dt.

En otros términos se supone que el rendimiento instantaneo del activo
subyacente, 0 si se quiere, las variaciones relativas del precio del subyacente tienen una
distribucién normal con pardmetros udt (media) y o” dt ( varianza). Por tanto, una
cuestion fundamental para poder aplicar el Modelo Black & Scholes y algunas de sus
extensiones es que €l rendimiento instantaneo aproxime su distribucion a una distribucion

normal.
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FORMULA DE BLACK & SCHOLESY SU INTERPRETACION

Probablemente la interpretacién més importante en los Gltimos afios, en el campo
de lateoriay practica financiera ha sido la realizada por Fisher Black y Myron Scholes
con su ya famosa formula para la valoracion de opciones. La misma que ha
proporcionado la conveniente justificacion tedrica y las herramientas técnicas necesarias

para el desarrollo de los mercados de opciones.

La formula de B-S tienen en cuenta todos |os factores que influyen en el precio

de la opcién. Su formulacion es la siguiente:

Co= So*N(d1)-X*e™ *N(dz)

donde: di=(L(So/X)+(r+c*/2)*T)/oNT

d2=d1-(5‘jT

cuyos elementos se interpretan del siguiente modo:

Co = Vaor actual de la CALL.

S, = Vaor actual del activo subyacente

X = Precio del gercicio

r = Tasainteréslibre de riesgo para el mismo periodo que la CALL.

T = Tiempo hasta la liquidacion de la CALL, en términos de un afio (plazo / 360 dias)

¢ = Desviacidn esténdar esperada del activo subyacente (a calcular).
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L = Logaritmo neperiano
e = Base del logaritmo neperiano = 2,71828.....
N(d) = Probabilidad de que en una distribucion normal cualquier nimero “X” sea menor

que “d” (acacular).

El punto clave para comprender la formula es entender el significado de N(d), es

decir que si eliminamos este elemento nos quedaria la férmula de la siguiente manera:

C=So - X/(1+1) !

Esdecir que el valor delaCALL a momento del gercicio esigual a precio dela
accion menos €l valor presente del precio del gercicio. El elemento N(d) nos da la
probabilidad de que podamos gjercer la opcion. Si N(d) esigua a 1, quiere decir que hay
certeza absoluta en el gercicio delaCALL, y por tanto el precio sera So - valor presente
de (X). Por € contrario si N(d) es cero quiere decir que no podremos gjercer laopciony
por tanto laCALL vale 0. Entre medias existe un amplio abanico de posibilidades que la
formula de B-S nos permite valorar. Por otro parte podriamos ver que €l valor de “d”
esta ligado directamente a los factores que influyen en el valor de CALL. Por gjemplo,
“d” serd mayor cuando lavolatilidad, €l tipo de interés, el tiempoy e precio de gjercicio

aumentan. En la medida que “d” es mayor, N(d) se aproxima mas a uno.

El precio de la PUT se obtiene directamente a partir de la igualdad fundamental
entre PUT y CALL, expresado en la siguiente ecuacion:

C-P=S, -X*e™
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de donde despejamos P:

P=C+X*e™-8S,

USO DE LA FORMUL A

El uso de la férmula es directo siempre que tengamos los datos correctos. El
precio actual de la accion y e precio de gjercicio lo podemos ver directamente del
mercado. El tiempo debe ir expresado en anos (por ejemplo un trimestre es igual a

0,23).

La volatilidad expresada por la desviacion presenta méas problemas. La formula
B&S supone que la rentabilidad del activo subyacente sigue una distribucion |6gica
normal, es decir que el logaritmo neperiano de ( 7 + rentabilidad) sigue una distribucion
normal. Empiricamente se ha podido comprobar que esta hipdtesis es bastante redista;
basta saber que la volatilidad de la formula de B&S (o) es la desviacion estandar de la

rentabilidad continua (logaritmo de rentabilidad simple) anualizada esperada.

El punto de partida para estimar la ¢ siempre es la historica, asumiendo que no va
a cambiar excesivamente en el futuro préximo. Como horizonte temporal de la
volatilidad escogemos el de la opciodn; es decir si laopcion es atres meses, cal cularemos
entonces la volatilidad habida durante los Ultimos tres meses. Aungue podemos bien

utilizar sin dificultad datos de los Ultimos 6 0 12 meses.
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Primero se calcula la rentabilidad diaria continua a través del logaritmo natural
del cociente entre p; y p o, donde p; y p o Son los precios del activo subyacente el dialy
el dia O, respectivamente. Cabe recalcar que (p: / p o) - 1 es la rentabilidad del activo
subyacente para el dial. Tomando también en consideracion dentro de la formulalos

dividendos o intereses.

Una vez calculado los datos de la rentabilidad diaria continua se procede a
calcular la desviacion estandar diaria, la que debera ser anualizada a multiplicar el valor

obtenido por Vn, donde n es el niimero de dias de contratacién al afio.

Las Letras del Tesoro Americano son habituamente consideradas como un
instrumento libre de riesgo. Una vez obtenido la tasa de descuento de dichos bonos (r),

se procede a calcular la tasa de interés continua; a través del logaritmo natural de (7+ r).

Finalmente para calcular N(d), que representa la probabilidad de que cualquier
nimero sea menor que “d” dentro de una distribucién normal de probabilidad. Una vez
determinado el valor de “d” se puede obtener el valor de la probabilidad consultando las

diversas tablas que existen para este fin.
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CAPITULO IV
IMPLEMENTACION DE OPCIONES EN UN PROCESO

DE REESTRUCTURACION DE DEUDA

IV.1 CALCULO DE LA PRIMA DE OPCION DE COMPRA PARA

LOS BONOS BRADY ECUATORIANOS

Para e célculo de la prima de la opcién de compra de los bonos Brady
ecuatorianos se utilizo la férmula Black & Scholes, descrita en el capitulo anterior. El
simple hecho de usar el Modelo B&S implica que €l tipo de opcion que vamos a comprar
es la europea. Hemos considerado que este tipo de opcion es la més adecuada para el
Ecuador, ya que este necesita un plazo determinado para poder conseguir |os recursos
con los cuales gjecutaria la opcion. La opcién europea es menos costosa que la opcion
americana, ya gue en esta Ultima existen un sinnimero de escenarios en el cual se puede
gjecutar la opcidn, mientras que en la opcidn europea solo se o puede gjecutar al final
del periodo; por lo que para €l caso del Ecuador, que desea evitar la volatilidad de los
precios de los bonos para luego efectuar una recompra, reafirmamos que la opcién

europea es la mas adecuada. .

En este punto procederemos a explicar como se realizo este célculo, tomando
como ejemplo uno de los resultados obtenidos; sin embargo en & Anexo 5 constan todas

las tablas de resultados de los diversos calculos llevados a cabo alo largo de latesis. Hay
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que-acotar que paralarealizacion de los célculos se usaron datos con fecha 3 1 de Mayo

del 2000. Parailustrar la obtencién del valor de la prima utilizaremos €l Bono Par.

El cdlculo de la prima de una opcion de compra implica definir algunas variables.

Para ser més explicitos detallaremos como definimos cada una de ellas:

|.- Plazo de la Opcién (7):

El tiempo estimado de vencimiento para este caso fue de seis meses; es decir que
dentro de laformulafiguraria el valor de 0.5 (180 dias /360 dias).Lo que implicaque a
cabo de este tiempo el Ecuador podra hacer uso de su opcion de compra sobre el Bono

Par.

2.-Vaor Actua del Bono (So):
Estavariable representa el valor que el bono posee en el mercado en €l instante a
calcular la prima de la opcion de compra. En este caso hemos utilizado el valor de 32.88,

que representaba €l precio de mercado del bono parael 3 1 de Mayo del 2000.

3. — Precio de Ejercicio (X):

El precio de gercicio es e precio a que se quiere comprar € bono a dia del
vencimiento de la opcién. El valor usado fue de 3 5.583, que representa el valor
promedio de los Ultimos seis meses, tiempo de maduracion de nuestra opcién.

*“La mejor prediccion par el precio del bono el dia de mafiana, es el precio del

dia de hoy.”
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4. — TasadeInterés(r) :

Latasa de interés empleada es del 6.3599% anual. Esta tasa es el rendimiento de
los Bonos del Tesoro Americano (7-Bonds) para un periodo de seis meses. Una vez
obtenido este valor se procede a aplicar la formula explicada en el capitulo anterior

referente a la tasa de interés: In (1+ r). Obteniendo como resultado 0.03 130437

5. — Desviacion Estandar del Bono (o):

Para el céalculo de este valor se debieron realizar |os siguientes pasos previos.

Obtencion de los precios diarios de los Bonos Brady ecuatorianos desde enero del 95

hasta € 3 1 de mayo del 2000.

» Cdculo de larentabilidad diaria continua de los precios bajo la siguiente formula:

(Pt — Pt-1 + d) / Pt-l. El valor “d” esigual a monto pagado por intereses dividido

para el monto total del capital de cada bono.

Ejemplo;
Fecha Precio del Bono Par Pago de Interés (Pt - Pt-1 + d) / Pt- Rent. Diaria Cont.
lnov-95 34.00
hov-95 33.50 (335-34+0) /34 -0.0 147
l-nov-95 33.75 0.0225 (33.75 - 335 + 0.0225) / 33.75 | 0.0081
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Cdculo de la desviacion estandar usando |os datos de rentabilidad diaria continua de
los Ultimos seis meses, para a este ejemplo. Laférmula utilizada fue : 6 =V X ( Xi -

1)/ n, obteniendo como resultado 0.01506048736.
Anualizacién de la desviacion estandar, multiplicando la desviacion estandar de los
datos de rentabilidad diaria continua por la raiz cuadrada de 126, (que es igual a
252/2, donde 252 son los dias al afio en que se puede negociar, es decir
descontando fines de semana; en este caso se divide para dos ya que el ejemplo es
de seis meses) .

0.01506048736 * V126 = 0.169053551390

6. — Logaritmo Neperiano (L):

Es el logaritmo natural del cociente entre el Valor Actual del Bonoy el Precio de

Ejercicio. Para nuestros calculos €l In(32.88 / 35.583) esigual a- 0.0789994 11.

7. — Base de Logaritmo Neperiano (e):

El vaor de la constante “e” es igual a 2.71828

8. — N(d):
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Probabilidad de que en una distribucion normal cualquier nimero real “x” sea

menor que “d”. .

Existen dos valores para d: dl y d2. Ambos deben ser utilizados en la férmula.
Una vez obtenido € valor de dl y d2, se ve en las tablas de distribucion normal la

probabilidad correspondiente para cada valor.

Donde:

dl=Ln (Sox)+(r+ (6?/2) *T) /6 *NT
di= - 0.07899941 1+ (0.03130437 + (0.0142895516) * 0.5) / 0.169053551390 * V 0.5

d1=-0.470160311

d2=dl-c*VT

d2=-0.470160311 - 0.169053551390 * ¥ 0.5

d2 = -0.589699224

N(d1)= 0.5 - 0.1808

N(d1) = 0.3192

N(d2) = 0.5 - 0.2224

N(d2) = 0.2776
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9.- Vaor de laPrima de la Opcion de Compra (Co):

Para obtener este valor se aplico la formula:

Co = So* N(d1) - X *&™ * N(d2)

Co = (32.88 * 0.3192) — (35.583 * 0.984469684199 * 0.2776)

Co = 0.770900205

El calculo serealiz6 en una hoja de Excel, la cual tiene el siguiente formato:

6 MESES
co Vaor Actua delaCALL (Variable a calcular)
SO Valor Actual del Bono  32.880
X Precio de Ejercicio 35.583
R Tasa libre de Riesgo 0.03 130437
T Tiempo hastael Vcto. 0.5
o Desv. Est. Esperadadel  0.16905
Bono
L Logaritmo Neperiano  -0.078999411
E Base de Log. Neperiano 2.71828
N(d) Prob. Normal (X<d)
Varianza 0.028579103
ld1 -0.4701603 11 |
d2 -0.589699224 |

ICo 0.770900205 |
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Los resultados obtenidos para los cuatro diferentes bonos a seis y doce meses

fueron los siguientes:

PAR PDI | IE DISC
Precio Valor Precio Valor Precio Valor Precio Valor
: Ejercicio Prima Ejercicio | Prima Ejercicio Prima Ejercicio Prima
lazo '
is meses 35,583 [0,77090 | 25,205 1,94783( 36,992 |5,53196| 40,058 1,65075
emeses | 35165 [290071 25,616 [4,69598| 39,874 [10,75229| 39,733 |5.09865

*Nota: Los precios de los Bonos Brady estdn expresados en porcentgjes; de igua forma que los resultados obtenidos

a través de dlos.

V.11 DETERMINACION DEL BONO A ESTABLECERSE LA

OPCION DE COMPRA Y SU MONTO.

La determinacion del bono sobre el cual se va a emitir la opcion europea de

compra se larealizé por medio de un andlisis de la rentabilidad que generaria la gecucion

de dicha opcién, a partir de la misma, trayendo como beneficios para el pais € alivio en

sus pagos semestrales de los Bonos Brady; asi como también la liberalizacion del

colateral de aquellos bonos que o posean.

como gemplo la opcidn europea de compra sobre el bono Par a seis meses:

Para ilustrar este andlisis se llevo acabo el siguiente procedimiento, tomando
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Se toma en consideracion los flujos futuros de intereses desde la fecha en que se
haria efectiva la opcién financiera. Cabe recalcar que dicha fecha en mencién
corresponde a la fecha de pago posterior al 31 de mayo del 2000. En este caso a

partir de los intereses a servir en noviembre del 2000.

Establecer el valor de la deuda nominal total de dicho bono a precio de gercicio.

Establecer e monto de la prima equivalente a una emision de opciones de compra

por e monto total de la deuda nominal del bono.

Establecer e monto efectivo a recomprar y el porcentaje de deuda a precio de

gercicio recomprado.

Establecer el monto de prima a desembolsarse para emitir la opcién de compra

equivalente a porcentaje recomprado de deuda a precio de gercicio.

Estimar el valor nominal de deuda del bono recomprado.

Calcular los nuevos flujos de intereses a servir después de haber € ecutado la opcion

a vencimiento de los seis meses, habiendo recomprado un porcentaje determinado

de deuda.
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8. Calcular €l alivio en e servicio de la deuda del bono establecido por la diferencia
entre lo que se debia pagar por servicio de la deuda antes y después de larecompra

con la opcion financiera

9. Elaborar un flujo de cagja, que reflgje como valor inicial, el desembolso realizado por
el pago de laprimaa momento de laemision de la opcidn, es decir seis meses antes
de la gecucion de la misma. Al momento de la gecucion de la opcion € flujo
reflejara el desembolso realizado para la recompra (egreso), mas el valor del alivio
del pago de intereses para ese semestre (ingreso), y para este ggemplo (bono Par),
el valor de colateral liberado llevado a valor presente (ingreso), descontado alatasa
de seis meses de los Bonos del Tesoro Americano, también se adiciona al mismo
semestre. Cabe mencionar que tan sélo € bono Par y el bono Discount podrén liberar
colateral @ momento que se efectle aguna recompra. Los flujos posteriores
corresponderan al alivio del servicio de la deuda (ingreso), determinados previamente

para cada semestre y hasta el vencimiento del bono.

