UNIVERSIDAD POLITECNICA SALESIANA

SEDE QUITO

UNIDAD DE POSTGRADO

MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS

Tesis previa a la obtencion del titulo de: MAGISTER EN ADMINISTRACION DE
EMPRESAS

TEMA:
“PROPUESTA PARA LA CREACION DE UN MODELO DE GESTION
FINANCIERO PARA MEJORAR EL FINANCIAMIENTO DE LA CAJA FISCAL EN
ECUADOR MEDIANTE LA UTILIZACION DE CETES”.

AUTORA:
ANGELICA MARICELA DUQUE MANOSALVAS

DIRECTOR:
ING. PEDRO MONTERO

Quito, Mayo02013



DECLARATORIA DE RESPONSABILIDAD

Los conceptos desarrollados, analisis realizados y conclusiones del presente trabajo,
PROPUESTA PARA LA CREACION DE UN MODELO DE GESTION FINANCIERO
PARA MEJORAR EL FINANCIAMIENTO DE LA CAJA FISCAL EN ECUADOR
MEDIANTE LA UTILIZACION DE CETES, son de exclusiva responsabilidad de la autora.

Quito, Mayo 10 del 2013




DEDICATORIA

A mis padres, quienes me dieron el ser y gracias a ellos tengo una segunda oportunidad, para
vivir plenamente, lograr mis objetivos y construir un mejor porvenir.
Sin su apoyo incondicional, nada de esto seria posible y tampoco me encontraria con vida en
este momento.

A mi mama Lolita, por su inmenso amor, dedicacion y cuidados en la primera etapa de mi
vida, realmente nos hace demasiada falta.
Sé que ahora desde el cielo siempre nos acompafa.

“La muerte sigue a la vida con tanta seguridad como la noche sigue al dia, el invierno sigue al

otofio o la vejez sigue a la juventud”.
Daisaku lkeda



SIGLAS Y ACRONIMOS

ASOCAVAL:Asociacion de casas de Valores

BCE:
BEDE:
BG:
BVG:
BVQ:
CAF:
CAPEIPI:
CETES:
CNC:
CNV:

COOTAD:

COPYFP:
EP:
GAD:
ICE:
IESS:
IVA:
PGC:
PGE:
PIB:
PND:
SENAE:
SINFIP:
SRI:
TBC:

Banco Central del Ecuador

Banco Ecuatoriano del Estado

Banco de Guayaquil

Bolsa de Valores de Guayaquil

Bolsa de Valores de Quito

Corporacion Andina de Fomento

Camara de la Pequefia Industria de Pichincha
Certificados de Tesoreria

Consejo Nacional de Competencias

Consejo Nacional de Valores

Caodigo Organico de Ordenamiento Territorial, Autonomia y Descentralizacion
Caodigo Organico de Planificacion y Finanzas Pablicas
Empresa Privada

Gobiernos Autonomos Descentralizados,
Impuesto a los Consumos Especiales
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
Impuesto al Valor Agregado

Presupuesto del Gobierno Central
Presupuesto General del Estado

Producto Interno Bruto

Plan Nacional de Descentralizacion

Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador
Sistema Nacional de Finanzas Publicas
Servicio de Rentas Internas

Titulos del Banco Central



INDICE

DECLARATORIA DE RESPONSABILIDAD .......coeoiiiiie e 2
DEDICATORIA ...ttt ettt e bt et e e e e ara e e te e e teeanbeesreeenneeenaee e 3
SIGLAS Y ACRONIMOS .....ocvoviiiiiiiiieieieieie ettt 4
INDICE DE CUADROS .......ooouiiiititeieete ettt 7
INDICE DE GRAFICOS .......oocviiiiieieieiete ettt 9
RESUMEN EJECUTIVO ...ttt ettt ta e naa et e e nnaaennee s 10
SUMMARY ettt st e et e et e e et e e te e e e e e Rt e e te e te e ane e e nra e ae e naeenreeanes 11
CAPITULO |ttt 12
ASPECTOS GENERALES.........ooiie ettt ettt snee e nneeanae e 12
1.1, ELPrOBIEMA oo s 12
1.1.1.  Antecedentes del Problema...........ccoovviiiiiiiiiiic e, 13
1.2, JUSHIFICACION .. ..oii i e st e e e s e e e e 13
1,30 ODBJEEIVOS ..ottt 15
G T - o 1= - | PSR 15
1.3.2.  ESPECITICOS .oeevveieeiii ettt e e et 15
S V) (oo (o] (o T 1 - USSR 15
1.4.1.  Tipo de INVESTIGACION .....cccviee e ccee et e e 15
I |V 1 (o T [0 1P 16
T £ L g 7= o 1 SRR 18
1.5.1.  Variable INdependiente ..........ccuveiiiie i 18
1.5.2.  Variable Dependiente..........c.ccoiiiiiiiieiiiie e 18
T o 1010 (= 1SR 18
1.7.  Ubicacion Geografica del caso de eStudio ..........cccecvvveiiiieiiiee i 18
CAPITULO ottt 19
MARCO TEORICO.........oiieieieieieeeeeeeeeeetsie et es sttt es sttt es s 19
2.1. FUNAAmMENACION TEOKICA ....veeivieeiiiee it et e et s et e e st e e tae e e e e e s e e sneeeanes 19
2.1.1. Presupuesto General del EStado ..........ccvveiiiieiiiie e 19
2.1.2. CaJAa FISCAl....ccuviieiiie et 23
2.1.3. Alternativas de Financiamiento Temporal para la Caja Fiscal aprobadas por el
MErcado de VAlOTES ........ccuuveiiiie ettt e e et e e aee e 24
2.1.4. Certificados de Tesoreria del Estado CETES .........cccccooviiiiiie i 26
2.1.5. Mercado de ValOreS..........cueeeiiieiiiie sttt 31
2.1.6. BOISA U8 VAIOTES.......cciiieiiiee et 34
2.1.7. ;Qué se comercializa en las Casas de Valores? ...........ccovveevvivieeeiiiieeee e, 42
2.1.8. Valores de ReNta Fija..........oceiiiuiiiieiiiie ettt 42
2.1.9. MOEI0 FINANCIEIO .. .eiiiiiiiiie ettt e e e e e e e enees 49
2.2. Fundamentacion CONCEPLUAL..........cueeiiiie it 49



2.3. FUNDamentaCion LEGAI ........c.ueiiieiiieiie ettt 51

CAPITULO I oottt 57
SITUACION ACTUAL DE LA DEUDA INTERNA Y EL MODELO DE GESTION
PROPUESTO ...ttt sttt et e et e e st e et e e st e e baeenteeentaenneeesneeanteennee s 57
3.1. Andlisis de contexto de la economia eCUatOriaNa ............ceevveriieeriieerie e 57
3.2. Andlisis del Presupuesto del EStado..........ccuoviiiiiieiiiiieiiecec e 62
3.2.1. Desglose del preSUPUESLO POI TIPO ....c.vvieuvreriiieiie ettt 64
3.2.2. Financiamiento del presupuesto a traves de deuda interna............ccccceeevveiinnennnnn, 65
3.2.3. Financiamiento a través de CETES ..o iiie e 69
3.2.4. Tasas de financiamiento de los diferentes INStrumentos.............cccevveevieeeninnenne 69
3.3. Proyecciones del presupuesto sin implementacion ............ccccevvvevieeviescee s, 70
3.4. Costos del financiamiento futuro de acuerdo a las tendencias actuales........................ 81
T AN 1 =1 1] LSOO OPPPRROPPPRP 82
3.6. Modelo de gestion financiera para el financiamiento de la caja fiscal. ......................... 82
3.6.1 Principios para la implantacion del modelo de gestion financiera. ..............ccc........ 82
3.6.2. ODJEtIVO GENETAL ........eiiiiiiiii e 82
3.6.3. Lineamientos PrinCiPales .........ccuoiuiiiiiiiie it 82
3.6.4 Estructura del modelo de gestion .........ccveeiiveiiiie i 84
3.6.5 Politicas de la gestion y emision de CETES .........coovve e 84
3.7 Resultados y potenciales beneficios de las politicas aplicadas...........cc.cccccvevivireinnnnne, 87
CAPITULO IV oottt 91
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES ......cooiiiiiiiiieiiesee e s 91
I O ¢ o 11 1] 0] PSSR OPRRSUPRI 91
4.2 RECOMENUACIONES........eeiuieeeiiee et e ettt e ettt e et e e et e e e et e e st e e st e e e ste e e e srbeeesnneeennreeeanneees 92
BIBLIOGRAFIA ...ttt ettt es s 94
ANEXOS ...t E ettt E bbbttt nb e e 96
AANBXO L et e et et e e et aa e e e e n s 96
DETALLES SOBRE EL PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO ........ccccccvevnneee. 96
AANBXO 2 .ttt e e e e e bttt e e e et ra e e e e e e 99
ESTRUCTURA DE LA DEUDA INTERNA Y EXTERNA DEL ECUADOR ............. 99
N 1) (o T SO O PP PPRPP 101
PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO CONTINUA BAJO EL DOMINIO DEL
PETROLEQ .....coiiiiiiieie ettt ettt et et et e et e e beeanbeennee s 101
AANBXO 4 ..t e et t e e e e et e e e e e e s nnre s 104
CETES: ANALISTAS CRITICAN EMISION ....cocooviviveeeeeeeeeevev e 104
AANBXO 5 ettt e e e et e e e e e nrrn s 106
EL DEFICIT FISCAL SE ALIVIARA EN EL 2013 CON MAS DEUDA.................... 106



INDICE DE CUADROS

Cuadro 1. Certificados de Tesoreria negociados desde 2006 hasta 2012 ............cccccevvvervvenne. 30
Cuadro 2. Casas de valores miembros de la Bolsa de Valores de QUIt0 ...........ccccovcvveeviennnne 37
Cuadro 3. Valores de Renta Fija Negociados desde 2007 hasta 2012 (en Millones de USD).45
Cuadro 4. Valores de renta fija negociados desde 2007 hasta 2012............ccccovvvveeviveeeiinnnnne. 46
Cuadro 5. Valores de renta variable negociados desde 2007 hasta 2012...........ccccccccvvevvennnne. 48
Cuadro 6. PIB del Ecuador 1999 - 2011 .......ccuveiiieeeiiie e see e ien e e e eeee e 57
Cuadro 7. Tasa de crecimiento real del PIB Ecuador 1999 - 2011........ccccovoiviiiiiieniienieenn 59
Cuadro 8. Deuda publica como porcentaje del PIB Ecuador 2004 - 2011..........cccceevvevvnennee. 60
Cuadro 9. Deuda interna desde 2002 hasta 2012............cocueeeiiieeiiire e siee e 62
Cuadro 10. Presupuesto General del Estado 2009 - 2012..........cccoviveiiiieeiineeiiee e 62
Cuadro 11. Ingresos del presupuesto POT tIPO .....oveeieeeriiiiiiee e 64
Cuadro 12. Gastos del preSUpUESLO PO TIPO ......veeueriiieiieeiee e et 65
Cuadro 13. Financiamiento del presupuesto a través de deuda interna afios 2007 al 2012 .....66
Cuadro 14. Tasas de financiamiento de los diferentes iNStrumMeNtos...........ccovvvvvvvenieeieennne 69
Cuadro 15. Andlisis de tendencia (medias moviles) de los Bonos del Estado....................... 72
Cuadro 16. Proyeccion de los Bonos del Estado 2013 - 2017........ccccoovvveeiineeiieeeiiie e 73
Cuadro 17. Andlisis de tendencia (medias moviles) de los Certificados de inversion ............ 74
Cuadro 18. Proyeccidn de los Certificados de Inversion 2013 - 2017.........ccccevvveeviieeeiivneenn, 75
Cuadro 19. Proyeccidn de los Certificados de Tesoreria 2013 - 2017........cccccevvveevivieeiinneennn, 77
Cuadro 20. Proyeccion de las Notas de Crédito 2013 - 2017........ccccveviiveiiineeiiie e, 78
Cuadro 21. Proyeccion de las Titularizaciones 2013 - 2017........cccocveiviveiviineeiiee e 79
Cuadro 22. Proyeccion del total de la deuda............coovveeiiieeiiie e 80
Cuadro 23. Proyeccion del financiamiento de la deuda interna 2013 — 2017 (Sin

IMPIEMENTACION) .....eeeiiiiec e et e e st e e st e e e s b e e e abaeeaareeas 80
Cuadro 24. Costos del financiamiento futuro de acuerdo a las tendencias actuales................ 81
Cuadro 25. Resultados y potenciales beneficios de las politicas aplicadas ..................cc........ 87

Cuadro 26. Disminucion del porcentaje de bonos y certificados de inversion en funcion de los



Cuadro 27. Disminucion del porcentaje de certificados de inversion reemplazado por los



INDICE DE GRAFICOS

Gréfico 1. PIB del Ecuador 1999 - 2011........cciiieiieiiee e e et 58
Gréfico 2. Tasa de crecimiento real del PIB Ecuador 1999 — 2011........cccccvveviveeivecie e 59
Gréfico 3. Deuda publica como porcentaje del PIB Ecuador 2004 - 2011........ccccccvevevvevinennee. 61
Gréfico 4. Presupuesto General del Estado 2009 - 2012 .........cccoevvvevieiiieecie e 63
Gréfico 5. Financiamiento del presupuesto a través de deuda interna 2007 - 2012................. 66
Gréfico 6. Financiamiento a través de Bonos del Estado 2006 - 2012..........cccccceveviveiicinennn 67
Gréfico 7. Financiamiento a corto y 1argo plazo ..........ccccooveiiiiieiciieeee e 68
Gréfico 8. Analisis de tendencia lineal de los Bonos del EStado ..........ccccceevvevieiieeciec e, 71
Gréfico 9. Analisis de tendencia (medias moviles) de los Bonos del Estado ...............cccee..... 72
Grafico 10. Proyeccion de los Bonos del Estado 2013 - 2017 ........cccevvvveiiineeiiie e 73
Grafico 11. Analisis de tendencia lineal de los Certificados de inversion..........c..ccccceevveenne. 74
Gréfico 12. Anélisis de tendencia (medias moviles) de los Certificados de inversion............. 75
Gréfico 13. Anélisis de tendencia lineal de los Certificados de tesoreria..........cccocvevvvieinennne. 76
Grafico 14. Proyeccion de los Certificados de Tesoreria 2013 — 2017 .......ccoeevvveevivveeiiinnenne, 77
Grafico 15. Proyeccion de las Notas de Crédito 2013 — 2017 .......ccocveeviveeiineecee e 78
Grafico 16. Proyeccion de las Titularizaciones 2013 - 2017 .......ccocvveiiiveiiiee e 79
Grafico 17. Estructura del modelo de gestiOn propuesto ..........ccueeevvveeiiieeiiiee e v 84



RESUMEN EJECUTIVO

En la presente investigacion se ha realizado un estudio de la emision de las
herramientas financieras que permiten cubrir el déficit del Presupuesto del Estado ecuatoriano
y determinar el mejor mecanismo para financiar los requerimientos de capital liquido en la

caja fiscal, principalmente a través de los certificados de tesoreria, CETES.

Se profundiza a través de la fundamentacion tedrica del mercado de valores, caja
fiscal, bolsa de valores y los diferentes instrumentos financieros de renta fija de corto y largo
plazo. Se analiza el marco legal que indica el uso de los CETES y muestra que es viable
emplearlos para financiar parte de la deuda.

Finalmente, se trata la deuda interna y su relacion con las principales variables
macroecondmicas, hasta llegar a como se financia internamente el Presupuesto del Estado y
cuéles son las proyecciones en los proximos afios, mientras se mantenga el mismo modelo,
con el fin de comparar con la propuesta presentada, en la cual se definen los porcentajes y
criterios para considerar a los CETES como instrumentos validos de financiamiento y con ello
lograr un menor costo de la deuda interna siendo de beneficio para nuestro pais y su

poblacion.

Palabras claves: Presupuesto del Estado ecuatoriano, caja fiscal, CETES, Certificados de

Tesoreria.
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SUMMARY

In the present investigation a study of the emission of the financial tools has been
carried out that permit to cover the deficit of the Budget of the Ecuadorian State and to
determine the best mechanism to finance the requests of liquid capital in the fiscal box, chiefly

through the certificates of treasury, CETES (treasury certificate works as government bonds).

It is deepened through a theoretical form of the stock market, fiscal box, stock
exchange and the different financial instruments of fixed income of short and long time limit.
The legal framework is analyzed that indicates the use of the CETES and sample that is viable

to employ them to finance part of the debt.

Finally, it treats the internal debt and their relation with the main macroeconomic
variables, until arriving at how the Budget of the State is financed internally and which are the
projections in the next years, while the same model be maintained, in order to compare with
the proposal presented, in which the percentages they are defined and criteria to consider to
the CETES as valid instruments of financing and with it achieving a smaller cost of the

internal debt being of benefit for our country and their population.

Keywords: Budget of the Ecuadorian State, fiscal box, CETES, Treasury Certificates.
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CAPITULO |

ASPECTOS GENERALES

1.1. Elproblema

La liquidez de la caja fiscal garantiza el funcionamiento de todas las &reas de
responsabilidad del Estado, la falta de obtencién inmediata de los ingresos presupuestados
puede dar origen a paralizaciones de servicios que comprometen el desarrollo del pais. Los
mismos que se relacionan con los sectores estratégicos y necesidades basicas de la poblacion,
como salud y educacién, que no deberian ser perjudicados por la falta inmediata de recursos

para cubrir sus gastos, siendo esta situacion un ancla para el crecimiento del pais.

El problema que enfoca la presente investigacion se relaciona a las garantias de
operatividad de los servicios denominados “basicos”, mismos que demandan la liquidez de la
caja fiscal. La dependencia de las fuentes de ingreso como tasas, impuestos y areas de negocio
del Estado, tienen periodos de cobranza los cuales pueden generar déficit temporales que
afecten el cumplimiento del gasto aprobado. De igual manera, al ser el mercado una variable,
la obtencion del ingreso proyectado no es seguro, pudiendo presentarse situaciones que

originen falta de circulante y por ende déficit presupuestario.