10. Calcular laTIR del flujo de cgja establecido previamente y de esta forma determinar

el rendimiento de larecompra de deuda a través de opciones de compra europeas, a

partir del instante en que se gjecuta la opcion (seis meses para este caso).

Cabe mencionar que para esta estimacion es irrelevante el monto a utilizarse, ya que

carece de incidencia alguna en la obtencién de la tasa interna de retorno (71R).
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Para estimar |a rentabilidad de la operacion de recompra de deuda a doce meses se

realiza el mismo procedimiento, con algunas aclaraciones:

1. Considerar €l nuevo precio de gjercicio y la prima correspondiente para una opcion

de compra a doce meses.

2. Tomar en cuenta que la maduracién de esta opcién es a doce meses, por lo tanto €l
alivio en el servicio del  bono después de la recompra iniciara a partir del segundo
pago posterior a 31 de mayo del 2000, es decir en mayo del 2001. Fecha en la cual
se debe contabilizar también el monto desembolsado para la recompra; asi como

también el valor presente del colateral liberado.

Luego de haber efectuado el calculo de la rentabilidad de la recompra de la deuda
Brady a través de opciones financieras europeas de compra, a partir de la fecha en que se
gjecuto la opcion — sea a seis 0 doce meses — (ver Anexo 6), se obtuvieron 10s siguientes

resultados:

BONO 6 Mesedl BONO 12 Meses
DISCOUNT [26.29% | ‘PISCOUNT R0.77%

IE 19.33% |PDI 16.90%
PDI 17.86%] |PAR 15.99%
PAR 17.80¢% |IE 11.38%

A partir de los resultados se pudo determinar que el bono Discount es el de més alta

rentabilidad, para un vencimiento de seis y doce meses, entre todos los demas bonos.
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Por esta razén se define como estrategia a seguir, la recompra del bono Discount
utilizando opciones de compra europeas sobre |0s mismos, con vencimientos a seis y

doce meses

Analizando estos resultados encontramos que € bono Discount es e de mayor
rendimiento debido a que paga como intereses una tasa Libor mas 13/16, por lo que €l
ahorro para el Ecuador al recomprar este bono sera mayor que |os otros bonos, asi como

también laliberaizacion del colatera de este bono.

De ahi que el siguiente paso sea estimar la rentabilidad conjunta de toda la operacion,
para poder determinar €l rendimiento real de larecompra. Cabe mencionar que el monto
ausarse, a igual que en los cdculos de rentabilidad anteriores, dependera Unicamente de

la liquidez que tenga el Gobierno del Ecuador para ese momento.

Para estimar el rendimiento conjunto de la recompra de bonos Discount a seisy
doce meses, después de la emision de las opciones de compra, se procede de manera
muy similar ala explicada a inicio de este item ( ver Anexo 7), ya que son igualmente
bonos amortizables al vencimiento y con colateral. Sin embargo hay que notar ciertas

implicaciones:

« Dividir la operacion en tres pasos.
Primera Recompra
Segunda Recompra; y

Consolidacion de flujos de caja
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« El proceso de la Primera Recompra es completamente idéntico a lo realizado en

g célculo ddl rendimiento a seis meses.

o El monto a recomprar en la Segunda Recompra debe ser definido en el mismo
instante de la Primera Recompra; y determinar de igual manera, e monto del

valor de la prima como porcentgje del valor total de la deuda nominal del bono.

« El monto de deuda total nominal del bono parala Segunda Recompra debera ser
equivalente a la diferencia entre el monto antes de la Primera Recompra y €l

monto nominal de deuda del bono recomprado.

« Losflujos iniciales de intereses, que el Ecuador deberia servir, para la Segunda
Recompra son los flujos de intereses por servir luego de la haber efectuado la

Primera Recompra.

« Paraeaborar € flujo de caja consolidado se procede a sumar todos los ingresos y

egresos de ambas recompras para los mismos periodos.

Después de haber elaborado los célculos pertinentes, la rentabilidad resultante de la

recompra a través de opciones financieras europeas de compra sobre los bonos Discount,

a6y 12 meses, fue del 23,33%.
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Para obtener este rendimiento el Ecuador debe invertir una cantidad de US$
33,906,40 1.45 por concepto de primas del bono Discount a 6 y 12 meses, asi como
también US$ 200,000,000.00 después de 6 y 12 meses de cancelada la prima, por

concepto de gecucion de la opcidn europea respectivamente en los plazos mencionados.

Esta operacion va a significar para el Ecuador una liberalizacion de colateral por US$
107,689,591.19 en la Primera Recompra a 6 mesesy US$112,022,074.37 en la Segunda
Recompra a 12 meses. Asi como también un alivio en el pago de intereses semestral,
igual al porcentgje de recompra que se efectud; en este caso € alivio en € pago de
intereses es del 68%, es decir un alivio de US$ 21,383,071,56 en el afio 2.000 y

85,877,870.9 desde € afio 2001 hasta €l afio 2024.

1V.111 SIMULACION DEL COMPORTAMIENTO DE LOS
PRECIOS Y ESTIMACION DEL BENEFICIO NETO

ESPERADO.

En este punto se estimé de que manera se comportarian los precios de |os bonos
Brady Discount en el instante que e mercado perciba que el Ecuador posee capital
suficiente para poder realizar alguna operacion con sus bonos de deuda (‘ ver Anexo 8).
Este andlisis se ve respaldado en la volatilidad histérica de dicho bono, yaque alo largo
de la vida de los Bonos Brady sus precios han sufrido grandes fluctuaciones ocasionadas
por los diferentes acontecimientos politicos, econdmicos y sociales, hayan sido estos

nacionales 0 internacionales.

98



Reestructuracion de Deuda Brady

Para conseguir este objetivo se llevd a acabo una simulacién del incremento de
los precios de los Bonos Discount basandose en e monto, que perciban los agentes
financieros, que el Ecuador posea para redlizar alguna operacion con su deuda Brady.
Una vez estimado los precios a los que se llegaria, se realizé una comparacion con los
precios de gjercicio fijados previamente a establecer al bono una opcién financiera
europea de compra. Lo que nos llevd a poder determinar el rendimiento de la opcion
como instrumento financiero; rendimiento que difiere del que representaria para €l
Ecuador, €l alivio en sus pagosy liberalizacion de colateral, a efectuar algunarecompra

de sus bonos Brady con una opcién europea de compra.

Cabe recalcar que dentro del desarrollo de la simulacion de los precios se mangjo
el concepto de la teoria de arbitraje para determinar cual seria €l precio del mercado del 1
bono para el siguiente periodo (seis y doce meses respectivamente). La teoria de arbitraje
se basa en que si los flujos de activos no estan sujetos a restricciones, 1os individuos
pueden mantener activos donde deseen. Si e rendimiento de los activos no fuera siempre
el mismo, los agentes desearian prestar donde este fuera maximo y endeudarse donde
fuera minimo, por gjemplo. Por tanto, como una implicacion més de la ley del precio
unico, aplicada aqui a rendimiento de las activos, los rendimientos deberan ser iguales
en cualquiera de los dos escenarios posibles: pagar ese monto en dividendos como
efectuar alguna recompra de bonos. Lo que implica que al Ecuador tener cierta cantidad
de dinero disponible, los agentes financieros llevaran los precios aun punto tal en que les

dard lo mismo cualquiera de las dos aternativas.
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Parailustrar este analisis se partio de la premisa de que el Ecuador va a realizar
dos recompras, una a seis y la otra a doce meses. Se debieron realizar los siguientes

pasos:;

1 .- Cacular laTIR de los intereses que debe pagar el Ecuador semestralmente, utilizando
como flujo inicial €l valor de ladeudatotal a precio de mercado del bono Discount a 3 1

de mayo del 2000.

2.- Calcular e VAN de los intereses que debe pagar el Ecuador semestramente y del
monto ainvertir en larecompra usando la TIR, obtenida previamente, para descontar |os
flujos. Se indexa el monto a recomprar como s fuera un incremento en € pago de
dividendos del periodo en €l que se efectuara la recompra, ya que los agentes perciben

que € pais dispone de ese dinero.

3 .- Determinar € nuevo precio de mercado del bono, a través del cociente entre e VAN,

luego de larecompra, y el vaor total nomina de la deuda de dicho bono.

4.- Estimar el porcentgje recomprado de deuda; determinado por la relacion entre el

monto invertido paralarecompra y € VAN luego de la misma.

5.- Calcular €l precio de mercado del bono cuando se percibe que el Ecuador tiene el

dinero para realizar una segunda recompra a vencimiento de los doce meses.

6.- Estimar el saldo de deuda nominal del bono luego de haber efectuado la recompra.
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7.- Calcular la TIR de los intereses que debe pagar €l Ecuador semestralmente, utilizando
como flujo inicial el valor del saldo la deudatotal a precio de mercado del bono. Cabe
recalcar que este saldo se refiere al monto que el Ecuador debe seguir sirviendo después
de haber realizado la primera recompra. Una vez realizada la recompra se descuentan el
pago de intereses en el mismo porcentagje en que se efectud la recompra, estos intereses

son los flujos semestrales que utilizamos para calcular la TIR.

8.- Al igual que en la primera recompra se calcula el VAN de los intereses
(descontados) que debe pagar el Ecuador semestralmente y del monto a invertir en la
segunda recompra usando la TIR, obtenida previamente (luego de Za primera recompra),
para descontar los flujos. Asimismo como en la primera recompra se indexa el monto a
recomprar como s fuera un incremento en e pago de dividendos del periodo en € que se
efectuara la recompra, ya que los agentes nuevamente perciben que el pais dispone de

ese dinero.

9.- Determinar € nuevo precio de mercado del bono (al efectuar Za segunda recompra),
a través del cociente entre el VAN del segundo periodo y el valor total nomina de la

deuda después de la primera recompra.

Hasta este punto hemos obtenido los precios que e bono Discount alcanzaria en
el mercado (después de 6 y 12 meses respectivamente) al instante que los agentes
economicos perciban que el Ecuador cuenta con recursos para destinarlos a operaciones

de su deuda Brady.
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A continuacion procederemos a calcular € rendimiento de las opciones como
instrumentos financieros a partir de la simulacion de precios de mercado a sexto y a
duodécimo mes, una vez efectuada cada recompra; en comparacién con los precios de
gercicio fijados al momento de emitir las opciones. Esta simulacion debera ser redlizada,
al menos treinta veces, para asi obtener e rendimiento promedio de la opcion; y debera

ser llevada a cabo de la siguiente manera:

1. -Partiendo de que los precios de los bonos han tenido una distribucion normal,
asumimos que la distribucion del error es normal. Al ser consistentes con los agentes
racionales lamedia del error debe ser cero y su varianza constante esigual ala historica.
Para realizar el modelo fue necesario generar doce nimeros aeatorios e independientes
distribuidos uniformemente en el intervalo (0, /) para determinar el precio de los bonos a
seis y doce meses respectivamente. Se redliza la sumatoria de los doce numeros
aleatoriosy selesrestael valor seis para que la distribucion tenga media cero; Este valor
debe ser multiplicado por la desviacion estandar para obtener asi |a varianza histérica,
valor que se le serd sumado al precio esperado. Con esto se busca incorporar shocks en
el modelo; que seran representados por |os errores con distribucién normal para arrojar

resultados cercanos a la realidad.

2. -Calcular la diferencia entre los precios simulados de seis y doce meses con sus

respectivos precios de gercicio.
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3. -Elaborar un flujo de caja con tres periodos para calcular el rendimiento de la opcidn
como instrumento financiero; donde el flujo inicial esta representado por el desembolso
del valor de las primas que realizaria el Ecuador al momento de emitir las opciones a
seisy doce meses; y los dos flujos restantes por las diferencias, previamente establecidas,
entre los precios simulados y los valores de egjercicio para seis y doce meses

respectivamente.

4. -Cacular laTIR del flujo de cgja establecido.

5. -Generar una tabla con a menos treinta valores de rendimientos de las opciones.

6. -Calcular € rendimiento promedio para el bono.

IV.IV ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO DEL PROCESO

DE REESTRUCTURACION DE DEUDA.

Para llevar a cabo las dos gecuciones de las opciones financieras europeas de
compra; ya sea a seis como a doce meses, €l Ecuador debera generar de sus propios

recursos e monto necesario para efectivizar nuestra propuesta.

De esta forma presentamos un menu de alternativas de financiamiento, basado en
proyectos de mayor relevancia dentro del Consejo Nacional de Modernizacion

(CONAM). Los datos son aproximados y la efectivizacion de esos montos, dependera
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Unicay exclusivamente, de larapidez y agilidad con que se den las negociaciones entre

inversionistas y las autoridades gubernamentales del pais.

El menG de aternativas de financiamiento es el siguiente:

SECTOR / EMPRESAS | MONTO (USS$ Millones)
ELECTRICAS 2.000,00
TELEFONICAS 500,00
HIDROCARBUROS 3 .000,00
CORREOS 20,00
OTROS ACTIVOS 20,00

Fuente: Ing. Marco Barea, Asesor Financiero CONAM.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

V.I CONCLUSIONES GENERALES

Luego del extenso analisis |levado a cabo alo largo de esta tesis, con €l objetivo
primordial de efectuar una recompra de Bonos Brady utilizando opciones financieras
europeas de compra, para asi evitar €l riesgo que implicala volatilidad de los precios de
dichos bonos una vez que el mercado perciba la posible intervencién del Ecuador en el

mercado de Bonos Brady; podemos obtener las siguientes conclusiones:

o El Ecuador al efectuar una operacion de recompra de bonos Discount,
ejecutando opciones financieras de compra de tipo europeo, obtuvo una
importante reduccion nominal de su deuda, superior a valor efectivo que se

desembolsb para larecompra del bono.

o Al haber realizado larecompra € Ecuador logr6 un alivio en los pagos futuros de
intereses; asi como también liquidez, al liberar € colateral de la garantia existente

para los bonos Discount (ver Anexo 9).

e El Ecuador através de esta operacion genera mayor disponibilidad de recursos

que bien pudieran ser destinados a otros sectores del pais.
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» El Gobierno Nacional con esta operacion se beneficia en e mercado financiero
como producto de unarecompra de Bonos Brady aplicando opciones financieras,
al haber mantenido los precios de los bonos a un gran porcentaje de descuento
permanente, sin perjudicarse por el incremento de los precios una vez que el
mercado percibiera que el Ecuador va arecomprar. Razon por la que el pais debe
destinar la mayor cantidad de recursos disponibles en esta operacién conjunta,
dado que una vez realizada esta operacion, €l Ecuador debera regirse bajo los

precios reales del mercado de ese momento.

Después de esta operacion se concluye que €l beneficio para el Ecuador se puede

analizar desde tres puntos de vista diferentes. € aspecto econdmico, € aspecto socia y la

imagen internacional del pais.
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V.II ASPECTO ECONOMICO

En el aspecto econdmico nuestro andlisis de las conclusiones se basaran en cuatro
puntos especificos. la Balanza de Pagos, € Presupuesto General del Estado, |la Reserva

Monetaria Internacional y € Producto Interno Bruto.

BALANZA DE PAGOS

En lo que respecta a la Balanza de Pagos, una recompra de deuda, podria afectar
en la Balanza de Servicios y Renta, asi como también en la Cuenta de Capitales. En la
Balanza de Servicios se registran todos los desembolsos efectuados por el pais por
concepto de pago de intereses, mientras que en la Cuenta de Capitales los desembol sos

por amortizaciones.

Para este caso en particular, donde se efectlia una recompra de bonos Discount,
solo se producira un alivio en los desembolsos por el servicio de intereses de dicha
deuda; por lo que afectaria Unicamente a la Balanza de Servicios y Renta. Sin embargo al
final del periodo de maduracion de dicho bono, e Ecuador ha generado un ahorro a no
cancelar el capital de la deuda que fue recomprada. Este alivio se registrard en la Cuenta

de Capitales de la Balanza de Pagos.

RESERVA MONETARIA INTERNACIONAL

La Reserva Monetaria Internacional se ve afectada directamente a producirse

variaciones en las cuentas de la Balanza de Pagos. Si se mantienen las demas variables
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constantes dentro de |la Balanza de Pagos, y se reduce €l servicio por concepto de pagos
de intereses de la deuda, el saldo de la Cuenta Corriente sera menor; provocando asi un

incremento en la variacion de la Reserva Monetaria I nternacional del Ecuador.

Adicionalmente la RMI contaria con mayor liquidez a liberar e colatera de los
bonos Discount recomprados, debido a que antes de dicha operacion estos montos
figuraban como titulos valores y ahora como divisas. Este colateral, representado por los
Bonos del Tesoro Americano, adquiridos por el Ecuador como garantia de los Bonos
Brady Par y Discount, como parte del Acuerdo Brady entre el Ecuador y la banca
internacional; no podian ser negociados y utilizados en favor del pais hasta el
vencimiento de los mismos. Sin embargo al Ecuador realizar larecompra esta en todo el
derecho de liberar e colatera de los bonos recomprados y disponer de ellos de acuerdo a

su voluntad.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

Efectivizar esta alternativa de recompra de bonos Discount provocard que el
servicio de la deuda Brady, por concepto de pago de intereses, se vea reducido; situacion
que provocara en e Presupuesto General del Estado una liberacidon de recursos. Los
mismos que podrian ser dirigidos a otras partidas del presupuesto; o asi como también
canalizar dicha reduccion en la asignacion de recursos para € servicio de la deuda a

reducir €l déficit presupuestario.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO

El PIB también se veria afectado por una recompra de Bonos Brady, ya que €l
Ecuador a reducir el pago por servicio de la deuda, producto de dicha operacion, esta
liberando recursos que los puede destinar a Gasto de Gobierno en diferentes sectores del
pais, 0 también ala Inversion. De cualquiera de las dos formas esta incidiendo en el PIB,
produciéndose un aumento en dichos rubros y el efecto multiplicador que podrian

producir los mismos sobre la economia nacional.

De igua formas, e Producto Interno Bruto, variaria en el momento en que se
disminuye € servicio de la deuda externa; ya que incide en la variacion de deuda externa.
Dicha variable, es e resultado de la diferencia entre la variacion de desembolsos y
amortizaciones. Por tanto, al producirse una reduccion en las amortizaciones,
manteniendo |os desembol sos sin variacion; se produciria una reduccion en la variacion
de deuda externa. Esta situacion provocaria un incremento en €l PIB al reducir el stock

de deuda
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V.III ASPECTO SOCIAL

Unavez eliminada gran parte de |os desembol sos que el Ecuador debierarealizar
por concepto de pago de intereses, a haber efectuado la recompra, dentro de las
asignaciones correspondientes a Presupuesto General del Estado; el Gobierno Central

estd en la potestad de poder disponer de dichos recursos como bien considere.

El desarrollo social del Ecuador se ha mantenido a margen desde hace algun
tiempo atras, sin embargo a partir de este momento podra destinar mayor cantidad de
asignaciones para todos los rubros que comprenden el aspecto social del Presupuesto
Genera del Estado. Los rubros son los siguientes. Educacion, Trabajo / Bienestar,

Salud, Vivienda y Subsidios.

A continuacion, a través de una tabla de datos y un grafico, notaremos como ha
sido el comportamiento de los gastos destinados hacia el desarrollo social de la nacion,

desde 1994 hasta 1999.

GASTOS PRESUPUESTADOS DESTINADOS AL DESARROLLO SOCIAL

Millones de US$

Afos 1994 1995 1996 1997 1998 1999
766.35 950.72 | 1,076.62 | 1,009.74 | 1,064.34 | 822.26

Desarrollo Social

Eduacacion 492.90 577.99 634.10 610.58 650.43 339.60
Trabajo/Bienestar 62.46 91.83 170.50 128.44 126.14 137.28
Salud 148.54 196.27 214.56 195.62 212.87 135.84
Vivienda 33.76 50.42 57.47 73.11 74.90 56.36
Subsidios 28.70 32.41 0.00 0.00 0.00 154.63

Fuente: Andlisis Semanal
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- Desarrollo Social

Podemos observar que la desatencion de los gobiernos de turno hacia los
aspectos sociales ha venido a menos. Sin embargo el crecimiento de una nacion no solo
se mide a través de indices econdmicos, ni con una vision a corto plazo. Es muy
importante que sean siempre consideradas la educacion, la salud, la vivienda, etc.;
variables dentro de la formula de desarrollo de una sociedad. El gasto en desarrollo
social, muy contradictoriamente, representa una inversion a largo plazo; y s no se
aprovechan parte de estos recursos, generados a partir de nuestra propuesta, es muy
probable que e crecimiento econdmico sostenido de nuestra nacidn, no deje de ser nunca

més que una simple utopia.
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V.IVIMPACTO EN LA IMAGEN INTERNACIONAL

La imagen que e Ecuador ha venido reflejando a nivel internacional ha sido
totalmente negativa, ya sea por la inestabilidad politica, o por sus problemas en €l
sistema financiero y en su economia en general. Ademas el hecho de que nos
encontremos actualmente en moratoria a deteriorado aun mas nuestra imagen en el

exterior.

Paralelamente, con la aplicacién de la dolarizacion, el Ecuador se encuentra en
estos momentos bajo la mira mundial; debido a la expectativa generada por los

resultados que ésta podria traer para nuestro pais.

Al implantar este proceso de recompra utilizando opciones financieras, el pais,
disminuyendo el peso nominal de su deuda, se encontraria en mejores condiciones para
poder seguir sirviendo el resto de la deuda externa;, recobrando de esta forma la

credibilidad del pais a nivel internaciona a cumplir con sus obligaciones.

El Ecuador al aplicar este tipo de procesos innovadores, dependeria Unicamente
de lo gue nosotros mismos seamos capaces de gestionar en el mercado financiero, sin la
necesidad de contar con el apoyo del Fondo Monetario Internacional o de algun otro

organismo multilateral, que imponen condiciones para contar con su avales.

Estos esfuerzos del Ecuador por disminuir e servicio, emiten sefiales positivas
que benefician a la imagen internacional del pais. Por esta razon se puede concluir que
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marcaria un precedente para nuestra nacion, realizar una operacion como la propuesta a

lo largo esta tesis.
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Deuda Externa por Periodos Gubernamentales

Tiempo ANO PIB Deuda Priblica Deuda Privada Deuda total Cociente de la Monto de deuda Exportaciones
deuda por periodo
Perfodo I 1 1.974 3.711,00 377,20 32,80 410,00 11,05 0,00
(Dictadura Militar) 2 1.975 4.310,00 456,51 56,19 512,70 11,90 1.013,00
3 1.976 5.317,00 635,78 57,32 693,10 13,04 1.307,00
4 1.977 6.655,00 1.173,85 89,85 1.263,70 18,99 1.401,00
5 1.978 7.654,00 2.478,44 496,16 2.974,60 38,86 2.564,60 1.529,00
Perfodo IT 6 1.979 9.359,00 2.847,90 706,20 3.554,10 37,98 2.151,00
Roldés - Hurtado 7 1.980 11.733,00 3.530,02 1.121,48 4.651,50 39,64 2.520,00
8 1.981 13.946,00 4.417,76 1.452,24 5.870,00 42,09 2.527,00
9 1.982 13.354,00 5.004,45 1.628,35 6.632,80 49,67 2.327,00
10 1.983 11.114,00 6.242,60 1.138,10 7.380,70 66,41 4.406,10 2.348,00
Perfodo III 11 1.984 11.510,00 7.368,88 227,12 7.596,00 65,99 2.622,00
Febres-Cordero - Pefiaherrera 12 1.985 11.890,00 7.955,69 154,91 8.110,60 68,21 2.905,00
13 1.986 10.515,00 8.977,51 85,19 9.062,70 86,19 2.186,00
14 1.987 9.450,00 10.218,03 102,17 10.320,20 109,21 2.939,50 2.021,00
Periodo IV 15 1.988 9.129,00 10.447,68 133,32 10.581,00 115,91 2.202,00
Borja - Parodi 16 1.989 9.714,00 11.365,90 166,70 11.532,60 118,72 2.354,00
17 1.990 10.569,00 12.052,00 170,00 12.222,00 115,64 2.714,00
18 1.991 11.525,00 12.629,50 172,40 12.801,90 111,08 2.481,70 2.851,00
Periodo V 19 1.992 12.430,00 12.537,00 258,20 12.795,20 102,94 3.101,00
Durén Ballén - Dahik 20 1.993 14.540,00 13.025,00 605,90 13.630,90 93,75 3.066,00
21 1.994 16.880,00 13.757,80 831,60 14.589,40 86,43 3.843,00
22 1.995 18.006,00 12.378,90 1.555,10 13.934,00 77,39 1.132,10 4.411,00
Periodo VI 23 1.996 19.157,00 12.628,00 1.958,10 14.586,10 76,14 4.900,00
Bucaram - Alarcén - Mahuad 24 1.997 19.760,00 12.579,10 2.520,10 15.099,20 76,41 5.264,00
25 1.998 19.710,00 13.240,80 3.159,50 16.400,30 83,21 4.203,00
26 1.999 13.769,00 13.752,40 2.529,20 16.281,60 118,25 2.347,60 4.451,00
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TABLADEAMORTI ZACI ON

3 BRADY: PAR DISC PD1
TO: 1913890000 $ 1.464.690.000,00 2417120000
OR: REPUBLICA DEL ECUADOR

[A DE EMISION: 28 DE FEBRERO DE 1995
[A DE VENCIMIEN 28 DE FEBRERO DE 2025

FECHADEPAGO CAPI TAL AMORTIZACION TASA
28-Nov-95 1.913.890.000,00
28-May-96 1.913.890.000,00
28-Nov-96 1.913.890.000,00
28-May-97 1.913.890.000,00
28-Nov-97 1.913.890.000,00 0
28-May-98 1.913.890.000,00 0
28-Nov-98 1.913.890.000,00 0
28 May- 99 1.913.8%0.000,00
28-Nov-99 1.913.890.000,00
28-May-00 1.913.890.000,00
28-Nov-00 1.913.890.000,00 0
28-Nov-01 1.913.890.000,00
28-Nov-02 1.913.890.000,00
28-Nov-03 1.913.890.000,00 [
28-Nov-04 1.913.890.000,00 0
28 Nov-05 1.913.890.000,00
28-Nov-06 1.913.890.000,00
28-Nov-07 1.913.890.000,00 0
28-Nov-08 1.913.890.000,00 ]
28 Nov-09 1.913.890.000,00 0
28-Nov-10 1.913.890.000,00 0
28-Nov-11 1.913.890.000,00
28-Nov-12 1.913.890.000,00
28-Nov-13 1.913.890.000,00
28-Nov-14 1.913.890.000,00 0
28-Nov-15 1.913.890.000,00
28-Nov-16 1.913.890.000,00
28 Nov-17 1.913.890.000,00
28-Nov-18 1.913.890.000,00
28 Nov. 19 1.913.890.000,00
28-Nov-20 1.913.890.000,00
28-Nov-21 1.913.890.000,00
28-Nov-22 1.913.890.000,00
28-Nov-23 1.913.890.000,00
28-Nov-24 1.913.890.000,00

2.25%
1,50%
1,636
1,63%
175%
1,75%
1.75%
175%
2%
2%
2%
2,252
2,252
238%
238%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2.50%
2,50%
2,50%
2.50%

IE
191000000

INTERES
43.062.525,00
28.708.350,00
31.100.712,50
31.100.712,50
33.493.075,00
33.493.075,00
33.493.075,00
33.493.075,00
38.277.800,00
38.277.800,00
38.277.800,00
43.062.525,00
43.062.525,00
45.454.887,50
45.454.887,50
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250. 00

PAGO

43.062.525,00
28.708.350,00
31.100.712,50
31.100.712,50
33.493.075,00
33.493,075,00
33.493.075,00
¥3.493.075, 00
38.277.800,00
38.277.800,00
38.277.800,00
43.062.525,00
43.062.525,00
45.454.887,50
45.454.887,50
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00
47.847.250,00

SALDO
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913,890.000,00
1.913.890. 000. 00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913,890.000,00
1.913.890.000,00
1.913,890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.8%0.000,00
1.913.890.000,00
1.913,8%0.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890,000,00
1.913,890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890,000,00
1.913.890.000,00
1.913,890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00
1.913.890.000,00

Ailo
1995

1996

1997

1998

1999

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Pago Anual Pu
43.062.525. 00

59.809.062,50

64.593.787,50

66.986.150,00

71.770.875,00

76. 555. 600. 00
81.340.325,00
86.125.050,00
88.517.412,50
90.909.775,00
93.302.137,50
95.694.500,00
95.694. 500. 00
95.694.500,00
95.694.500,00
95.694.500,00
95.694.500,00
95.694.500,00
95.694.500,00
95.694.500,00
95.694.500,00
95.694.500,00
95.694.500,00
95. 694. 500. 00
95.694.500,00
95.694.500,00
95.694.500,00
95.694.500,00
95. 694. 500. 00
95.694.500,00
1.913.890.000,00