Los paises con moneda propia con iliquidez en la caja fiscal, recurren a la emision de
la mayor cantidad de billetes, generando una enorme liquidez con papel moneda sin respaldo,
es decir, dinero inorganico. Ecuador, al tener una economia dolarizada, no esta facultado para
emitir su moneda, por tanto requiere diferentes alternativas para financiar el déficit, dentro de

estas encontramos a los certificados de tesoreria, CETES.
En base a lo expuesto se cita lo siguiente:

¢Son los CETES instrumentos adecuados para satisfacer inmediatamente la falta de liquidez

de la caja fiscal?
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¢Como se puede evitar el desfinanciamiento de la Caja Fiscal con menor impacto de deuda
posible relacionada a los CETES?

1.1.1. Antecedentes del Problema

La presente investigacion serd aplicada en la caja fiscal del Presupuesto General del
Estado, PGE, siendo su ejecucion el gestor del control tanto del ingreso como el gasto
necesario en cada sector social y econdmico del pais. Para ello, se concentrard en los
certificados de tesoreria CETES, instrumentos utilizados para establecer procesos de
financiamiento a corto plazo requeridos para garantizar la disponibilidad de recursos

inmediatos.

Como todo instrumento financiero, el desarrollo del estudio se centrara en las variables
de mercado como el riesgo, costo de oportunidad, beneficio rentable y temporalidad del
instrumento, aspectos que permitirdn compararlo con otros similares de renta fija o variable.
El manejo y administracion de cada una, determinara la efectividad del instrumento, siendo

elementos que permitan conocer la viabilidad de la propuesta a desarrollar.

1.2.  Justificacion

Las garantias del cumplimiento de las obligaciones del Estado en los diversos campos
sociales y econdmicos demandan de un Presupuesto General del Estado, PGE, debidamente
aprobado que determine las fuentes de ingreso existentes y gastos a producirse durante un
periodo establecido. La caja fiscal actia como enlace entre el cumplimiento del presupuesto y
la obtencion de los recursos necesarios en el tiempo previsto, evitando de esta manera generar

paralizaciones a la operatividad de los ambitos requeridos de funcionamiento del pais.

Se entiende de esta manera, que el cumplimiento del PGE es elemental para mantener
los servicios generales (educacion, salud, produccién) en rendimiento éptimo, garantizando el
cumplimiento de los derechos de todos los ciudadanos debidamente fijados en el Art 3.de la

Constitucién de la Republica del Ecuador.
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No obstante, como todo proceso financiero, la caja fiscal depende del cumplimiento de
los escenarios previstos en relacidn a las fuentes de ingreso proyectadas, siendo la liquidez el
determinante en la asignacion de los fondos aprobados. Como es légico, en la practica existen
diferencias entre las proyecciones y lo real, creando vacios de recursos financieros inmediatos

que pueden poner en riesgo el cumplimiento de los servicios anteriormente descritos.

El estudio de propuestas y alternativas viables acorde al cumplimiento de la ley para
minimizar los riesgos de desfinanciamiento representa un aporte al conocimiento de la
ejecucion del Mercado de Valores, mismo que puede ser emulado en varios paises,
principalmente de América Latina que tienen los mayores desfases en la obtencién del ingreso
presupuestados. La importancia que tiene la liquidez en la caja fiscal hace del presente estudio
una alternativa necesaria para el normal desempefio de todas las actividades relacionadas a las
necesidades basicas de la poblacion. Sin duda, la aplicacion del tema tiene un alto interés
social ya que estos por ser responsabilidad primaria del Estado deben estar garantizados,

siendo esto solo posible con la disponibilidad oportuna de fondos y recursos financieros.

Ecuador pese a ser uno de los paises pioneros en América Latina en desarrollar la
estructura de comercializacion bursatil, misma que sirvid de modelo para su desarrollo en
muchos paises como Chile por ejemplo, ha tenido un retroceso en el avance de la aprobacion
de instrumentos de inversion, concentrando sus mayores movimientos en la renta fija (BVQ,
Rueda de Bolsa, 2012).

Esta situacion no solo afecta a las empresas sino también a los presupuestos del Estado,
que demanda de recursos inmediatos para hacer frente al cumplimiento de sus obligaciones. Es
por lo tanto vital el desarrollo de propuestas que alineadas al marco juridico generen
instrumentos que permitan solventar la temporalidad existente en la consolidacién del ingreso
previsto. Sin estos mecanismos la demora del ingreso representa la imposibilidad de cubrir con
los gastos, generando reclamos de la poblacion en general por la afeccién en la calidad de los
servicios existentes. De igual manera, tiene esta situacién a provocar paralizaciones de los
servidores publicos por la falta del cumplimiento en sus pagos por concepto de honorarios,

produciendo un claro retroceso al desarrollo del pais.
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1.3.

1.3.1.

Objetivos

General

Desarrollar un modelo de gestion financiera para mejorar el financiamiento de la caja

fiscal en Ecuador mediante la utilizacion de CETES

1.3.2.

1.4.

1.4.1.

Especificos

Analizar la teoria del Mercado de Valores, modelos de gestion y CETES para
comprender el comportamiento de los precios de las acciones, bonos, certificados de
tesoreria que se cotizan en el Mercado de Valores y su impacto en la liquidez de la
caja fiscal.

Evaluar las alternativas de financiamiento temporal posibles a utilizar en el
financiamiento de la caja fiscal aprobadas por la Ley de Mercado de Valores

Crear el modelo de gestion financiera para mejorar el financiamiento de la caja fiscal
en Ecuador mediante la utilizacion de CETES

Demostrar que la propuesta planteada en el modelo de gestion financiera produce

beneficios al financiamiento de la caja fiscal, frente a los CETES actuales.

Metodologia

Tipo de investigacion

La metodologia a aplicar se conformara de elementos cualitativos y cuantitativos que

permitan obtener toda la informacion necesaria para el desarrollo del modelo de gestidn

financiera requerido, que permita la optimizacién del aprovechamiento de los CETES en el

financiamiento temporal de la caja fiscal.
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1.4.1.1. Cualitativita

Los elementos cualitativos se basaran en la descripcion de las caracteristicas
principales dadas en la utilizacion de los CETES, sefialando las tasas de interés, los plazos y

los procesos necesarios para su emision.

1.4.1.2. Cuantitativa

El elemento cuantitativo, establecera el comportamiento del uso de este mecanismo de
desintermediacion financiera, verificando si los resultados obtenidos han sido beneficiosos en
el financiamiento de la caja fiscal. Adicionalmente, la informacion obtenida permitira
desarrollar proyecciones que permitan definir posibles escenarios de ocurrencia futura en base

al comportamiento historico.

1.4.2. Meétodos

La utilizacion de estos elementos, demanda el uso de diversas metodologias, mismas

que deben estar debidamente relacionadas y se detallan a continuacion:

Método Inductivo: Es aquel que parte de aspectos especificos y los proyecta a nivel
general. Este método serd utilizado en la generalizacion de las ventajas y desventajas
provocadas en la utilizacion de los CETES en el financiamiento de la caja fiscal en Ecuador.
Permitird establecer patrones de comportamiento, basados en la experiencia del Estado en su
utilizacion, asi como, del analisis de los eventos particulares ocurridos en los Gltimos afios,
sera posible generalizar, para determinar un modelo de aplicacion para el financiamiento del

presupuesto del estado.

Método Descriptivo: EI método descriptivo es aquel que detalla las caracteristicas
esenciales del objeto de estudio. En la investigacion desarrollada este método sera utilizado en
la presentacion general de la informacidn, pues tanto el marco tedrico, asi como también en el
andlisis de la situacion actual del Presupuesto del Estado y los resultados propuestos por la

investigacion, sera necesario la informacidn tanto analitica como grafica, de forma descriptiva.
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Meétodo Sistémico: Permite la organizacion logica y ordenada de los elementos que
conforman la investigacion. Faculta ademas la utilizacion de procedimientos técnicos de
estudio para evaluar el comportamiento del objeto de estudio. EI método sistémico se orientara
en el estudio cuantitativo, para lo cual se apoyara en técnicas estadisticas que permitan

comprender el comportamiento de los CETES. Las técnicas basicas a ser utilizadas son:

e Minimos Cuadrados: Permitira definir ecuaciones lineales que permitan proyectar el
uso de los CETES en el futuro a partir de los datos histéricos obtenidos, asi como las
proyecciones generales de la deuda interna. Su uso establecerda la tendencia de
comportamiento, determinando la viabilidad del uso de este instrumento.

e Proyecciones a traves de medias moviles: Existen diferentes tipos de metodologias
para aplicar como prondstico, una de las mas aplicables para el caso de indicadores con
alta variabilidad y con tendencias a los Ultimos afios. Este tipo de proyeccion serd un
método alternativo para las proyecciones del presupuesto asi como de los componentes

de la deuda interna.

Es necesario sefialar que para el tipo de estudio que se va a realizar, no existe una
poblacion especifica para aplicar un muestreo, sino que se partird de informacion secundaria
como las cifras histéricas del Presupuesto del Estado, asi como de la deuda del pais, obtenida
de fuentes oficiales como el Ministerio de Finanzas, Banco Central, asi como también de la
Bolsa de Valores y Casa de Valores, ya que estas ultimas son intermediarios para negociar

instrumentos financieros.
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1.5. Variables:

1.5.1. Variable Independiente
Modelo de gestion financiera

1.5.2. Variable Dependiente
Rendimiento de los CETES en el financiamiento de la caja fiscal

1.6. Hipotesis
El disefio de un modelo de gestion financiera haciendo mayor uso de CETES permitira

financiar con menor costo la liquidez de la caja fiscal del Ecuador.