Pago Anual Disc

122.594,553,00
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125. 450. 698. 50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
1.464.690.000,00

Pago Anual PDI

90.642.000,00
148.834.164,00
207.026.328,00
207.026.328,00
207.026.328,00
325.294.498,90
314.943.182,50
304.591.866,10
365.201.452,24
348.639.346,00
332.077.239,76
446.924.212,30
418.860.643,39
390.797.074,49
362.733.505,58
170.842.914,45

Pago Anual IE

30.960.383,75
29.324.468.75
34.055.220,42
37.968.014,58
35.241.489,58
16.598.297,92

Pagos Anuales - Bonos Par/Dis¢/PDYIE

320.752.536,75
384.949.656,25
452.657.296. 92
458.962.453,58
458.628.291,08
560.645.632,82
536.088.381,00
525.737.064,60
586.346.650,74
$69.784,544,50
553.222.438,26
668.069.410,80
640.005.841,89
611.942.272,99
583.878.704,08
391.988.112,95
221.145.198,50
221.145.198,50
221.145.198,50
221.145.198,50
221.145.198,50
221.145.198,50
221.145.198,50
221.145.198,50
221.145.198,50
3.378.580.000,00



BONO BRADY:
MONTO:

EMISOR:

FECHA DE PAGO
28-Ago-95
28-Feb-96
28-Ago-96
28-Feb-97
28-Ago-97
28-Feb-98
28-Ago-98
28-Feb-99
28-Ago-99
28-Feb-00
28-Ago-00
28-Ago-01
28-Ago-02
28-Ago-03
28-Ago-04
28-Ago-05
28-Ago-06
28-Ago-07
28-Ago-08
28-Ago-09
28-Ago-10
28-Ago-11
28-Ago- 12
28-Ago- 13
28-Ago- 14
28-Ago- 15
28-Ago- 16
28-Ago- 17
28-Ago-18
28-Ago-19
28-Ago-20
28-Ago-21
28-Ago-22
28-Ago-23
28-Ago-24

DISC
1464690000,00

REPUBLICA DEL ECUADOR
FECHA DE EMISION: 28 DE FEBRERO DE 1995

FECHA DE VENCIMII 28 DE FEBRERO DE 2025

CAPITAL
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00

AMORTIZACION

O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O OO o o o o o

TASA
3.59%
3,63%
3,63%
361%
3,73%
3,66%
3,59%
3.37%
3.77%
4,09%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%

INTERES

52.637.296,88
53.095.012,50
53.095.012,50
52.866.520,86
54.697.383,36
53.552.728,13
52.637.296,88
49.396.670,25
55.182.195,75
59.869.203,75
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349 25
62.725.349,25

PAGO

52.637.296,88
53.095.012,50
53.095.012,50
52.866.520,86
54.697.383,36
53.552.728,13
52.637.296,88
49.396.670,25
55.182.195,75
59.869.203,75
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25
62.725.349,25

SALDO
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00
1.464.690.000,00

Ano

1995

1996

1997

1998

1999

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Pago Anual
52.637.296,88

106.190.025,00

107.563.904,22

106.190.025,00

104.578.866,00

122.594.553,00
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
125.450.698,50
1.464.690.000,00



JO BRADY:
NTO:
SOR:

TABLA DE AMORTIZACION

2417120000
REPUBLICA DEL ECUADOR

HA DE EMISION 28 DE FEBRERO DE 1995
HA DE VENCIMI 28 DE FEBRERO DE 2015

FECHA DE PAGO
28-Ago-95
28-Feb-96
28-Ago-96
28-Feb-97
28-Ago-97
28-Feb-98
28- Ago-98
28-Feb-99
28- Ago-99
28-Feb-00
28-Ago-00
28-Ago-01
28-Ago-02
28-Ago-03
28- Ago-04
28-Ago-05
28-Ago-06
28- Ago-07
28-Ago-08
28-Ago-09
28-Ago-10
28-Ago-11
28-Ago-12
28-Ago-13
28-Ago-14
28-Feb-15

CAPITAL
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2417120000
2356692000
2235836000
2114980000
1957867200
1764497600
1571128000
1310616178
982962133,3
655308088,9
327654044,4
163827022,2

% CAPITAL
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,50%
2,50%
2,50%
4,00%
4,00%
4,00%
6,78%
6,78%
6,78%
6,78%
6,78%

AMORTIZACION

60.428.000,00
60.428.000,00
60.428.000,00
96.684.800,00
96.684.800,00
96.684.800,00
163.827.022,22
163.827.022,22
163.827.022,22
163.827.022,22
163.827.022,22

TASA
1.50%
1,50%
1,50%
1,50%
1,625%
1,625%
1,625%
1,625%
1,875%
1,875%
1,875%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4.28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%

INTERES
36.256.800,00
36.256.800,00
36.256.800,00
36.256.800,00
39.278.200,00
39.278.200,00
39.278.200,00
39.278.200,00
45.321.000,00
45.321.000,00
45.321.000,00

103.513.164,00
103.513.164,00
103.513.164,00
103.513.164,00
100.925.334,90
95.749.676,70
90.574.018,50
83.845.662,84
75.564.609,72
67.283.556,60
56.127.137,81
42.095.353,36
28.063.568,91
14.031.784,45
7.015.892,23

PAGO
36.256.800,00
36.256.800,00
36.256.800,00
36.256.800,00
39.278.200,00
39.278.200,00
39.278.200,00
39.278.200,00
45.321.000,00
45.321.000,00
45.321.000,00

103.513.164,00
103.513.164,00
103.513.164,00
103.513.164,00
161.353.334,90
156.177.676,70
151.002.018,50
180.530.462,84
172.249.409,72
163.968.356,60
219.954.160,04
205.922.375,58
191.890.591,13
177.858.806,68
170.842.914,45

SALDO
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.417.120.000,00
2.296.264.000,00
2.175.408.000,00
2.054.552.000,00
1.861.182.400,00
1.667.812.800,00
1.474.443.200,00
1.146.789.155,55

819.135.111,11

491.481.066,66

163.827.022,22
(0,00)

Afos

1995

1996

1997

1998

1999

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Pagos Anuales
36.256.800,00

72.513.600,00

75.535.000,00

78.556.400,00

84.599.200,00

90.642.000,00
148.834.164,00
207.026.328,00
207.026.328,00
207.026.328,00
325.294.498,90
314.943.182,50
304.591.866,10
365.201.452,24
348.639.346,00
332.077.239,76
446.924.212,30
418.860.643,39
390.797.074,49
362.733.505,58
170.842.914.45



IO BRADY:
UTO:
SOR:

FECHA DE PAGO
21-Dic-95
21-Jun-96
21-Dic-96
21-Jun-97
21-Dic-97
21-Jun-98
21-Dic-98
21-Jun-99
21-Dic-99
21-Jun-00
21-Dic-00
21-Dic-01
21-Dic-02
21-Dic-03
21-Dic-04
28-Feb-05

IE

TABLA DE AMORTIZACION

191000000

REPUBLICA DEL ECUADOR
HA DE EMISION 21 DE DICIEMBRE DE 1994
HA DE VENCIMI 28 DE FEBRERO DE 2005

CAPITAL
191.000.000,00000
186.225.000,00000
181.450.000,00000
176.675.000,00000
171.900.000,00000
167.125.000,00000
162.350.000,00000
157.575.000,00000
152.800.000,00000
143.250.000,00000
133.700.000,00000
114.600.000,00000

95.500.000,00000
63.666.666,66667
31.833.333,33333
15.916.666,66667

% CAPITAL
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
8,33%
8,33%
8,33%
8,33%

AMORTIZACION

4.775.000,00
4.775.000,00
4.775.000,00
4.775.000,00
4.775.000,00
4.775.000,00
4.775.000,00
4.775.000,00
9.550.000,00
9.550.000,00
9.550.000,00
9.550.000,00
15.916.666,67
15.916.666,67
15.916.666,67
15.916.666,67

TASA
6,38%
3,63%
3,63%
3,75%
3,77%
3,70%
334%
3,64%
3,87%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%
4,28%

INTERES
12.176.250,00

6.750.656,25
6.577.562,50
6.625.312,50
6.473.152,35
6.188.889,44
5.428.578,13
5.731.790,63
5.917.180,00
6.134.681,25
5.725.702,50
4.907.745,00
4.089.787,50
2.726.525,00
1.363.262,50

681.631,25

PAGO
16.951.250,00
11.525.656,25
11.352.562,50
11.400.312,50
11.248.152,35
10.963.889,44
10.203.578,13
10.506.790,63
15.467.180,00
15.684.681,25
15.275.702,50
14.457.745,00
20.006.454,17
18.643.191,67
17.279.929,17
16.598.297,92

SALDO
186.225.000,00
181.450.000,00
176.675.000,00
171.900.000,00
167.125.000,00
162.350.000,00
157.575.000,00
152.800.000,00
143.250.000,00
133.700.000,00
124.150.000,00
105.050.000,00

79.583.333,33
47.750.000,00
15.916.666,67

0,00

Afo

1995

19%

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004
2005

Pagos Anuales
16.951.250,00

22.878.218,75
22.648.464,85
21.167.467,56
25.973.970,63
30.960.383,75
29.324.468,75
34.055.220,42
37.968.014,58

35.241.489,58
16.598.297,92



Opciones para
el capital

Bonos de
Descuento

Bonos a la
Par

Intereses
atrasados

Bonos PDI

Bonos IE

Tasa de interés

Libor + 13/16
Ao Tasa
1 3.00%
2 3.25%
34 3.50%
56 4.00%
78 4.50%
910 4.75%
11-30 5.00%

Plazo Gracia
(afios) (afios)

30 20

30 30

Colateral
para capital

100%

100%

Colateral para
intereses

12 meses
renovable

12meses
renovable

CONDICIONES DEL ACUERDO CON LA BANCA ACREEDORA

Otros detalles

Colateral del principal con
bonos del Tesoro de E.EU.U.
a 30 afios. Colateral de intereses
2 una tasa referencial del 7%

Colateral del principal con
bonos del Tesoro de E.EU.U.
a 30 afios. Colateral de intereses
a tasas referenciales equivalentes
a las respectivas tasas de interes
del Bono Par, empezando en 3%

Afio Tasa
1-2 3.00%
3-4 3.25%
5-6 3.75%

7-20 Libor +13/116

Libor + 13/16

10 0

0%

Ninguno

Ninguno

Esquema de amortizacion gradual:
21 Pagos semestrales
1-6 (2.5% del capital)
7-1 2 (4% del capital)
1321 (6.78% del capital)

Esquema de amortizacion gradual:

20 Pagos semestrales
1-8 (25% del capital)
9-14 (5% del capital)

15-20 (8.33% del capita)




Pagos Anuales - Bonos Par/Disc/PDI/IE
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Bonos Brady Ecuatorianos
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PRECIOS BONOS BRADY
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ANEXO 5



MEDIA DE LOS ULTIMOS:

PAR DISC PDI IE
6 MESES 35,583 40,058 25,205 36,992
12 MESES 35.165 39.733 25.616 39,874

DESVIACION ESTANDAR ANUALZIADA DE
LA RENTABILIDAD DIARIA CONTINUA DE LOS PRECIOS
DE LOS BONOS BRADY ECUATORIANOS

PAR DJSC PDI IE
| 6 MESES 0,169 0,243 0,481 0,589
12 MESES 0,233 0,343 0,628 0,834




Calculo de la prima de una opcion call { europea )

Bono: DISCOUNT
Vencimiento: 6 meses

S0 Valor Actual del Bono 37,250

X Precio de Ejercicio 40,058

r Tasa libre de Riesgo 0,03130437 Anual Para 6 meses 6,3599
T Tiempo hasta el Vcto. 0,5

0 Desv. Est. Esperada del Bono 0,24275 0,058927407

L Logaritmo Neperiano -0,07266878

e Base de Log. Neperiano 2,71828

N(d) Prob. Normal (X<d)

ld1 -0.2463428921 d1=(L(So/x) + (r+ (0*2)/2)*T)/0*Raiz(T)

ld2 -0,417992836| d2= dl - o* Raiz (T)

fCo 1,650746146 Co= So*N(d1) - X*e*( +T)* N(d2)

Calculo de la prima de una opcion call { europea)

Bono: DISCOUNT
Vencimiento: 12 meses

S0 Valor Actual del Bono 37,250

X Precio de Ejercicio 39,733

r Tasa libre de Riesgo 0,05978003 Anual 6,1603
T Tiempo hasta el Vcto. 1

0 Desv. Est. Esperada del Bono 0,342945597 0,117611682

L Logaritmo Neperiano -0,06453323

e Base de Log. Neperiano 2,71828

N(d) Prob. Normal (X<d)

fa1 0,157612879] d1=(L(So/x) + (r+(0*2)/2)*T)/0*Raiz(T)

[a2 -0,185332718] d2=dl - 0* Raiz (T)

ICo 5,098649414] Co=So*N(d1) - X*e*(+T)* N(d2)




Calculo de la prima de una opcion call ( europea )

Bono: IE
Vencimiento: 6 meses

co Valor Actual de la Call

SO Valor Actual del Bono 35,500

X Precio de Ejercicio 36,992

r Tasa libre de Riesgo 0,031304365 Anual Para 6 meses 6,3599
T Tiempo hasta el Vcto. 0,5

0 Desv. Est. Esperada del Bono 0,58896 0,346870921
L Logaritmo Neperiano -0,04116244

e Base de Log. Neperiano 2,71828

N(d) Prob. Normal (X<d)

fd1 0,1469@ dl=(L(So/x) + (r+ (0*2)/2)*T)/o*Raiz(T)
[d2 -0,269483532) d2=dl - o* Raiz (T)

Ico 5,531 9646?ﬁ| Co= So*N(d1) - X*e*( -rT)* N(d2)

Calculo de la prima de una opcion call { europea)

Bono: IE
Vencimiento: 12 meses

co Valor Actual de la Call
e} Valor Actual del Bono 35,500
X Precio de Ejercicio 39,874
Tasa libre de Riesgo 0,05978003 Anual 6,1603
T Tiempo hasta el Vcto. 1
0 Desv. Est. Esperada del Bono 0,83366 0,694997279
L Logaritmo Neperiano -0,11620144
e Base de Log. Neperiano 2,71828
N(d) Prob. Normal (X<d)
ld1 0.3491537281 d1=(L(So/x) + (r+ (0*2)/2)* T)/o*Raiz(T)
a2 -0,48451124] d2=dl| - o* Raiz (T)

Co= So*N(d1) - X*eA( +T)* N(d2)




Calculo de la prima de una opcion call { europea )

Bono: PAR
"Vencimiento: 6 meses

co Valor Actual de la Call

e} Valor Actual del Bono 32,880

X Precio de Ejercicio 35,583

r Tasa libre de Riesgo 0,031304365 Anual Para 6 meses 6,3599
T Tiempo hasta el Vcto. 05

0 Desv. Est. Esperada del Bono 0,16905 0,028579103
L Logaritmo Neperiano -0,078999411

e Base de Log. Neperiano 2,71828

N(d) Prob. Normal (X<d)

Jd1 -0,470160311| dI=(L(So/x) + (r+ (0*2)i2)*T)io*Raiz(T)
|d2 -0,589699224| d2=dl - o* Raiz (T)

|Co 0,770900205' Co= So*N(d1) - X*e*( T)* N(d2)

Calculo de la prima de una opcion call { europea )

Bono: PAR
Vencimiento: 12 meses

co Valor Actual de la Call

SO Valor Actual del Bono 32,880

X Precio de Ejercicio 35,165

r Tasa libre de Riesgo 0,05978003 Anual 6,1603
T Tiempo hasta el Vcto. |

0 Desv. Est. Esperada del Bono 0,2328 0,054206044
L Logaritmo Neperiano -0,067197464

e Base de Log. Neperiano 2,71828

N(d) Prob. Normal (X<d)

dl 0.0845521241 d1=(L(So/x) + (r+ (0*2)/2)*T)/o*Raiz(T)
a2 -0.148269791 d2=dl - o* Raiz (T)

1CO 2.9007130221 Co= So0*N(d1) - X*eA(+T)* N(d2)




Bono: PDI

Calculo de la prima de una opcion call { europea )

Vencimiento: 6 meses

co Valor Actual de la Call
S0 Valor Actual del Bono 22,000
X Precio de Ejercicio 25,205
Tasa libre de Riesgo 0,031304365 Anual Para 6 meses 6,3599
T Tiempo hasta el Vcto. 0,5
0 Desv. Est. Esperada del Bono 0,480685071392 0,231058138
L Logaritmo Neperiano -0,136010834
e Base de Log. Neperiano 2,71828
N(d) Prob. Normal (X<d)
|d1 -0,18415685 dl =(L(So/x) + (r+ (0*2)/2)*T)/o*Raiz(T)
ld2 -0.5240525241 d2=d| - o* Raiz (T)
N@D ~0,4266)
|Co 1,947830584 Co= So*N(d1) - X*e*( T)* N(d2)
Calculo de la prima de una opcion call { europea )
Bono: PDI

Vencimiento: 12 meses

co Valor Actual de la Call

SO Valor Actual del Bono 22,000

X Precio de Ejercicio 25,616

r Tasa libre de Riesgo 0,05978003 Anual 6,1603
T Tiempo hasta el Vcto. 1

0 Desv. Est. Esperada del Bono 0,62809158429 0.394499038
L Logaritmo Neperiano -0,152174457

e Base de Log. Neperiano 2,71828

N(d) Prob. Normal (X<d)

ld1 0.166942362| d1=(L(So/x) + (r+ (0"2)/2)*T)/o*Raiz(T)
ld2 -0.461149223] d2= d| - o* Raiz (T)

[N{an) T 0,5679]
[N(d2) 0,322
|ICo 4,695983677] Co= So*N(d1) - X*e*( -rT)* N(d2)




PRECIOS DE EJERCICIO Y VALORES DE PRIMAS

DE LAS OPCIONES DE COMPRA EUROPEAS
SOBRE LOS BONOS BRADY ECUATORIANOS

PAR

PDI

IE

DiSC

_Precio_Eiercicio |Valor Prima

Precio Ejercicio [Valor Prima | Precio Ejercicio [Valor Prima

I
Precio Ejercicio |Valor Prima

Plazo

Seis meses

Doce meses

35,583

0,77090

25,205

1,94783

36,992

5,631965

40,058| 1,650751

35,165

2,90071

25,616

4,69598

39,874

10,75229

39.7331 5.09865




TASAS DE RENDIMIENTO PARA EL GOBIERNO DEL ECUADOR
EFECTUANDO UNA RECOMPRA DE BONOS BRADY
A TRAVES DE OPCIONES EURPEAS DE COMPRA

BONO 6 Meses BONO 12 Meses

DESCUE DESCUE

NTO 26,29% NTO 20,77%
IE 19,33% PDI 16,90%
PDI 17,86% PAR 15,99%

PAR 17,80% IE 11,38%




ANEXO 6



Total PDI
Rendimiento

Ago-00
Feb-01
Ago-01
Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06
Ago-06
Feb-07
Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb-11
Ago-ll

Feb-12
Ago-12
Feb-13
Ago-13
Feb-14
Ago-14
Feb-15

2417120000
6 meses

$/45 321 000,00

$/45321.000,00
$/103 513.164,00
5/103 513.164,00
$/103 513.164,00
$/103.513.164,00

/103.513 164,00
5/103.513.164,00
S/103 513.164,00
$/163.941.164,00
S/161 353.33490
S/158.765.505,80
S/156.177.676,70
$/153.589.847,60
$/151.002.018,50
5/184.670.989,40
$/180.530.462,84
$/176.389.936,28
$/172.249.409,72
S/168.108.883,16

/163 968.356,60
$/226.970.052,26
57219 954.160,04
57212 938.267,81
$/205 922.375.58
Si198 906 483,36
$/191 890 591,13
S/184 874 698,90
S/177 858.806,68
S/170 842 914,45

Valor Ejercicio Prima
25,205% 195%

DEUDA VE 609.241.736,44
PRIMA TO DEUDA 47.081.402,62
RECOMPRA 330.052.092,93
% RECOMPRA 54,17%
MONTO DE LA PRIM.4 25.505.993,01

VALOR NOM. RECOM 1.309.456.439,30

INTERESES POR PAGAR
Ago-00 S20 770 614,30
Feb-01  $/20770614,30
Ago-01 S/47 440.083,06
Feb-02 S/47 440.083,06
Lig0-02 S/47.440 083,06
Feb-03 S/47.440 083,06
Ago-03  S/47 440 083,06
Feb-04 S/47.440 083,06
Ago-04  5/47.440 083,06
Feb-05 S/75 134 235,46
Ago-05 S/73.948.233,38
Feb-06 S/72762231,31
Ago-06  S/7 1576 229,23
Feb-07 Si70390.227,16
Ago-07 Si69 204 225,08
Feb-08 S/84.634.714,44
Ago-08 S/82.737 11 1,12
Feb-09 S/80 839 507,80
Ago-09  5/78.941.904,47
Feb-10 S/77 044 301,15
Ago-10  $/75.146.697,83
Feb-II S/104 020 374,95
Ago-ll S/100 804 991,54
Feb-12 S$197.589 608.14
Ago-12 5194.374 224,73
Feb-13 S/91.158 841,32
Ago-13  S/87 943 457,91
Feb-14 S5/84.728.074,51
Ago-14 /81512 691,10

Feb-15

S/78 297 307,69

DIFERENCM

8/24.550.385,70
$/24.550.385,70
$/56.073.080,94
$/56.073.080,94
8/56.073.080,94
8/56.073.080,94
5/56.073.080,94
5/56.073.080,94
5/56.073.080,94
$/88.806.928,54
5/87.405.101,52

$/86.003.274,49
3/84.601.447,47
5/83.199.620,44
S/81 797.793,42
5/100.036.274,96
$/97.793.351,72
5/95.550 428,48

5/93.307 505,25

5/91.064.582,01

5/88.821.658,77
§/122.949.677,31
$/119.149.168,49
$/115348.659,67
$/111.548.150,85
S/107 747.642,03
$/103.947.133,21
S/100 146.624,40
5/96.346 115,58

$/92 545.606,76

FLUJO DE CAJA
Feb-00 -25.505993,01
Ago-00  -305501707,23
Feb-01  S/24 550.385,70
Ago-01  S/56.073.080,94
Feb-02  S/56.073.080,94
Ago-02  S/56.073.080,94
Feb-03  S/56.073.080,94
Ago-03  $/56.073.080,94
Feb-04 /56.073 080,94
Ago-04  S/56.073.080,94
Feb-05  5/88.806.928,54
Ago-05  S/87.405.101,52
Feb-06  $/86.003.274,49
Ago-06  5/84.601.447,47
Feb-07  5/83.199.620,44
Ago-07  S/81.797.793,42
Feb-08  5/100.036.274,96
Ago-08  $/97.793.351,72
Feb-09  $/95.550.428,48
Ago-09 /93.307.505,25
Feb-10  S/91.064.582,01
Ago-10 /88.821.658,77
Feb- 1l $/122.949.677,31
Ago-ll  §/119.149.168,49
Feb- 12 S/115.348.659,67
Ago-12 S/1 11.548.150,85
Feb- 13 §/107.747.642,03
Ago-13  $/103.947.133,21
Feb-14 $/100.146.624,40
Ago-14  $/96.346.115,58
Feb- 15  $/92.545.606,76

TLR.
17,86%




Total PDI
IRendimiento

Ago-00
Feb-01
Ago-01
Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06
Ago-06
Feb-07
Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb- 10
Ago-10
Feb-11
Ago-11
Feb-12
Ago-12
Feb-13
Ago- 13
Feb-14
Ago- 14
Feb- 15

2417120000
12 meses

S/45 321 000,00
S/45 321 000,00
$/103 513.164,00
$/103 513.164,00
S/1 03 513 164,00
S/1 03513 164,00
$/103.513 164,00
$/103.513.164,00
5/103.513 164,00
$/163.941.164,00
S/161 353.334,90
5/158.765.505,80
$/156 177 676,70
S/153 589.847,60
$/151.002.018,50
5/184.670.989,40
S/180 530.462,84
$/176.389.936,28
S/172 249 409,72
S/168 108 883,16
S/1 63 968 356,60
$/226 970.052,26
$/219 954 160,04
S/21 1938 267,81
Si205 922 375,58
5/198 906 483,36
S/191 890.591,13
S/1 84 874 698.90
S/1 77 858 806,68
S/170 842 914,45

DEUDA VE

PRIMA TO DEUDA

RECOMPRA

% RECOMPRA
MONTO DE LA PRIMA
VALOR NOM. RECOM

Valor Ejercicio Prima
25,616% 4,70%

619.169.306,70
113.507.560,65
330.052.092,93
53,31%
60.505.919,06
1.288.461.017,43

INTERESES POR PAGAR

Feb-01

Ago-01

Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06
Ago-06
Feb-07

Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb-11

Ago-11
Feb-12
Ago-12
Feb-13
Ago-13
Feb-14
Ago-14
Feb-15

$/21 160 374,90
S/48 330 296,27
$/48.330 296,21
S/48.330 296,27
$/48 330 296,27
$/48.330 296,27
$/48.330 296,27
$/48 330 296,27
$/76 544 129,47
S175.335 872,06
/74 127 614,66
$/72 919 357,25
S/71 711.099,84
$/70 502 842,44
S/86 222 884,95
/84 289 673,10
S/82 356 461,25
$/80 423.249,40
S/78 490 037,55
$/76 556 825,70
S/1 05 972 317,40
S/1 02,696 597,32
$/99 420 877,24
$/96 145 157,16
$/92 869 437,08
S/89 593 717,00
S/86 317 996,92
S/83 042.276,84
S/79 766 556,76

DIFERENCIA

5/24160.625,10
$/55.182.867,73
3/55182.867,73
5/55.182.867,73
3/55 182.867,73
$/55182.861,73
5/55 182.867,73
8/55 182.867,73

3/87.397.034,53
3/86 017 462,84
/84 637.891 14
3/83 258.319,45
$/81.878.747,76
$/80.499.176,06
5/98 448.104,45
3/96 240 789,74
5/94.033 475,03
5/91.826.160,32
5/89.618.845,61

S/87 411.530,90
S/1 20.997 734,86
$/117257.562,72
$/113 51: 390,57
$/109 777.218,42
S/106 037.046,28
S/102 296 874,13
$/98 556 701,98
3/94 816 529,84
$/91 076 357,69

FLUJO DE CAJA

Feb-00
Ago-00
Feb-01

Ago-01

Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06
Ago-06
Feb-07
Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb-11

AgO-ll

Feb-12
Ago-12
Feb-13
Ago-13
Feb-14
Ago-14
Feb-15

-60.505 919,06
0,00

-305 891 467,83
S/55 182 867,73
$/55.182 867,73
$/55.182 867,73
S/55.182 867,73
S/55.182.867,73
$/55.182 867,73
S/55.182.867,73
S/87.397.034,53
5/86.017.462,84
5/84.637.891,14
S/83.258.319,45
S/81.878.741,76
5/80.499.176,06
5/98.448.104,45
$/96.240.789,74
5/94.033.475,03
$/91.826.160,32
$/89.618.845,61
5/87.411.530,90
$/120.997.734,86
$/117.257.562,72
$/113.517.390,57
$/109.777.218,42
$/106.037 046,28
$/102.296.874,13
5/98.556.701,98
5/94.816.529,84
$/91.076.357,69

T.I.R.
16.90%




Total IE 191000000 Valor Ejercicio Prima
Rendimiento 6 meses 36,992% 5,53%
FLUJO DE CAJA T.LR.
INTERESES POR PAGAR DIFERENCIA Jun-00 -3.900.246,61 19,33%
Dic-00 15 275 702,50 DEUDA VE 70.654.258,24 Dic00  S9.637440,71 $/5.638 261,79 Dic-00 -20442.342,29
Jun-01 14.866 723,75 PRIMA TO DEUDA 10.566.052,46 Jun-01 $/9379416,01 Si5 487 307,74 an-0 1 $/5.487.307,74
Dic-01 14 457 745,00 RECOMPRA 26.080.604,09 DE-01 $/9 121 391,32 $/5 336 353,68 Dic-01 §/5.336.353,68
Jun-02 14048.766,25 % RECOMPRA 36,91% Jun-02 $/8.863.366,63 /5 185 399,62 Jun-02 §/5.185.399,62
Dic-02 20006.454,17 MONTO DE LA PRIMA 3.900.246,61 Dic-02  §/12622071,93 Si7384.382,23 Dio02 §/7.384.382,23
Jun-03 19324822,92 VALOR NOM. RECOM 70.503.823,90 Jun-03  $/12.192.030,78 §/7132792,14 Jun-03 §/7.132.792,14
Dic-03 18.643 191,67 Dic-03  S/11.761.989,62 $/6.881 202,04 Dic-03 $/6.881.202,04
Jun-04 17.961 560,42 Jun-04  $/11331948,47 /6 629611,95 Jun-04 §/6.629.611,95
Dic-04 17279.929,17 Dic-04  $/10901.907,31 $/6.378 021,86 Dic-04 $/6.378.021,86
Feb-05 16 598 297,92 Feb-OS  $/10.471 866,16 /6 126 431,76 Feb-05 §/6.126.431,76




Total IE
Rendimiento

Dic-00
Jun-01
Dic-01
Jun-02
Dic-02
Jun-03
Dic-03
Jun-04
Dic-04
Feb-05

191000000
12 meses

15.275 702,50
14.866.723,75
14.457.745,00
14,048 766,25
20 006.454,17
19.324.822,92
18.643.191,67
17.961.560,42
17279.929,17
16.598.297,92

DEUDA VE

PRIMA TO DEUDA
RECOMPRA

% RECOMPRA
MONTO DE LA PRIM/
VALOR NOM. RECON.