1.7.  Ubicacion Geogréfica del caso de estudio

La investigacion se desarrollara dentro del territorio ecuatoriano, en la region Sierra, en
la provincia de Pichincha, en la ciudad de Quito.

La ciudad capital, es el centro politico del pais, ya que en ella se encuentran los
principales organismos gubernamentales, administrativos, al igual que las principales
instituciones financieras y comerciales, ya que la mayoria de empresas transnacionales que
trabajan en Ecuador tienen su matriz en esta urbe. De acuerdo con el Gltimo censo econdmico

de 2011, Quito, es la nueva capital econémica.'(Diario La Hora, 2011)

Quito ahora es la ciudad que tiene mas ingresos econémicos a nivel nacional, superando a Guayaquil, que antes ocupaba este
lugar. Asi lo determinan los resultados del censo econémico, que fueron presentados el pasado miércoles. Alli se establece
que el 45.9% de los ingresos nacionales corresponden a Pichincha, mientras que el 27.2% a Guayas.
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CAPITULO Il
MARCO TEORICO

2.1. Fundamentacion Tedrica

2.1.1. Presupuesto General del Estado

El Presupuesto es: “un célculo previo y un programa de accién elaborado por el
Estado, para coordinar la aplicacion de sus medios a la obtencidn de sus fines, dentro de un
periodo de referencia, generalmente de un afio” (Araneda, 2010, pag. 155).

El Presupuesto General del Estado, PGE, es una relacion entre el conjunto de gastos de
un periodo y los ingresos que se prevén para cubrirlos (Rodriguez, 2009).

Al presupuesto del Estado, se lo puede definir también, como una prevision contable
agrupada, ordenada y formal que cumple una funcion practica a la hora de ejecutar los

objetivos propuestos (Ager, 2008).

La Constitucion de la Republica del Ecuador en su articulo 297, define al Presupuesto
General del Estado, PGE, como el instrumento para la determinacion y gestion de los ingresos
y egresos, con excepcion de los pertenecientes a la seguridad social, banca publica, las

empresas publicas y los gobiernos autonomos descentralizados.

El PGE es una proyeccion de los ingresos y egresos a obtenerse durante un afio, el
cual permite la planificacion y asignacion de recursos por parte del Gobierno en los distintos
sectores. Hasta el afio 2008 en nuestro pais, el PGE estaba conformado por el Presupuesto del

Gobierno Central, PGC, entidades descentralizadas y de seguridad social. Dentro del PGC se
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encontraban 19 sectores y no se incluia a la banca publica, empresas publicas, gobiernos

auténomos descentralizados? (Asamblea Nacional, 2013).

Con la aprobacion de la Nueva Constitucion, a partir del afio 2009 se elimina la figura
de Presupuesto del Gobierno Central, denominandose solo como Presupuesto General del
Estado, el cual estaria conformado por los mismos sectores, entidades descentralizadas y se
excluye a la seguridad social, para el afio 2010 se incluye dentro del PGE los sectores
electoral, transparencia y control social.

En este mismo afio, es aprobado el Cddigo Organico de Ordenamiento Territorial,
Autonomias y Descentralizacion (COOTAD), en el que se establecen normas y lineamientos
sobre descentralizacion, el organismo encargado para la implementacion es Consejo Nacional
de Competencias (CNC), a través del Plan Nacional de Descentralizacion 2013-2015 (PND)
(Ministerio de Finanzas, 2010).

La asignacion de recursos a los Gobiernos Autonomos Descentralizados, GAD,
permite una mejor planificacion como un reparto mas equitativo, ya que se toman en cuenta
algunos criterios como: densidad poblacional, necesidades basicas insatisfechas, planes y
proyectos de cada gobierno seccional, lo que afos atras no sucedia al manejar el presupuesto
de manera centralizada, ya que el Gobierno Central atendia prioritariamente a las principales
urbes y capitales provinciales, dejando de lado a las pequefias poblaciones, lo que se ve
reflejado en el desigual desarrollo econdmico y social que existe en las diferentes ciudades del

pais.

2 Asamblea Nacional, Comision de Régimen Econdémico y Tributario y su Regulaciéon y Control, el Ministerio de
Coordinacion de Desarrollo Social (MCDS) y el Fondo de las Naciones Unidas para la Infancia (UNICEF). 30/05/2011. “La
Inversion Social en el Presupuesto General de Ecuador en el afio
20117.http://www.unicef.org/ecuador/policy_rights_20929.htm 21/01/2013.

El Presupuesto del Gobierno Central (PGC) estaba compuesto por 19 sectoriales: Ambiente, Asuntos Internos, Defensa
Nacional, Asuntos del Exterior, Finanzas, Educacion, Bienestar Social, Trabajo, Salud, Agropecuario, Recursos Naturales,
Comercio Exterior, Industrializacion, Pesca y Competitividad, Turismo, Comunicaciones, Desarrollo Urbano y Vivienda.
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Por tanto, es beneficioso que los Estados apliquen una politica de descentralizacion de
tal manera que los recursos y responsabilidades se transmiten a los gobiernos seccionales,

quienes son los encargados de potenciar un desarrollo igualitario en la poblacién.

En nuestro pais se destina, a los Gobiernos Autonomos Descentralizados, GAD el 21%
de los ingresos permanentes y 10% de los no permanentes del Presupuesto General del Estado,
para que sean invertidos en la ejecucion de obras (Ministerio de Finanzas, 2012).

Es importante sefialar, que todos los recursos econémicos se concentran en la Caja

Fiscal, los mismos que son distribuidos en funcion a la Proforma Presupuestaria de cada afio.

2.1.1.1. Estructura del Presupuesto General del Estado, PGE

El PGE esta constituido por ingresos y egresos permanentes y no permanentes, en
ambos casos. Los ingresos permanentes se perciben de las recaudaciones de las instituciones
publicas de forma continua, periddica y previsible, estos pueden ser por concepto de tasas,
impuestos y contribuciones.

La proyeccion de los ingresos por impuestos tiene como base las leyes tributarias y
arancelarias vigentes, asi como las metas de recaudacion definidas por el Servicio de Rentas
Internas (SRI) y el Servicio Nacional de Aduanas el Ecuador (SENAE) respectivamente
(Ministerio de Finanzas, 2012).

En el afio 2012 se superd las expectativas de recaudacion de tributos y aranceles,
alcanzando 11.267 millones de dolares® (Diario EL Telegrafo de Guayaquil, 2013),

convirtiéndose asi, en una de las principales fuentes de ingreso del PGE.

3Durante el ejercicio fiscal 2012, el Servicio de Rentas Internas (SRI) recaud6 11.267 millones de ddlares, esta cifra es
considerada la més alta de su historia en un afio y representa el 53% del Presupuesto General del Estado para 2013. La cifra
recaudada en 2012 continda con la tendencia registrada en los seis ultimos afios que han marcado récords en el cobro de
tributos. Es asi que desde 2007 se ha registrado un crecimiento del 136% en la recaudacion efectiva si se compara a los
periodos 2001-2006 y 2007-2012; pues en el primero la suma total del sexenio llegé a los 20.321 millones de dolares,
mientras que en el segundo ascendid a 47.906 millones.
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Los ingresos no permanentes son temporales u ocasionales y pueden generarse por
venta de activos 0 endeudamiento publico, en esta categoria entra el petroleo, que
histéricamente ha permitido financiar el PGE.

En el primer semestre del 2012, la venta de petroleo gener6 de 5.944 millones de
dolares, lo cual es mayor comparado con los ingresos permanentes obtenidos por impuestos en

el mismo periodo que son de alrededor 5.660 millones de délares* (Diario Hoy, 2012).

De acuerdo con el Banco Central del Ecuador al final del afio 2012, los ingresos
petroleros fueron de alrededor de 9.000 millones de ddlares, cifra menor a la recauda por
concepto de impuestos que fue de 11.267 millones de dodlares.

Los egresos permanentes son de tipo operativo, repetitivos y proveen de forma
continua bienes y servicios publicos a la sociedad, dentro de los cuales encontramos gasto en
personal, bienes y servicios de consumo, gastos financieros, estos ultimos se refieren a pago

de intereses y comisiones de deuda interna y externa. (Ministerio de Finanzas, 2012)

Los egresos no permanentes son temporales, dentro de estos se incluye gastos de
mantenimiento realizados exclusivamente para reponer el desgaste del capital también
proyectos de inversion de las entidades que forman parte del PGE. (Codigo de Planificacion y
Finanzas Publicas, Art 79)

Es importante resaltar que de acuerdo al Codigo Organico de Planificacién y Finanzas
Pablicas (COPYFP) vigente desde octubre 2010, los gastos permanentes seran financiados con
ingresos permanentes y los gastos no permanentes con ingresos no permanentes. En el Art 126
se especifican algunas excepciones que podrian ser cubiertas como por ejemplo educacion,

salud y justicia.

4EI petréleo sigue manteniendo el dominio en el financiamiento del Presupuesto General del Estado, seguido por las
recaudaciones tributarias. Segun datos de EP Petroecuador, en el primer semestre de 2012 los ingresos petroleros ascendieron
a $5 944.1 millones por la exportacion de los crudos Oriente y Napo.