Valor Ejercicio Prima

39,874% 10,75%

76.160.075,08
20.536.878,17
26.080.604,09
34,24%
7.032.742,39
65.406.912,68

INTERESES POR PAGAR

Jun-01
Dic-01
Jun-02
Dic-02
Jun-03
Dic-03
Jun-04
Dic-04
Feb-05

$/9 776 357,54
§/9507 413,11

$/9 238 468.69
§/13 156 244,26
$/12 708.003,55
§/12.259.762.84
§/11811 522,13
§/11 363.281,42
§/10.915 040,71

DIFERENCIA

§/5090.366,21
§/4 950.331,89
§/4 810 297,56
S$/6 850.209.91
S/6 616 819,37
§/6 383 428,83
§/6 150.038,29
§/5.916 647,75
§/5683257,21

FLUJO DE CAJA

Jun-00
Dic-00
Jun-01
Dic-01
Jun-02
Dio02
Jun-03
Dic-03
Jun-04
Dic-04
Feb-05

-7.032 742,39
0,00
-20.990.237,87
§/4.950.331,89
§/4810 297,56
§/6.850.209,91
§/6.616.819,37
$/6.383.428,83
§/6.150.038,29
§/5.916.647,75
§/5.683.257,21

T.LR.
11,37%




Total PAR

Rendimiento

Nov-00
May-01
Nov-01
May-02
Nov-02
May-03
Nov-03
May-04
Nov-04
May-05
Nov-05
May-06
Nov-06
May-07
Nov-07
May-08
Nov-08
May-09
Nov-09
May-10
Nov-10
May-II
Nov-I1
May-12
Nov-12
May-13
Nov- 13
May-14
Nov-14
May-15
Nov-15
May-16
Nov-16
May-17
Nov-17
May-18
Nov-18
May-19
Nov- 19
May-20
Nov-20
May-21
Nov-2 1
May-22
Nov-22
May-23
Nov-23
May-24
Nov-24
Feb-25

1913890000

6 meses

$/38.277.800.00
$/38.277.800,00
$/43.062 525.00
$/43.062525,00
$/43.062.525.00
$/43.062.525.00
Si45 454.887.50
$/45.454 887,50
$/45.454 887.50
§/45 454.887.50
$/47.847.250.00
$/47.847.250,00
$/47.847 250.00
$/47.847.250.,00
$/47.847.250,00
§/47.847 250.00
§/47.847.250,00
$/47.847 250.00
S/47 847 250.00
S/47.847 250.00
$/47 847.250,00
Si47 847 250.00
$/47 847.250.00
5/47.847.250,00
$/47.847.250.00
$/47 847.250.00
$/47 847.250,00
S/47 847 250,00
S/47 847 250.00
§/47 847 250.00
$/47.847 250,00
S/47 847 250,00
/47 847 250,00
Si47 847 250.00
$/47 847 250.00
/47 847.250.00
S/47 847 250.00
§/47 847 250.00
$/47.847 250.00
S/47 847 250,00
S/47 847 250.00
$/47.847 250,00
S/47 847 250,00
Si47 847 250.00
$/47 847 250.00
Si47 847 250.00
Si47 847 250.00
§/47.847 250.00
S/47 847 250.00
§/1 937 813 625,00

Valor Ejercicio
35,583%

DEUDA VE 681.016.744,57
PRIMA TO DEUDA 14.754.181,94
RECOMPRA 261.337.211,29
% RECOMPRA 38,37%
MONTO DE LA PRIMA 5.661.853,09
VALOR NOM. RECOMPRA 734.446.956,40

Prima
0,77%

INTERESES POR PAGAR

Nov-00
May-0 1
Nov-01
May-02
Nov-02
May-03
Nov-03
May-04
Nov-04
May-05
Nov-05
May-06
Nov-06
May-07
Nov-07
May-08
Nov-08
May-09
Nov-09
May-10
Nov-10
May-I1
Nov-I|
May-12
Nov-12
May-13
Nov-13
May-14
Nov-14
May-15
Nov-15
May-16
Nov-16
May-17
Nov-17
May-18
Nov-18
May- 19
Nov- 19
May-20
Nov-20
May-2 1
Nov-2 1
May-22
Nov-22
May-23
Nov-23
May-24
Nov-24
Feb-25

Si23 590.608,14
$/23 590.608,14
§/26.539 434.16
Si26 539 434,16
§/26 539 434,16
§/26.539 434.16
S/28 013 847.17
$/28.013.847.17
§/28 013847.17
§/28 013.847,17
§/29.488 260.18
$/29.488.260,18
§/29.488.260,18
$/29.488.260.18
5/29.488.260.18
§/29.488.260,18
$/29.488.260.18
§/29 488 260.18
$/29.488.260,18
$/29.488 260.18
§/29 488.260.18
$/29 488.260.18
$/29 488.260.18
§/29.488.260.18
$/29 488.260,18
§/29 488.260,18
$/29.488260,18
$/29 488 260.18
S/29 488.260.18
SI29 488.260,18
$/29 488 260.18
$/29 488.260,18
§/29 488.260.18
$/29 488.260,18
§/29 488.260.18
$/29.488.260,18
Si29 488.260,18
§/29 488.260.18
$/29 488 260.18
Si29 488.260.18
$/29 488 260.18
§/29.488 260.18
$/29 488.260.18
§/29 488 260.18
§/29 488 260.18
§/29 488 260,18
$/29.488 260.18
Si29 488 260.18
§/29 488 260,18
§/1 194 274 537.09

DIFERENCIA
$/14.687 191,86
$/14 687191,86
$/16 523.090,84
S$/16 523 090,84
S/16 523.090,84
/16 523 090,84
$/17 441040,33
S/17 441040,33
S/17 441 040,33
$/17 441040,33
§/18 358.989,83
$/18.358.989,83
$/18.358.989,83
$/18.358.989,83
5/18.358.989,83
§/18358989,83
$/18.358.989,83
5/18 358 989,83
$/18 358 989,83
S/18 358 989,83
5/18 358 989,83
S/18 358.989,83
$/18.358989,83
5/18 358.989,83
$/18.358.989,83
$/18.358.989,83
5/18.358 989,83
5/18.358 989,83
$/18 358 989,83
S/18 358 989,83
S/18 358.989,83
S/18 358.989,83
$/18 358.989,83
/18.358.989,83
§/18.358.989,83
$/18.358.989,83
$/18.358.989,83
5/18 358.989,83
S/18 358 989,83
$/18.358 989,83
5/18 358 989,83
Si18 358 989,83
§/18.358.989,83
5/18 358.989,83
$/18.358 989,83
§/18.358.989,83
$/18 358.989,83
$/18 358 989,83
$/18 358 989,83
$/743.539.087,91

FLUJO DE CAJA

May-00
Nov-00
May-01
Nov-01
May-02
Nov-02
May-03
Nov-03
May-04
Nov-04
May-05
Nov-05
May-06
Nov-06

May-07
Nov-07

May-08
Nov-08
May-09
Nov-09
May-10
Nov-10
May-II

Nov-I|

May-12
Nov-12
May-13
Nov- 13
May-14
Nov-14
May-15
Nov-15
May-16
Nov-16
May-17
Nov-17
May-18
Nw-18
May-19
Nov-19
May-20
Nov-20

May-2 1
Nov-2 1

May-22
Nov-22

May-23
Nov-23
May-24
Nov-24
Feb-25

-5 661.853,00
-88 237 283,61
$/14 687 191,86
$/16,523.090,84
$/16 523 090,84
$/16.523 090,84
$/16 523.090,84
$/17 441 040,33
$/17441.040,33
$/17 441040,33
$/17 441 040,33
$/18 358.989,83
/18 358989,83
$/18358.989,83
/18 358 989,83
§/18.358.989,83
$/18.358 989,83
/18 358.989,83
§/18,358.989,83
§/18.358.989,83
§/18.358.989,83
$/18.358.989,83
$/18 358.989,83
$/18 358.989,83
$/18358.989,83
/18 358.989,83
§/18 358.989,83
$/18.358.989,83
/18 358.989,83
§/18.358.989,83
$/18 358.989,83
S/18 358.989,83
$/18 358.989,83
/18 358.989,83
§718 358.989,83
§/18.358.989,83
/18 358.989,83
§/18 358.989,83
5/18.358 989,83
$/18 358.989,83
$/18.358.989,83
§/18 358.989,83
$/18 358.989,83
$/18.358.989,83
§/18 358.989,83
§/18 358 989,83
/18 358.989,83
$/18358989,83
§/18358989,83
$/18 358.989 83
$I743539 087,91

VP COLATERAL
Tasa anual:6.3599%
Periodos: 49
N$158.412.735,82

T.LR.
17,80%




Total DISC
Rendimiento

rec1o
Ago-00
Feb-01
Ago-01
Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06
Ago-06
Feb-07
Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb-Il
Ago-11
Feb-12
Ago-12
Feb- 13
Ago-13
Feb- 14
Ago-14
Feb-15
Ago-15
Feb-16
Ago-16
Feb-17
Ago-17
Feb-18
Ago-18
Feb-19
Ago-19
Feb-20
Ago-20
Feb-21
Ago-21
Feb-22
Ago-22
Feb-23
Ago-23
Feb-24
Ago-24
Feb-25

1.464.690.000,00

6 meses

$/62.725.349,25
W62 725.349,25
$162.725 349,25
$162.725 349,25
$162.725 349.25
§/62.725.349,25
$162.725 349,25
5/62.725 349,25
§/62.725 349.25
$162.725 349,25
§/62.725.349,25
5/62.725.349,25
§/62.725.349,25
§/62.725.349,25
5/62.725.349,25
$/62.725.349,25
$162.725 349,25
§/62.725.349,25
$/62.725.349,25
5/62.725.349,25
§/62.725.349,25
5/62.725.349,25
5/62.725.349,25
5/62.725.349,25
§/62.725.349,25
$162725 349,25
5/62.725.349,25
8/62.725.349,25
5/62.725.349,25
S/62 725 349,25
5/62.725.349,25
5/62.725.349,25
5/62.725.349,25
$/62.725.349,25
5/62.725.349,25
§/62.725.349,25
$/62.725.349.25
$/62.725.349,25
§/62.725.349,25
w62 725.349,25
8/62.725.349,25
W62725 349,25
S162725 349.25
$/62.725.349,25
W62725 349,25
§/62.725 349,25
8/62.725.349,25
S162725 349,25
§/62.725.349,25
S/1527 415 349,25

DEUDA VE

PRIMA TO DEUDA

recompra
% RECOMPRA

prima monto

VALOR NOM. RECOMI

Valor Ejercicio Prima
40,058% 1,65%

586.721.013,46
24.178.313,73
200.000.000,00
34,09%
8.241.843,46
499.279.884,78

INTERESES POR PAGAR

Ago-00
Feb-01

Ago-01
Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06

Ago-06
Feb-07

Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb-Il

Ago-11
Feb-12
Ago-12
Feb-13

Ago-13
Feb-14
Ago-14
Feb-15
Ago-15
Feb-16
Ago-16
Feb-17
Ago-17
Feb-18
Ago-18
Feb-19
Ago-19
Feb-20

Ago-20
Feb-21

Ago-21
Feb-22
Ago-22
Feb-23
Ago-23
Feb-24

Ago-24
Feb-25

S/41 342 277,69
S/41 342 275.69
S/41 342 277,69
S/4 1342277.69
W4 1342277,69
S/41 342 277.69
W41342 277,69
S/41 342 277.69
$/41342 277,69
5/41 342.277,69
S/41 342 277,69
S/41 342.277,69
S/41.342 277,69
S/41 342 277,69
$/4] 342.277,69
$/41.342.277,69
S/41 342.277,69
5/41342.277,69
W4 1342 277.69
W4 1342.277,69
§/41.342.277,69
§/41342 277,69
S/41 342 277.69
S/41 342.277,69
S/41 342.277969
S/41 342 277.69
Sidl 342 277,69
S/41 342.277969
S/41 342 277,69
S/41342 277,69
8/41.342.277,69
S/41 342 277.69
5/41.342.277,69
S/41 342.277,69
S/41 342 277.69
5/41 342 277.69
S/41 342 277.69
S/41 342 277,69
S/41 342.277,69
S/41 342 277.69
S/41 342 277.69
S/41 342.277,69
S/41 342 277,69
S/41 342 277,69
5/41.342.277,69
§/41.342.277.69
S/41 342 277.69
§/41 342 277.69
$/41342 277,69
WI 006 719.456,69

DIFERENCIA
§/21.383.071,56
§/21 383.071,56
§/21.383.071,56
$/21 383071.56
§/21.383 071,56
§/21.383.071,56
§/21.383.071,56
W21383071,56
W21.383071,56
W21 383071,56
§/21 383.071,56
§/21 383.071,56
§/21.383.071,56
W21.383 071,56
W21.383 071,56
§/21 383.071,56
$/21 383.071,56
§/21.383.071,56
§/21.383.071,56
$/21 383.071,56
w21 383.071,56
W21383.071,56

$/21.383.071,56
§/21.383.071,56
S/21 383.071,56
§/21.383.071,56
W21.383 071,56
S/21 383.071,56
§/21.383.071,56
$/21 383.071,56
W21 383.071,56
§/21.383.071,56
W21 383.071,56
§/21.383.071,56
§/21.383.071,56
1i21.383 071.56
§/21.383.071,56
§/21.383.071,56
W21.383 071,56
§/21.383.071,56
§/21.383.071,56
W21.383 071,56
§/21 383.071,56
§/21.383.071,56
§/21.383.071,56
§/21.383.071,56
§/520 695.892,56

FLUJO DE CAJA

Feb-00
Ago-00
Feb-01
Ago-01
Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06
Ago-06
Feb-07
Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb-11
Ago-11
Feb-12
Ago-12
Feb-13
Ago-13
Feb-14
Ago-14
Feb-15
Ago-15
Feb-16
Ago-16
Feb-17
Ago-17
Feb-18
Ago-18
Feb-19
Ago-19
Feb-20
Ago-20
Feb-21
Ago-21
Feb-22
Ago-22
Feb-23
Ago-23
Feb-24
Ago-24
Feb-25

-8.241.843,46
-70.927 337,25
$/21 383 071,56
§/21.383.071,56
$/21.383.071,56
$/21.383.071,56
5121383 071.56
$/21.383 071.56
$/21.383.071,56
$/21.383 071,56
$/21.383 071,56
$/21.383.071,56
$/21.383 071,56
$/21.383 071,56
$/21.383.071,56
$/21.383.071,56
$/21.383 071.56
S/21.383 071,56
$/21.383.071,56
$/21.383 071,56
$/21.383.071,56
$/21.383 071,56
$/21.383.071,56
$/21.383.071,56
S/21 383.071,56
S/21.383.071,56
$/21.383.071,56
$/21.383.071,56
$/21.383.071,56
$/21.383.071,56
$/21.383.071,56
S/21 383.071,56
$/21 383.071,56
S/21 383.071,56
$/21 383.071,56
$/21.383.071,56
$/21.383.071,56
$/21.383.071,56
§/21.383.071,56
$/21.383.071,56
$/21.383 071.56
§/21.383 071.56
$/21.383.071,56
$/21.383 071,56
S/21 383.071,56
$/21.383.071,56
S/21 383.071,56
$/21.383 071,56
$/21.383.071,56
S/21 383.071,56
5/520.695.892,56

VP COLATERAL
Tasa anual:6.359%%
Periodos: 49
N$107.689.591,19

T.LR.
26,29%




Total DISC
Rendimiento

Frecio

Ago-00
Feb-0 1
Ago-01
Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-03
Feb-06
Ago-06
Feb-0?
Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb- I
Ago-11
Feb- 12
Ago-12
Feb- 13
Ago-13
Feb-14
Ago-14
Feb- 15
Ago-15
Feb-16
Ago-16
Feb-17
Ago-17
Feb-18
Ago-18
Feb-19
Ago-19
Feb-20
Ago-20
Feb-2 1
Ago-21
Feb-22
Ago-22
Feb-23
Ago-23
Feb-24
Ago-24
Feb-25

1.464.690.000,00
12 meses

8/62 725 349,25
8/62 725 349,25
8/62.725.349,25
Si62 725.349,25
8/62725349,25
8/62.725 349,25
8/62 725 349,25
Si62 725.349,25
§/62.725.349,25
8/62 725 349,25
8/62 725.349,25
§/62.725.349,25
§/62 725 349,25
§/62 725 349,25
§/62 725 349,25
$/62 725 349,25
$/62.725.349,25
$/62.725 349,25
$/62.725.349,25
S/62 725.349,25
S/62 725 349,25
8/62 725.349,25
8/62.725.349,25
8/62 725.349,25
8/62 725.349,25
/62 725.349,25
8/62 725 349,25
$/62 725.349,25
$/62 725.349,25
Si62 725 349,25
§/62.725 349,25
8/62 725 349,25
§/62.725 349,25
Sfb2.725349,25
$/62.725 349,25
$/62 725 349,25

/62 725 349.25
$/62.725.349,25
8/62.725 349,25
8/62 725 349,25
8/62 725 349,25
Si62 725 349,25
Si62 725 349,25
8/62.725 349,25
8/62.725.349,25
§/62 725 349,25
§/62.725 349,25
$/62 725 349,25
$/62 725.349,25

$/1 521415 349.25

Valor Ejercicio Prima
39,733% 5,10%

DEUDA VE 581.965.277,70
PRIMA TO DEUDA 74.679.408,10
RECOMPRA 200.000.000,00
% RECOMPRA 34,37%

MONTO DE LA PRIMA 25.664.557,99
VALOR NOM. RECOM  503.359.927,52

INTERESSES POR PAGAR

Feb-01
Ago-01
Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06
Ago-06
Feb-07
Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb-Il
Ago-11
Feb- 12
Ago-12
Feb-13
Ago-13
Feb-14
Ago-14
Feb-15
Ago-15
Feb-16
Ago-16
Feb-17
Ago-17
Feb-18
Ago-18
Feb-19
Ago-19
Feb-20
Ago-20
Feb-2 1
Ago-21
Feb-22
Ago-22
Feb-23
Ago-23
Feb-24
Ago-24
Feb-25

$/41166 646,71
$/41166 646,71
$/41166 646,71
Si41166.646,71
$/41166 646,71
$/41 166.646,71
$/41 166.646,71
$/41166 646,71
$/41 166 646,71
$/41 166.646,71
S/41 166.646,7]
S/41 166.646,71
S/41 166.646,71
S/41 166.646,71
$/41.166.646,71
Si41166.646,71
$/41166.646,71
$/41166.646,71
$741 166.646,71
/41 166.646,71
$/41 166 646,71
S/41 166.646,71
/41 166.646,71
S/41 166.646,71
S/41 166.646,71
$/41166 646,71
$/41 166.646,71
$/41.166.646,71
$/41.166.646,71
S141.166 646,71
/41 166.646,71
$/41166 646,71
S141.166 646,71
S141.166 646,71
Si41 166 646,71
$/41166646,71
$/41166646,71
§/41166646,71
$/41166 646,71
$/41166646,71
$/41166 646,71
$/41166 646,71
Si41166.646,71
$/41166 646,71
741166 646,71
S41.166 646,71
$/41166 646,71
$/41.166.646,71

Sil.002 442 693,71

DIFERENCIA

$/21558.702,54
$/21558 702,54
Si21 558 702,54
$/21558 702,54
$/21558 702.54
$/21558 702,54
$/21558 702,54
$/21558 702,54
$/21558 702,54
/21558 702,54
/21558 702,54
$/21 558 702,54
$/21 558 702,54
/21558 702,54
$/21558 702,54
$/21558 702,54
$/21 558 702,54
/21558 702,54
Si21 558 702,54
$/21 558 702,54
$/21558 702,54
$/21 558 702,54
/21558 702,54
$/21 558.702,54
$/21 558 702,54
$/21 558.702,54
/21558 702,54
/21558 702,54
$/21.558 702,54
$/21.558 702,54
$/21.558 702,54
$/21.558 702,54
/21558 702,54
$/21.558 702,54
/21558 702,54
$/21 558.702,54
$/21558 702,54
$/21558 702,54
$/21558 702,54
$/21558 702,54
§/21558 702,54
$/21558 702,54
$/21 558.702,54
$/21558 702,54
$/21558 702,54
$/21558 702,54
Si21 558 702,54
$/21558 702,54
51524972 655,54

FLUJO DE CAJA

Feb-00
Ago-00
Feb-0 1
Ago-01
Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06
Ago-06
Feb-07
Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb-Il

Ago-11
Feb-12
Ago-12
Feb-13
Ago-13
Feb-14
Ago-14
Feb-15
Ago-15
Feb- 16
Ago-16
Feb- 17
Ago- 17
Feb-18
Ago-18
Feb-19
Ago-19
Feb-20
Ago-20
Feb-21
Ago-21
Feb-22
Ago-22
Feb-23
Ago-23
Feb-24
Ago-24
Feb-25

-25 664 557,99
0,00
-66.419.223,10
$/21 558.702,54
$/21.558.702,54
Si21 558.702,54
$/21558702,54
$/21 558.702,54
$/21 558.702,54
$/21558 702,54
$/21 558.702,54
/21 558.702,54
Si21558.702,54
$/21 558.702,54
/21558 702,54
/21558 702,54
$/21 558.702,54
S/21 558.702,54
§/21.558.702,54
$/21558 702,54
S/21 558.702,54
§/21.558.702,54
$/21.558.702,54
$/21.558 702,54
$/21.558.702,54
$/21.558.702,54
Si21558.702,54
$/21.558.702,54
$/21.558.702,54
§/21.558.702,54
§/21.558.702,54
§/21.558.702,54
§/21.558.702,54
$/21.558.702,54
$/21.558.702,54
§/21.558.702,54
$/21 558.702,54
$/21 558.702,54
$/21.558.702,54
/21.558.702,54
/21.558.702,54
$/21.558.702,54
§/21.558.702,54
$/21.558.702,54
$/21.558.702,54
$/21.558.702,54
$/21 558.702,54
$/21.558.702,54
§/21.558.702,54
§/21.558.702,54
§/524.972.655,54

VP COLATERAL

Tasa anual:6.359%%
Periodos: 48
N$112.022.074,37

T.LR
20,77%




ANEXO 7



Total DISC

1.464.690.000,00

Rendimiento Conjunto

Precio
Ago-00
Feb-01
Ago-01
Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06
Ago-06
Feb-07
Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb-11
Ago-11
Feb-12
Ago-12
Feb-13
Ago-13
Feb-14
Ago-14
Feb-15
Ago-15
Feb-16
Ago-16
Feb-17
Apo-17
Feb-18
Ago-18
Feb-19
Ago-19
Feb-20
Ago-20
Feb-21
Ago-21
Feb-22
Ago-22
Feb-23
Ago-23
Feb-24
Ago-24
Feb-25

6 Meses

$/62 725 349,25
/62 725 349,25
/62 725 349,25
/62 725 349,25
$/62.725 349,25
$/62.725 349,25
SIh2.725 349.25
/62 725 149,25
S/62 725 349.25
/62 725 349,25
$/62.725 349,25
S162.725349,25
/62 725 349,25
§/62 725 349,25
$/62.725349.25
§/62.725.349,25
/62 725 349,25
$/62 725 149,25
/62725 349,25
$/62 725.349,25
/62 725 349,25
$/62 725 349,25
$/62.725.349,25
§/62.725 349,25
$/62.725 349,25
/62 725 349,25
/62 725 349.25
/62 725349,25
$/62 725 349,25
S/62725.349,25
/62725 349,25
/62 725 349,25
/62 725 349,25
/62 725 349,25
/62 72534925
/62 725 349,25
/62 725 349,25
/62 725 349,25
/62 725.349,25
/62 725 349,25
$/62.725 349,25
/62 725 349,25
/62 725 349,25
/62 725 349,25
/62 725 149,25
Si62725.349,25
/62 725 349,25
/62 725 349,25
/62 725 349,25
§/1527415 349,25

DEUDA VE

PRIMA TO DEUDA
recompra

% RECOMPRA

prima monto

VALOR NOM. RECOMPRA
SALDO NOM DEUDA

DEUDA VE

PRIMA TO DEUDA
recompra

% RECOMPRA
MONTO DE LA PRIMA

MONTO TOTAL PRIMA

Valor Ejercicio Prima

40,058%

586.721.013,46
24.178.313,73
200.000.000,00
34,09%
8.241.843,46
499.279.884.78
965.410.115,22

581.965.277,70
74.679.408,10
200.000.000,00
34,37%
25.664.557,99

33.906.401,45

1,65%

INTERESES POR PAGAR

Ago-00
Feb-01
Ago-01
Feb-02
Ago-02
Feb-03
Ago-03
Feb-04
Ago-04
Feb-05
Ago-05
Feb-06
Ago-06
Feb-07
Ago-07
Feb-08
Ago-08
Feb-09
Ago-09
Feb-10
Ago-10
Feb-Il

Ago-11
Feb-12
Ago-12
Feb-13
Ago-13
Feb-14
Ago-14
Feb-15
Ago-15
Feb-16
Ago-16
Feb-17
Ago-17
Feb-18
Ago-18
Feb-19
Ago-19
Feb-20
Ago-20
Feb-21
Ago-21
Feb-22
Ago-22
Feb-23
Ago-23
Feb-24
Ago-24
Feb-25

$/41342277,69
/4134227769
/41 342.277,69
$/41342277,69
/41342 277,69
S/41 342.277,69
5/41342277,69
/41342 277.69
S/41 342.277,69
Si4 1342 277.69
/4134227769
S/41 342.277,69
/41342 277,69
$/41342277,69
§/41342277,69
§/41342.277,69
/41 342.277,69
/41 342.277,69
Si41.342277,69
/4 1342 277.69
/4134227769
§/41342.277,69
/41342277.69
S/41342.277,69
$/41.342.277,69
$/41342.277,69
/41342 277.69
5/41342277,69
5/41342.277,69
5/41342.277,69
§/41342277,69
/4134227769
S/4 1.342 277,69
/4 1342.277.69
$/41342277,69
/4134227769
S/41342 277.69
$/41342.277,69
Si41342.277,69
/41 342.277369
/41342 277,69
/4134227769
S/41342.277,69
$/41342.277,69
5/41.342.277,69
§/41342277,69
$/41342277,69
§/41342277,69
$/41342277,69
$/1006719456,69

DIFERENCIA
S/21 383 071.56
§/21383 071,56
$/21383 071,56
§/21383 071,56
$/21383 071,56
§/21383 071,56
8§/21383 071,56
§/21383 071,56
8/21383 071,56
§/21383 071,56
§/21 383.071,56
§/21383 071,36
§/21 383.071,56
$/21 383 071,56
§/21.383 071,56
§/21383 071,56
§/21383 071,56
8/21383 071,56
$/21383 071,56
§/21383 071,56
§/21383 071,56
§/21.383 071,56
§/21383 071,56
§/21383 071,56
§/21383 071,56
§/21383 071,56
Si21383071,56
$/21 383.071,56
§/21383 071,56
$/21.383 071,56
§/21383 071,56
S/21383 071,56
$/21383 071,56
§/21383 071,56
$/21383 071,56
$/21383 071,56
8/21383 071,56
§/21383 071,56
S/21383 071,56
5721 383 071.56
$/21383 071,56
§/21383 071,56
§/21383 071,56
$/21 383 071,56
§/21383 071,56
$/21383071,56
$/21383 071.56
§/21 383.071,56
$/21383 071,56
$/520 695 892,56

FLUJO DE CAJA

Feb-00

Ago-00

Feb-01 $/21.383 071,56
Ago-01 S/21383 071,56
Feb-02 S/21383 071,56
Ago-02 S/21.383 071,56
Feb-03 S/21.383 071,56
Ago-03 $/21383 071.56
Feb-04 Si21383071,56
Ago-04 $/21 383 071,56
Feb-05 $/21.383 071,56
Ago-05 /21383 071,56
Feb-06 $/21 383 071.56
Ago-06 $/21.383 071.56
Feb-07 5/21.383 071,56
Ago-07 $/21.383 071,56
Feb-08 $/21.383 071,56
Ago-08 /21383 071,56
Feb-09 $/21.383 071,56
Ago-09 $/21.383.071,56
Feb-10 $/21.383 071,56
Ago-10 5/21.383.071,56
Feb- 11 5/21.383.071,56
Ago-ll 5/21.383071.56
Feb- 12 5/21.383.071,56
Ago-12 S/21.383.071,56
Feb-13 $/21383 071,56
Ago-13 S/21 383.071,56
Feb- 14 $/21.383 071,56
Ago-14 5/21.383.071,56
Feb-15 $/21.383.071,56
Ago-15 S/21 383.071,56
Feb- 16 $/21.383071.56
Ago-16 S/21.383 071,56
Feb- 17 §/21383 071,56
Ago-17 $/21383 071,56
Feb-18 $/21.383 071,56
Ago-18 $/21 383 071.56
Feb-19 S/21 383.071,56
Ago-19 $/21.383.071,56
Feb-20 $/21383 071.56
Ago-20 S/21 383 071.56
Feb-21 $/21383 071,56
Ago-21 S/21.383 071,56
Feb-22 5/21.383071.56
Ago-22 §/21.383.071,56
Feb-23 5721383 071.56
Ago-23 S/21 383 071.56
Feb-24 S/21 383.071,56
Ago-24 5/21383 071,56
Feb-25 5/520.695 892,56