Entre tanto, las recaudaciones fiscales correspondientes a los impuestos a la renta, al valor agregado (I\VVA), a los consumos
especiales (ICE) y otros, produjeron ingresos de $5 660 millones, de enero a junio del presente afio.
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Con la aplicacion de esta normativa, el petroleo deja cubrir los gastos permanentes,
pese a que su financiamiento dentro del PGE ha representado alrededor del 20 y 40% °
(Diario Hoy, 2012), este cambio es justificado por la variabilidad del precio del petréleo, ya
que depende del valor que se maneja en los mercados internacionales, en caso de existir una
caida en su precio se desfinanciaria al PGE, afectando directamente a liquidez la caja fiscal, lo
que implicaria dejar de pagar los gastos permanentes designados para educacion, salud,

seguridad, etc.

2.1.2. Caja Fiscal

“La caja fiscal es el repositorio al que llegan los recursos financieros de propiedad de un
Estado, y desde el cual se realizan los pagos que corresponden a las obligaciones de dicho
Estado”. (Lopez, 2010, pag. 31)

Por tanto, la caja fiscal es el saldo existente entre los ingresos y gastos del Estado, hay
un saldo positivo o superavit cuando los ingresos son mayores a los egresos, lo que permite

que se cumpla a tiempo todas las obligaciones.

La existencia de superavit, no quiere decir que al Estado le sobre dinero, sino que esos
recursos ya estan destinados para cubrir necesidades de sectores especificos. Por otra parte,
cuando existe un nivel de gasto mayor a los ingresos hablamos de déficit, para cubrir este
déficit se buscan varios mecanismos, deuda interna o externa, por ejemplo para financiar el

presupuesto del 2005, el Ministerio de Economia vendié -certificados de tesoreria

5Refiriéndose a cifras del Banco Central, el consultor Alexis Valencia dijo que los fondos petroleros en el primer semestre
representan el 36% del total de ingresos del sector publico no financiero, que comprende el Gobierno Central, los gobiernos
seccionales y las empresas publicas.

Segun Valencia, la participacion de los ingresos petroleros en las operaciones de dicho sector pasaron del 29% en 2006, al
41% en 2011. Sin embargo, el crecimiento se debe mas al buen precio del hidrocarburo en el mercado internacional y no a un
incremento de la produccion.

El consultor apunt6 que los ingresos petroleros no solo son dominantes, sino que su participacion en el Presupuesto General
del Estado ha crecido por los "excelentes precios".
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(CETES)®(Ecuadro Inmediato, 2004), de igual manera en 2010 se emitieron 554 millones de
délares ’ (Diario Hoy, 2010), en CETES con el fin de obtener liquidez inmediata.

En el afio 2011, de acuerdo con las cifras del Banco Central del Ecuador el déficit
presupuestario ascendié a 4.951 millones de délares® (Banco Central Del Ecuador, 2012). El
PGE en el afio 2012 fue de 26.109 millones de ddlares y se estim6 un financiamiento de
4.858 millones de délares.’ (Direccion Nacional de Consistencia Presupuestaria, 2012)

Las cifras anteriores muestran que en nuestro pais ha existido un déficit en el PGE, el
mismo que afio tras afio en las proformas presupuestarias busca ser cubierto empleando
diferentes mecanismos.

Para el afio 2013, se mantendran el mismo presupuesto fijado para 2012, ya que al ser
un afo electoral, hasta que se posesione el nuevo el Presidente regira el presupuesto inicial del
afio anterior, en caso de reeleccion de Presidente se aprobara un mes despues. (COPYFP Art
106 y 107).

2.1.3. Alternativas de Financiamiento Temporal para la Caja Fiscal aprobadas por el
Mercado de Valores

Ademas de los CETES se han empleado otros titulos para financiar la caja fiscal,
tales como: bonos del Estado y titulos de Banco Central, los mismos que constituyen parte de

la deuda interna.

®El Ministro de Economia, Mauricio Yépez, respira tranquilo, asegura tener como financiar la proforma 2005 gracias a que el
IESS comprd mayoritariamente los certificados de Tesoreria (CETES), que colocé el Ministerio de Economia en el mercado,
a través de la Bolsa de Valores de Quito y de Guayaquil
"El gobierno esté "desesperado por tener liquidez". Asi lo sostuvieron ayer varios analistas econdmicos al comentar la reciente
emision, por parte del Ministerio de Finanzas, de $554 millones en Certificados de Tesoreria (Cetes).
La vispera, el Ministerio inform¢ sobre la inscripcion de los Cetes en el Registro del Mercado de Valores; los Certificados
podréan ser empleados durante tres afios.
El ministro del ramo, Patricio Rivera, dijo la emision tiene como fin gestionar liquidez de forma inmediata y dinamizar el
mercado de titulos valores; afiadid que esto se hizo de acuerdo las disposiciones del Cddigo de Planificacién y Finanzas
Publicas.
8La caja fiscal en 2011 requirié un financiamiento de 4.951 millones de ddlares. De eso, el Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (BIESS) cubrid 335 millones de dolares en bonos del Estado.

El Presupuesto General del Estado del afio 2012 aprobado por la Asamblea Nacional y publicado en la Edicion Especial del
Registro Oficial No. 237 de 30 de enero de 2012 ascendi6 a USD 26.109 millones, representando el 36% del PIB estimado
para ese afio; y, se prevé un financiamiento de USD 4.848millones, es decir inferior al previsto en el 2011.
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De acuerdo con el Ministerio de Finanzas, se emplearon bonos entre abril y diciembre del
2012 para el pago de las obligaciones del Gobierno con uno de los sectores estratégicos como
es la seguridad social.°(Ministerio de Finanzas, 2012).

Los bonos del Estado cubren la mayor parte de la deuda interna, afio a afio han ido
incrementando su participacion, asi en 2007 alcanzaron los 307 millones de délares para el
2012 llegaron a 6.503 millones de dolares.

2.1.3.1. Titulos Banco Central

Son valores que el Banco Central del Ecuador ubica en el mercado para regular la

liquidez de la economia. (Bolsa de Valores de Quito, 2006).

Los titulos del Banco Central no generan un interés fijo, su rendimiento depende del
margen de descuento de las negociaciones, el Banco Central del Ecuador fija los montos,

plazos y condiciones de negociacion.

2.1.3.2. Bonos del Estado

Son titulos de deuda emitidos por el Gobierno a través del Ministerio de Finanzas para
cubrir el déficit del Presupuesto del Estado o invertir en proyectos. (Bolsa de Valores de
Quito, 2006).

Los montos, plazos e intereses a devengarse se fijan al momento de su emision por
decreto ejecutivo, el Ministerio de Finanzas negocia directamente con las instituciones

publicas y con las privadas por medio de la bolsa de valores.

10EI 80% de las obligaciones del Gobierno con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), se pagaron con bonos

entre abril y diciembre del 2012. Esto tiene implicaciones legales y evidencia la falta de liquidez fiscal. La emision de deuda
interna para cancelar este rubro se estableci6 via Acuerdo Ministerial 108, firmado el 24 de abril del 2012, donde se fijé que:
“las transferencias que se realicen al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social se efectuaran en efectivo y dacion en pago con
bonos del Estado”.
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2.1.3.3. { Como se han empleado los bonos del Estado y titulos del Banco Central en los
altimos afos?

Segun informes del Banco Central del Ecuador, nuestro pais ha realizado25 emisiones
de bonos, desde al afio 2000 hasta el afio 2012. En este Gltimo afio se han llevado a cabo 7
emisiones de papeles, las mismas que tienen como fin, ser empleadas en obras publicas.

En el afio 2011, se emitieron bonos por 300 millones de ddlares que cubrieron

proyectos establecidos en el Plan Anual de Inversiones de ese periodo™.

A mediados de 2010 se colocaron por medio de las bolsas de valores bonos del Estado
por un valor de 1.515,3 millones de dolares, destinados a financiar el presupuesto para las
inversiones de 2010 y 2011."2

2.1.4. Certificados de tesoreria del Estado, CETES

2.1.4.1. Definiciones

Los certificados de tesoreria, CETES “son titulos de crédito al portador en los cuales
se consigna la obligacion del Gobierno Federal a pagar su valor nominal a la fecha de su

vencimiento.” (Vidaurri, 2010, pag. 190)

Los CETES son instrumentos de deuda gubernamental, cuya funcion es permitir al

gobierno captar recursos privados para sus planes de desarrollo nacional. (Mendez, 2011).

“Diario EI Universo.18/10/2011. “ 300 millones en bonos del Estado se emitirdn para inversion publica”
http://www.eluniverso.com/2011/10/18/1/1356/300-millones-bonos-estado-emitiran-inversion-publica.html 23/02/2013

El Comité de Deuda y Financiamiento autorizd al Ministerio de Finanzas la emisién de 300 millones de délares en bonos de
deuda interna, con el fin de “financiar total o parcialmente los programas y proyectos constantes en el Plan Anual de
Inversiones”. Mediante un acta resolutiva del 7 de septiembre pasado, aprobo el monto y caracteristicas de los papeles. El plan
es que con estos papeles se pague el 80% del costo de las obras y el 20% restante se cancelara en efectivo

12 Diario Hoy.14/05/2010. “Los bonos del Estado ain no se negocian”
http://www.hoy.com.ec/naticias-ecuador/los-bonos-del-estado-aun-no-se-negocian-407785.html 23/02/2013

En las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil debia iniciarse ayer la comercializacion de los bonos emitidos por el Estado,
por un valor de $1 515,3 millones, como metodologia parcial del financiamiento presupuestario para el programa de inversion
de 2010 a 2011. A pesar de que la emision de los bonos se realiz6 el pasado 12 de mayo, su colocacion en las Bolsas de
Valores no llegd a concretarse durante su primer dia el mercado bursatil.