VP COLATERAL
Tasaanual 6.3599%
Periodos. 49
NS107 689 591,19

T.LR.
26,29%




[otal DISC 9654101152 Valor Ejercicio Prima
hendimiento Conjunto 39,733% 5,10%
12 meses FLUJO DE CAJA
FLUJO DE CAJA VP COLATERAL T.IR. CONJUNTO TR
>recio INTERESES POR PAGAR  DIFERENCIA Feb-00 Tasa anual6.3599% 20,77% Feb-00 23.3%
Ago-00 0 Periodos: 48 Ago-00

Feb-01 5741342 277,69 Feb-01 5/19.786.414,10 $/21555 863,59 Feb-0t N$§112.022.074,37 Feb-01
Ago-01 5/41342 277,69 Ago-01 $/19 786 414,10 $/21 555.863,59 Ago-01 S/21553 863,59 Ago-0l 42938.935,15
Feb-02 $/41342 277,69 Feb-02 $/19 786 414,10 S$/21.555.863,59 Feb-02 5721.555 863,59 Feb-02 42.938.935,15
Aga-02 §/41342 277,69 DEUDA VE 383586.401 08 Ago-02  S/19786 414.10 $/21 555 86339 Ago-02 $/21.855 863,59 Ago-02 4293893515
Feb03 $/41342277,69  RECOMPRA 200.000 000,00 Feb-03  $/19 786 414,10 $/21 555 863,59 Feb-03 Sm.555 863,59 Feb-03 42 938 935.15
Ago-03 $/41342 277,69 % RECOMPRA 52,14% Ago-03 $/19.786.414,10 sm.555 863,59 Ago-03 §/21555 863.59 Ago-03 42.938.935,15
Feb-04 /41342 277.69 MONTO DE LA PRIMA 25654557,99 Feb-04 $/19.786.414,10 $/21555 863.59 Feb-04 S$/21.555 863,59 Feb-04 42938.935,18
Ago-04 5/41342277,69 VALOR NOM RECOMPRA 503 359 927.52 Ago-04 5/19 786.414,10 5/21 555 863,59 Ago-04 8721555 863.59 Ago-04 42.938 935,15
Feb-05 /41342 277.69 SALDO NOM. DEUDA 462.050.187,70 Feb-08 $/19.786.414,10 $121.555 86359 Feb-08 S$/21555 863.59 Feb-05 42938935.15
Ago-05 $/41342277,69  REDUCCION NOM DEUDA TOTAL 1002 639.812,30 Agods  $/19786414,10 $/21.585 863,59 Ago-05 $/21.855863.59 Ago-05 42938935,15
Feb-06 $/41342277,69 REDUCCION PORCENTUAL 68.45% Feb-06  $/19786414,10 $/21 585 863,39 Feb-06 Sm.555 86359 Feb-06 42 93X 935.15
Ago-06 /41 342.277 69 Ago-06 $/19 786 414.10 $/21555 863,59 AR0-06 §/21 555.863,59 Ago-06 42938.935,15
Feb07 $/41 34227769 Feb-07 519 786 414,10 $721 555 863,59 Feb-07 821 555 863,59 Feb.07 42938935,15
Ago-07 5/41342 277.69 Ago07  S/19786 414,10 $/21 555 863,59 Ago07 S/21 555 863,59 Ago-07 42 93X935,15
Feb-08 S/41342 277,69 Feb-08  5/19786.414,10 S/21.555.863,59 Feb.08 5/21.555 863,59 Feb-08 42938.935,15
Ago-08 $/41342 277,69 Ago-08 $/19 786 414,10 $/21 555 863,59 Ago-08 $/21.555 863,59 Ago-08 42938935.15
Febh-09 $/41342 277,69 Feb-09  5/19.786 414,10 721555 863,59 Feb-09 SRI.555 863,559 Feb-09 42938935,15
Ago-09 S/41 342.277,69 Ago-09 $/19.786 414,10 $721 555 863,59 Ago-09 /21 555.863,59 Ag0-09 41.938935,15
Feb-10 $/41342.277,69 Feb.10  $/19 786 414.10 SRI 555 863,99 FO-10 5/21.555 86359 Feb-10 42938935,15
Ago-10 $/41342 277,69 Ago-10  $/19.786414.10  $/21555 863,59 Ago-10 5/21.555.863,59 Ago-10 42.938.935,15
Feb-11 $/41.342177.69 Feb.11 w19.786 414,10 /21 555 863,59 Feb-11 $/21.555 863,59 Feb.11 42938.935,15
Ago-ll S§/41342277,69 Ago-11 8/19.786 414,10 S/21 555 863,59 Ago-11 st21.555 863.59 ' Ago-11 42938.935,15
Feb-12 $/41342 277.69 Feb-12  S/19786414,10 $/21 555 863,59 Feb-12 8/21555 863,559 Feb-12 42.938.935,15
Ago-12 S/41 342.277 69 Ago-12 5/19.786.414,10 $/21 555.863,59 Ago-12 Sm.555 863,59 Ago-12 42938.935,15
Feb-13 $/41342 277,69 Feb-13 w19 786 414,10 S/21 335.863,59 Feb-13 SRI 555 863.59 Feb.13 42938.935,15
Ago-13 $/41342271,69 Ago-13  w19.786 414,10 $/21555863.59 Ago-13 $/21.555 863,59 Ago-13 42938.935,15
Feb-14 $/41.342 277,69 Feb.14  wi9 786 414,10 $/21 555 86359 Feb-14 $/21.555863.59 Feb-14 42,938.935,15
Ago-14 $/41342277,69 Ago-14 $/19 786.414,10 S/21 535.863,59 Ago-14 $/21.555.863.59 Ago-14 42.938 935.15
Feb-15 $/41342 277,69 Feb.15 $/19.786.414,10 S/21 555.863,59 Feb-15 8721 555.86359 Feb-15 41.938 93515
Ago-15 Si41342217,69 Ago-15 $/19.786.414,10 $/21 555 863,59 Ago-15 8/21.555.863,59 Ago-15 42.938935,18
Feb.16 $/41.342.277,69 Feb.16 5/19 786 414,10 $/21 555 863,59 Feb-16 S/21 555 863,59 Feb.16 42938.935,15
Ago-16 $/41342277,69 Ago-16 5/19 786.414,10 $/21.555 863,59 Ago-16 $721 555 86359 Ago-16 42.938.935,15
Feb-17 S/41342 277,69 Feb.17 $/19 786 414,10 S/21 555 863,59 Feb-17 $/21.555 863,59 Feb.17 42938.935,15
Ago-17 S41 342.277,69 Ago-17 8/19.786 414,10 S/21 555 863,59 Ago-17 SRI 555 863,59 Ago-17 42938.935,15
Feb.18 S141.342277,69 Feb.18 /19 786.414,10 5/21.555863.59 Feb-18 $/21.555.863,59 Feb-18 42 938935,15
Ago-18 5/41342 277,69 Ago-18 S/19 786.414,10 $/21.5$5.863,59 Ago-18 721555 863,59 Ago-18 42.938.935,15
Feb-19 $/41342 277,69 Feb.19 5/19.786.414,10 8721555 863,39 Feb-19 8721 555.86359 Feb-19 42.938.935,15
Ago-19 8/41342 277,69 Ago-19 §/19.786.414,10 $/21.555.863,59 Ago-19 $/21.555.863,59 Ago-19 42.938.935,15
Feb.20 57413422717 .69 Feb-20 8/19.786 414,10 S$/21555 863,59 Feb-20 8721 555 863,59 Feb.20 42938.935,15
Ago-20 $/41.342 277,69 Ago-20  $/19.786.414,10 $/21555 863,99 Ag0-20 Si21.555 863,59 Ago-20 42938.935,15
Feb-21 /4134227769 Feb.21 8/19 786.414,10 $/21.555.863,59 Feb-21 sm.555 863.59 Feb.21 4293893515
Ago-21 8/41342277,69 Ago-21 519 786.414,10 S/21555 863,59 Ago-21 $/21.555.863,59 Ago-21 42938.935,15
Feb-22 5741 342.277 69 Feb.22 8/19.786 414,10 $/21.555 863,39 Feb-22 S$/21.555 863,59 Feb-22 42.938.935,15
Ago-22 8741 342.277,69 Ago-22 $/19 786.414,10 $/21 555 863,59 Apo-22 S/21.555 863,59 Ago-22 42.938.935,15
Feb-23 $/41 342.277,69 Feb-23  $/19.786.414,10 S/21 5565 863,59 Feb.23 /21 585.863,59 Feb-23 42938.935,15
Ago-23 5/41.342.277,69 Ago-23  w19.786 414,10 S/21 555 863.59 Ago-23 8/21.555 863,59 Ago-23 42938.935,15
Feb.14 8$/41342277.69 Feb-24  S/19 786 414,10 sni . 555. 863~9 Feb-24 S/21.555 863,59 Feb.24 4293893515
Ago-24 8/41 341277.69 Ago-24 w19 786 414,10 $/21 555 863,59 Ago-24 $/21 555863,59 Ago-24 42938.935,15
Feb.25 S/l 0X-19 456.69 Feb-25  5/481815931,97 $/524903524,72 Feb-25 $/524.903.524,72 Feb-28 1.045.599 417,28
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3O0ONU DISCOUNT — - et

[otal 1464690000 Total 1159123026

‘recio Tir 12% Tir 9%
Ago-00 $/62 725.349,25 Monto 140000000 Precio Monto 140.000.000,00
Feb-01 $/62 725 349,25 Feb-01 $/49 639.443,60
Ago-01 $/62 725.349,25 H wroent e Ago0 1 S149639 443,60
Feb-02 $/62 725.349,25 Feb-02 $149.639443,60
Ago-02 $/62 725 349,25 Ago-02 $/49.639 443,60
Feb-03 8/62 725.349,25 Monto Recomprado 20,86% Feb-03 $/49 639 443,60 Monto Recomprado 21,25%
Ago-03 $/62 725.349,25 Ago-03 $/49 639 443,60
Feb-04 $/62.725.349,25 Feb-04 /49 639.443,60
Ago-04 $/62 725.349,25 Ago-04 /49 639 443,60
Feb-05 $/62.725.349,25 Feb-05 §/49 639 443,60
Ago-05 $/62 725.349,25 Ago-05 $/49 639 443,60
Feb-06 $/62 725 349,25 Feb-06 S149639 443,60
Ago-06 $/62 725 349,25 Ago-06 5149.639443,60
Feb-07 $/62 725 349,25 Feb-07 S149639 443,60
Ago-07 /62725 349,25 Ago-07 S149639 443,60
Feb-08 $/62.725.349,25 Feb-08 $/49 639 443,60
Ago-08 $/62 725.349,25 Ago-08 /49 639 443,60
Feb-09 $/62 725.349,25 Feb-09 $749 639 443,60
Ago-09 $/62.725 349,25 Ago-09 /49 639 443,60
Feb-10 $/62 725.349,25 Feb-10 /49 639.443,60
Ago-10 $/62 725.349,25 Ago-10 S149639 443,60
Feb- 11 $/62 725.349,25 Feb-11 $149.639443,60
Ago-ll $/62 725 349,25 Ago-ll $149.639443,60
Feb-12 $162.725349,25 Feb-12 $149.639443,60
Ago- 12 5$162.725349,25 Ago-12 /49 639 443,60
Feb-b-13 $/62 725.349,25 Feb-13 /49 639 443,60
Ago-13 $/62 725 349,25 Ago-13 $/49 639.443,60
Feb-14 /62 725 349,25 Feb- 14 $/49 639.443,60
Ago-14 $/62 725 349,25 Ago-14 $/49 639.443,60
Feb-15 $/62.725.349,25 S Feb- 15 $/49 639 443,60
Ago-15 $/62 725.349,25 a5 Ago-15 §/49.639 443,60
Feb-16 $/62 725.349,25 b 5 ; Feb-16 8/49.639.443,60
Ago-16 $/62 725.349,25 - ‘» Ago-16 $/49 639 443,60
Feb- 17 /62 725 349,25 ﬁ " ' Feb-17 $/49 639 443,60
Ago-17 $/62 725 349,25 = {'; Ago- Il /49 639 443,60
Feb-18 $/62 725 349,25 -ooe Feb-18 $/49.639.443,60
Ago-18 $/62 72534925 Ago-18 $149.639443,60
Feb-19 $/62 725 349,25 Feb-19 §/49,639.443,60
Ago-19 $/62 725 349,25 Ago-19 S149639 443,60
Feb-20 $/62 725 349,25 Feb-20 /49 639.443,60
Ago-20 $/62725 349,25 Ago-20 $/49.639.443,60
Feb2 1 $/62 725 349,25 Feb-21 $149.639443,60
Ago-21 $/62 725 349,25 Ago-21 S149639 443,60
Feb-22 $/62 725.349,25 Feb-22 5149.639443,60
Ago-22 $/62 725.349,25 Ago-22 $/49 639 443,60
Fab-23 $/62 725 349,25 Feb-23 $/49 639 443,60
Ago-23 $/62 725 349,25 Ago-23 $/49 639 443,60
Feb-24 $/62 725 349,25 Feb-24 $/49 639 443,60
Ago-24 $/62 725 349,25 Ago-24 S749 639 443,60
Feb-25 §/1 527.415349,X Feb-25 §/1208 762 469,80




SIMULACION DE PRECIOS

Desviacion Estandar

Valor Ejercicio

0.00242749679 6 meses 6 meses 12 meses
0,00342945597 12 meses | 40,058% 39,733%
37,25%
4582% 0 1 1 1 1 00 1 1 1 01 45,98% 1 Primes 1,65% 5,10%]
5685% 1 1 1110000100 56,68%
60,000% -
‘M,‘,/‘”'
50,000% b /M/M Beneficio
—— 0 6 12
04 e
40.000% - -6,75% 5.92% 16.94%
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184%
185%
185%
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185%
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185%
184%
183%
185%
186%
185%
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181%
185%
184%
183%

Promedio 184%
Varianza 0,0372989%
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