La emisién de los 300 millones de dolares en bonos fue autorizada el 7 de septiembre pasado por el Comité de Deuda y
Financiamiento, una vez que se cumplieron los tramites preliminares respectivos que pasan por las autorizaciones de la
Secretaria Nacional de Planificacion, informes del Ministerio de Finanzas.

26


http://www.hoy.com.ec/noticias-ecuador/los-bonos-del-estado-aun-no-se-negocian-407785.html%2023/02/2013

Los certificados de tesoreria, CETES son titulos de valor que permiten la obtencién de
recursos para cubrir los déficits temporales de caja. Los mismos que podran financiar recursos

permanentes o no permanentes del PGE. (Ministerio de Finanzas, 2012)

En nuestro pais, el organismo emisor de los CETES es el Ministerio de Finanzas, estos
instrumentos de renta fija y de corto plazo, ya que su tiempo maximo de negociacion es de
360 dias. Considerados como de riesgo cero, al ser una deuda que el Estado pagaré a sus

acreedores, el precio se fija en funcién de las condiciones de mercado.

Cabe recalcar que tener riesgo cero, no significa que la tasa de retorno sea del 0%. La

tasa de retorno esta compuesta por la tasa de retorno real, la inflacion y la prima de riesgo.

La tasa real que es la que exigen los inversionista, entre el 2% y 3 %, la inflacion
promedio en nuestro pais es del 4,5%, al combinar la tasa de retorno real y la inflacion se
determina la tasa de retorno libre de riesgo que compensa al inversionista por el empleo de su
dinero y la pérdida de valor a causa de la inflacion, por tanto la tasa libre de riesgo en este

caso seria de un 7,5% aproximadamente.
La prima de riesgo, para los certificados de tesoreria es de cero, ya que se toma en
funcion de la capacidad de las empresas para pagar las deudas al vencimiento, al ser el Estado

el deudor, el riesgo financiero sera cero.

A partir de 2010 en el Cddigo Organico de Planificacién y Finanzas Publicas

(COPYFP), en su articulo 171 se resalta que los CETES no se registraran como deuda interna.
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2.1.4.2. Proceso de emision de los CETES

La Subsecretaria de Financiamiento Publico presenta un informe técnico de emisién de
CETES al Ministro de Finanzas, que da el visto bueno para proceder con la creacion de la
Escritura Publica de Emision de CETES.

El informe técnico a cargo de la Subsecretaria de Financiamiento Publico parte del

andlisis de dos informes:

e Proyeccion de la Caja Fiscal (Secretaria Tesoro Nacional)

e Optimizacion de la Liquidez en la Economia (Subsecretaria Politica Fiscal)

El informe de Proyeccion de la Caja Fiscal, se lo realiza mensualmente contiene
proyecciones de la Cuenta Unica del Tesoro Nacional, ingresos, egresos, mientras que el
informe para la Optimizacion de la Liquidez en la Economia es trimestral, refleja un exceso o
déficit de liquidez en la economia, en base a lo presupuestado. (Normativa del Sistema de

Administracion Financiera del Sector Publico, 2012)

Al momento de emitir, los CETES se incluye la siguiente informacion:
e Emisor
e Moneda
e Monto nominal
e Plazo

e Tipo de titulo

De acuerdo al Art 5.4.1.6 de la Normativa del Sistema de Administracidon Financiera del

Sector Publico, los CETES en circulacion no deben superar al total de CETES emitidos.
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2.1.4.3. Negociacion de los CETES

e La Escritura Publica de emision de los CETES es inscrita el Registro de Mercado de
Valores, para posteriormente ser negociados.

e La Subsecretaria de Financiamiento Pablico fija las estrategias de negociacion de
CETES y el costo financiero de los CETES es incluido en las Proformas

Presupuestarias.

e Segun la reforma a la Normativa del Sistema de Administracion Financiera del Sector
Publico, vigente desde octubre de 2012, en su Art 5.6.2, indica que los CETES pueden
ser negociados en mercados bursatiles y extrabursatiles.

e Elencargado del pago al vencimiento de los CETES, es el Banco Central del Ecuador

2.1.4.4. ; Como se ha empleado los CETES en los ultimos afos?

Durante los ultimos 6 afios, la emision de Certificados de Tesoreria ha tenido
variaciones, en 2006 se comercializo alrededor de 750 millones de ddélares, en 2008 y 2009 no

se emitieron estos titulos.

Dentro de los factores que influyeron para que no se comercialicen los Certificados de
Tesoreria fueron los ingresos adicionales que obtuvo el Estado por conceptos de préstamos,
en 2008 de la Corporacion Andina de Fomento, CAF de 310 millones de dolares 'y en 2009 de

1.000 millones de délares con China.

En 2010 el Ministerio de Finanzas coloco en la bolsa de valores 554 millones de

dolares en Certificados de Tesoreria que podrian ser empleados por tres afios.

En el mes de julio de 2011, la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado, es

reformada y se establece que las instituciones financieras deben tener 1% de valores de renta
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fija del sector no financiero de emisores nacionales publicos dentro de la estructura de las

reservas de liquidez.*}(Revista Judicial, 2011).

A raiz de esta disposicion, la dinamica en la compra de valores del Estado se
incremento, asi en ese mismo mes las bolsas de valores de Quito y Guayaquil, comercializaron
50,2 millones de ddlares en Certificados de Tesoreria, CETES y 74,4 millones de ddlares en
bonos del Estado de corto plazo (Boletin Mensual Bolsa de Valores de Quito, 2011).

La venta de Certificados de Tesoreria, CETES en 2011 fue la mas alta en los Gltimos 6

afios como se puede apreciar en el siguiente cuadro.

Cuadro 1. Certificados de Tesoreria negociados desde 2006 hasta 2012

Montos de CETES

Negociados
2006 752.013.964
2007 26.273.508
2008 0
2009 0
2010 24.474.332
2011 169.746.884
2012 42.926.871

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Valores Deuda Publica 2012

Elaboracién: La autora

En contraste con el afio 2011, en el 2012 hubo una notoria disminucién de la

negociacion de los Certificados de Tesoreria, CETES. Lo cual es explicable ya que se obtuvo

13Capitulo IT “Constitucion de las Reservas Minimas de Liquidez”, del Titulo XIV “Reservas Minimas de Liquidez y
Coeficiente de Liquidez Doméstica” de la Codificacion de Regulaciones del Banco Central del Ecuador.

PORCENTAJE SOBRE CAPTACIONES SUJETOS A RESERVAS MINIMAS DE LIQUIDEZ
Tramo Activos Bancos Sociedades Financieras |Mutualistas |Cooperativas

Reservas Valores de renta fija del sector no financiero de emisores nacionales

o At 10 PR
Locales publicas Minimo 1% Minimo 1% Minimo 1% Minimo 0%
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ingresos por recaudacion de impuestos (11.267 millones de ddlares) y emision de bonos del
Estado (180.073 millones de ddélares).

Los Certificados de Tesoreria, CETES han sido empleados para obtener liquidez
inmediata en la Caja Fiscal y a su vez cubrir el déficit presupuestario, hasta 2009 eran

considerados como deuda interna.

A partir de 2010 no se contabilizan como deuda interna, sin embargo siguen siendo un
mecanismo para captar recursos para cumplir con lo planificado en Presupuesto General del
Estado para financiar programas y proyectos de inversion social y en caso de requerirlo cubrir

gastos permanentes.

Por todo lo anterior, se puede concluir que los CETES han sido y seguiran siendo una

fuente de financiamiento, que permiten cubrir las necesidades inmediatas de efectivo.

2.1.5. Mercado de Valores

El mercado de valores es una parte del sistema financiero, cuya finalidad es la
movilizacion de recursos econémicos a mediano y largo plazo, desde los ahorristas hacia las
actividades productivas, lo cual se hace por medio de la compra y venta de documentos,
Ilamados titulos de valor. (Andrade, 2003).

Actualmente en el Ecuador existen bolsas de valores en Quito y Guayaquil con un
movimiento bursatil en creciente avance, las operaciones en la Bolsa de Valores se realizan a
través de las denominadas "rueda de bolsa" que es una reunion de los operadores de las

distintas casas de valores.
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2.1.5.1. ; Qué es el Mercado de Valores?

El mercado de valores es parte del mercado de capitales, en el cual se negocian valores

o titulos con el fin de canalizar recursos para actividades productivas (Ley del Mercado de
Valores, 2012).
Un valor es el derecho o conjunto de derechos que se negocian en este mercado, asi

tenemos: acciones, bonos, obligaciones, cédulas, cuotas de fondos de inversion, permutas

financieras, opciones de compra y venta, valores de contenido crediticio de participacion

mixta que provengas de procesos de titularizacién (Ley del Mercado de Valores, Art 2, 2012).

Por tanto, este mercado es una fuente directa de financiamiento y una interesante

opcion de rentabilidad para los inversionistas.

2.1.5.2. Clasificacion del Mercado de Valores

Dentro del mercado de valores encontramos los siguientes segmentos:

Bursétil.- Cuando las negociaciones son dentro de la bolsa de valores con
titulos inscritos en el Registro del Mercado de Valores y Bolsa de Valores
Extrabursatil.-Se trata de negociaciones fuera de la bolsa de valores en la que
participan intermediarios autorizados, inversionistas institucionales y negocian
valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Privado.-Las negociaciones son directas entre comprador y vendedor sin
intermediarios, como las casas de valores.

Publico.- Negociaciones con la intermediacion de una casa de valores o
inversionistas institucionales.

Primario.- Cuando se coloca por primera vez los valores en el mercado vy el
emisor desea obtener directamente los recursos.

Secundario.-Se negocian valores emitidos en el mercado, posteriores a la

primera colocacion.
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2.2.5.3. ¢ Quiénes participan en el Mercado de Valores?

Dentro del mercado de valores intervienen algunos actores como:

Emisores.- Pueden ser empresas privadas o publicas que colocan valores en el
mercado, para financiar sus actividades.

Inversionistas.- Son personas naturales o juridicas que compran valores, que les
generen utilidad. Para participar en el mercado de valores no se requiere de montos
minimos de inversion.

Bolsas de valores.- Son corporaciones civiles sin fines de lucro que prestan a sus
miembros los servicios y asesoran con los mecanismos adecuados para la
negociacion de valores.

Casas de valores.- Compafiias anonimas autorizadas, para la intermediacion de
valores en los mercados bursatiles, extrabursatiles, asi como para estructurar
emisiones y colocaciones de emisiones primarias.

Deposito centralizado de compensacion y liquidacion de valores.-Compafiia
anonima, que recibe los depdsitos de los valores inscritos, se encarga de la
custodia, liquidacion, registro de transferencia de los valores y es también camara
de compensacion.

Calificadoras de riesgo.- Son compafiias de responsabilidades limitadas o
anonimas, que califican el riesgo de las entidades emisoras como de los valores
emitidos.

Administradoras de fondos y fideicomisos.-Compafiias anonimas que

administran fondos de inversidn y negocios fiduciarios.

2.2.5.4. Entidades de Control

El mercado de valores esta regido por las siguientes entidades de control:

Consejo Nacional de Valores.- Es el érgano rector del mercado valores, encargado de
fijar la politica general y regular su funcionamiento, es anexo a la Superintendencia de

Compaifiias.
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e Superintendencia de Compafias.- Es la encargada de ejecutar la politica general del
mercado de valores y controlar a sus participantes.
e Bolsas de Valores.-Fija los reglamentos, normas internas de aplicacion general y

controla a los miembros e impone sanciones.

2.2.5.5. Mecanismos del Mercado de Valores
Para negociar un titulo en el mercado de valores atraviesa por los siguientes pasos:

e Registro del Mercado de Valores.-Es donde se inscriben a valores, emisores, casas
de valores y demas participes del mercado. Esta informacion es de caracter publico.

o Oferta Publica.-Es la propuesta abierta al puablico en general, para negociar los
valores.

o Calificacion de Riesgo.- Las calificadoras de riesgo determinan la solvencia del
emisor de valores e indican al mercado y al publico para que tomen sus decisiones.

e Rueda de Bolsa.- Es el sistema de interconexion de operadores de valores, que
realizan transacciones con valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en
la bolsa. Las ruedas pueden ser de dos tipos, rueda de piso que se realiza en un lugar
fisico y rueda electronica, que no es necesario de instalaciones sino a través de una red

de computadoras.

2.1.6. Bolsa de Valores

La bolsa de valores es una corporacion civil sin fin de lucro, controlada por la
Superintendencia de Compaiiias, ofrece los servicios necesarios y mecanismo para negociar en

el mercado de valores (Ley del Mercado de Valores, 2012).

En nuestro pais, en 1969 se expide la Ley No.111 que permite la creacion de la bolsa

de valores, como sociedad anénima, en ese mismo afio se constituyen las dos bolsas de
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valores, BVQ, bolsa de valores de Quito y BVG, bolsa de valores de Guayaquil, que existen

hasta la actualidad.*

En el afio 1993, con la publicacion de la primera Ley del Mercado de Valores, se
determina que las bolsas de valores deben ser corporaciones civiles en lugar de sociedades

anonimas.

Hasta el afio 2008, al momento de realizar una negociacién el Estado debia invertir en
forma equitativa en las dos bolsas de valores, ya que la Bolsa de Valores de Quito destinaba
los recursos a las regiones de la Sierra y Amazonia, mientras que la Bolsa de Valores de
Guayaquil a la Costa e Insular. Actualmente, no es obligatorio que las entidades del sector

publico coloquen sus recursos de forma igualitaria por region.

2.1.6.1. Funciones de la Bolsa de Valores

Dentro de las principales funciones de la bolsa de valores se puede citar:

e Fijar mecanismos y sistemas para asegurar la negociacion de valores de una manera
transparente , competitiva y promoviendo al mercado de valores

e Mantener informacion actualizada sobre los valores cotizados, casas de valores y
operaciones bursatiles.

o Controlar a las casas de valores miembros con el fin de dar cumplimiento a las normas
reglamentarias y de autorregulacion.

e Brindar el servicio de compensacién, liquidacion de valores, asi como expedir
certificaciones de las operaciones transadas en lo referente a precios, montos y

volimenes.

Y“Marzo 26 de 1969: Se expide la Ley No.111 que faculta el establecimiento de bolsas de valores, compafifas andnimas,
otorgando facultad a la Comision de Valores — Corporacion Financiera Nacional para fundar y promover la constitucion de la
Bolsa de Valores de Quito C.A.

Mayo 30 de 1969: Se autoriza el establecimiento de las Bolsas de Valores en Quito y Guayaquil.

Agosto 25 de 1969: Se otorga Escritura de Constitucion de la Bolsa de Valores de Quito C. A.

Septiembre 2 de 1969: Se otorga Escritura Publica de Constitucion de la Bolsa de Valores de Guayaquil C. A.

Mayo 28 de 1993: Se expide la primera Ley de Mercado de Valores, en donde se establece que las Bolsas de Valores deben
ser corporaciones civiles y dispone la transformacion juridica de las compafiias an6nimas
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2.1.6.2. ; Que se negocia en la Bolsa de Valores?

En la bolsa se comercian valores ya sean titulos o registros contables, los cuales para
ser negociables deben encontrarse inscritos en el Registro del Mercado de Valores y ser

reconocidos por el Consejo Nacional de Valores (CNV).

Un valor puede representar un crédito a favor de su titular y deuda para quien lo haya
emitido. En otros casos es un reconocimiento de participacion patrimonial en la entidad

emisora. A los valores de acuerdo al tipo de renta, se los clasifica en fijos y variables

2.1.6.3. Casas de Valores

De acuerdo al Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas, en el Art 144
todos los bonos y demaés titulos emitidos por el Estado deberan ser comercializados en las
casas de valores, se exceptlan las negociaciones directas entre entidades publicas, a partir del
afio 2010.

Las casas de valores son intermediarios para la negociacion de los instrumentos

financieros con el sector privado y hasta 2010 lo fueron para el sector publico.

En la actualidad existen 33 casas de valores, que se encuentran operando en la Bolsa

de Valores de Quito, como a continuacién se detalla:
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Cuadro 2. Casas de Valores miembros de la Bolsa de Valores de Quito

RAZON SOCIAL

UBICACION

ACCIONES Y VA LORES
CASA DE VALORES S.A.
ACCIVA L

Quito

ADVFIN S AL
CASA DE VA LORES

Quito y Guayaquil

ALBION CASA DE VALORES

N Guayaquil
ANALYTICA SECURITIES
A Quito
AR ALETT. CASA DE VALORES.
. CITITRADING S.A. it
ITRADING CASA DE VALORES Quito
=
HOLDUNPARTNERS Guito
ﬂ‘ CASA DE VALORES S.A.
HoT YN
. COMISIONISTAS
> BURSATILES it
COMBURSATIL Quito
CASA DE VALORES S.A.
BANRIO Guayaquil
CASA DE VALORES S.A. yad
ECOFsSA i
CASA DE VALORES S.A. Quito
FIDUVALOR ouito
CASA DE VALORES S.A.
IBCORP ouito
CASA DE VALORES S. A
INMOVALOR Guito
CASA DE VALORES S.A.
MERCAPITAL CASA DE it
VALORES S.A. Quito
MERCHANT VALORES ouito
CASA DE VALORES S.A.
P METROVALORES CASA ouito
e S DE VALORES S.A.
MOREANO BORIA
- MOREANO BORJA CASA DE VALORES S.A. Quito
SILVERCROSS S.A. CASA
DE VALORES SCCV Guayaquil

PICHINCHA
CASA DE VA LORES
PICAVAL S A

Quito y Guayaquil

PLUSWVALORES
CASA DE VALORES S. A

Quito y Guayaquil

PORTAFOLIO Quito
CASA DE VALORES S.A.
PORTAVALOR
PROBROKERS S.A.
CASA DE VA LORES Quito

CASA DE VA LORES
PRODUWVALORES S.A.

Quito y Guayaquil

R&EH ASOCIADOS

VA LORAPOLO

IR 1 ASOC IALOS CASA DE VALORES Quito
R&HVAL S.A.
- SANTA FE
-‘,;\ﬁ - & CASA DE VALORES S.A. Quito
e e R e SANTAFEVALORES
— STRATEGA
CASA DE VALORES S.A. uito
s 3l STRATEGA <
SU CASA DE VALORES
SUCAVAL S.A. .
Quito
CASA DE VALORES
@S' APOLO S.A. .
— Quito

CASA DE VA LORES DEL
PACIFICO VALPACIFICO
S.A.

Quito y Guayaquil

CASA DE VA LORES

- E VALUE S.A. Quito
. - VENTURA CASA DE
= VA LORES VENCASA S.A. Guayaquil
VECTORGLOBAL WMG
VectorGlobal wMG CASA DE VALORES S.A. Quito

Fuente: Lista de Casas de Valores Febrero 2013

Elaboracién: Bolsa de Valores de Quito
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Entre las principales casas de valores se puede resaltar a ADVFINSA que fue
constituida en el aflo 2000 es miembro de la Bolsa de Valores de Quito y Guayaquil, premiada
por su desenvolvimiento en los afios 2008, 2009 y 2010.

Casa de Valores BANRIO S.A., lleva en el mercado 10 afios, pertenece a las dos bolsas

de valores, fue fundada como una casa de valores independiente.

PROBROKERS S.A. casa de valores inicia sus actividades en el afio de 1997 bajo el
nombre de ING BARINGS ECUADOR, en el 2002 cambia su denominacion a
PROBROKERS S.A. CASA DE VALORES. En el afio 2009 es adquirida por OBLICORP.
Desde el afio 2009 realiza la colocacion de importantes emisiones de obligaciones y
titularizaciones de activos, asi como realiza la intermediacion de otros valores inscritos en la

Bolsa de Valores de Quito.

2.1.6.4. Caracteristicas generales de las Casas de Valores

Las casas de valores son compafias anonimas, que tienen como funcion principal la
intermediacion en el mercado de valores, deben encontrarse legalmente constituidas, contar
con permiso de funcionamiento y ser miembros de una o mas bolsas de valores. (Ley del
Mercado de Valores, 2012)

Los operadores de valores, son personas naturales que realizan la intermediacion 'y

actan bajo responsabilidad de las casas de valores.

2.1.6.5. Requisitos de conformacién y funcionamiento de las Casas de Valores

Para poder constituirse como casa de valores se requiere cumplir algunos parametros

societarios, de mercado y bursatiles, con el fin de garantizar el buen desempefio.
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De manera general, es necesario contar con un monto minimo de 105.156 ddlares, a la
fecha de la apertura de la cuenta de integracion de capital, que esta dividido en acciones

nominativas.

2.1.6.6. Ambito Societario

Las casas de valores se han constituido como compafiias andnimas, las cuales son
inscritas en Registro del Mercado de Valores y sus actividades se rigen en la Ley de Mercado
de Valores.

2.1.6.7. Ambito de Mercado

Una sociedad anénima de intermediacion de valores para poder participar en el mercado
requiere:

e Una cuota patrimonial, autorizada por el Directorio de la Bolsa de Valores

e Certificacion de la cuota patrimonial, la cual es otorgada por las respectivas bolsas a
sus miembros.

e Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores, lo que se tramita con una solicitud
a la Superintendencia de Compafiias junto con la lista de administradores y operadores,
manual organico funcional y reglamento interno.

e Autorizacién de funcionamiento emitido por la Superintendencia de Compafiias.

2.1.6.8. Ambito Bursatil

Una casa de valores puede operar en la Bolsa de Valores de Quito si cumple con los
siguientes requisitos:

e Ser propietario de la cuota de membrecia y presentar la carta cesion original.

e Entregar el Fondo de Garantia de Ejecucion de 13.144,50 ddlares.

e Obtener la calificacion de sus operadores de valores por parte de la bolsa.

e Inscribir a los operadores en el Registro del Mercado de Valores.
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e Presentar a la bolsa la siguiente documentacion:

v
v

DN NI NN

<

Copia de la Escritura de Constitucion.

Copia de los certificados de inscripcion de la casa de valores y operadores en el
Registro del Mercado de Valores.

Copia del certificado de autorizacion de funcionamiento expedido por la
Superintendencia de Compafiias.

Copia del nombramiento del representante legal.

Nomina de directores y administradores.

NoOmina de accionistas y de administradores

Nombramientos inscritos en el Registro Mercantil y en el Registro del Mercado
de Valores.

Resolucion y certificado de inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.
Acreditacion de la solvencia financiera y moral de los accionistas y
administradores

Declaracion juramentada de los accionistas y administradores de que los fondos

utilizados para constituir la compafiia no provienen de actividades ilicitas.

2.1.6.9. Funciones de las Casas de Valores

Dentro de las principales funciones que se les atribuye a las casas de valores tenemos.
(Ley del Mercado de Valores, Art 58, 2012)

e Operar en los mercados bursatiles y extrabursatiles, segun acuerdos con los comitentes.

e Administrar portafolios de valores.

e Adquirir o enajenar valores por cuenta propia.

e Realizar operaciones de underwriting®® con personas juridicas de los sectores publico,

privado y con fondos colectivos.

e Estabilizar los precios Unicamente durante la oferta publica primaria de valores.

BUnderwriting es un contrato en el cual una Casa de Valores y una persona emisora o tenedora de valores, convienen en que
la primera asuma la obligacién de adquirir una emision, garantice su colocacion y venta en el mercado.
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e Realizar operaciones de reporto bursatil y marketmaker.

2.1.6.10. Prohibiciones de las Casas de Valores

Las casas de valores no pueden realizar lo siguiente:

e Intermediacidn financiera.

e Recibir captaciones del publico y negociar valores no inscritos en el Registro del
Mercado de Valores, excepto en casos previstos en Ley.

e Efectuar operaciones ficticias para manipular precios o cotizaciones.

e Garantizar rendimientos o asumir perdidas de sus comitentes.

e Divulgar directa o indirectamente informacion falsa, imprecisa o privilegiada.

e Operar de marketmaker con acciones emitidas por empresas vinculadas con la casa de
valores.

e Ser accionista de una administradora de fondos y fideicomisos.

2.1.6.11. Reformas a la Ley y las Casas de Valores

Los grupos financieros, las instituciones del sistema financiero privado, podran
establecer casas de valores, si constituyen una filial distinta de la entidad que funge como
cabeza de grupo en la que el porcentaje de su propiedad sea el autorizado por la Ley General

de Instituciones del Sistema Financiero. (Ley del Mercado de Valores, 2012, pag. 23).

Con lo citado anteriormente, los grupos financieros contaban con la posibilidad de
establecer casas de valores, sin embargo con la resolucion 2011 -1973 emitida por la Junta
Bancaria'® (Diario Hoy, 2012), las instituciones financieras, directivos y accionistas
principales no tienen permitido la participacion en empresas distintas de su naturaleza

operativa, por tanto no deberan ser duefios de casas de valores.

16La Junta Bancaria (JB) emitié la resolucion con la que obliga a las instituciones financieras a vender sus acciones o
participaciones. En dias pasados, la Junta Bancaria (JB) emitio la resolucién 2011 -1973, con la que obliga a las instituciones
financieras, a sus directivos y accionistas principales a vender, hasta el 12 de julio del 2012, sus acciones o participaciones en
empresas mercantiles que son ajenas a su naturaleza operativa.
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En el pais existian 10 casas de valores que eran propiedad de los bancos tales como:
Accival perteneciente al Proamérica, Picaval del Banco del Pichincha, Produvalores, del
Produbanco, Capital Markets del Banco Amazonas, Multivalores BG del Banco de Guayaquil,
Cofivalores del Banco Cofiec, Valores Bolivariano del Banco Bolivariano, la casa COVSA
del Banco de Machala, Valpacifico del Banco del Pacifico, e Intervalores del Banco
Internacional, la casa de valores Cititrading es relacionada con el Citibank, pero no esta
obligada a cumplir la norma. De acuerdo con el presidente de la asociacion de casas de
valores, ASOCAVAL, la venta de las casas de valores fueron de alrededor de 3 millones de
dolares.

Para algunos clientes que las casas de valores, sean de propiedad de los bancos, les
creaba de cierto modo confianza, ya que consideraban que estaban bajo el respaldo de esa

institucion.

Con estas nuevas medidas las casas de valores se encuentran en igualdad de
condiciones, lo que anteriormente no sucedia ya que las que pertenecian a los bancos,

incurrian en menores costos frente a las casas de valores independientes.

2.1.7. ¢ Qué se comercializa en las Casas de Valores?

Como anteriormente se menciond las casas de valores comercializan titulos o valores,

los mismos que pueden ser de renta fija o variable.

2.1.8. Valores de Renta Fija

En los valores de renta fija, su rendimiento se determina al momento de emision, es
aceptado por las partes y no en funcion del rendimiento de la empresa emisora. (Ley del
Mercado de Valores, 2012)

La rentabilidad de los valores de renta fija es por:
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« Intereses ganados o por ganar, en funcion de la tasa y plazo establecidos en la emision

o Descuento o premio, al negociar el precio en el mercado.
2.1.8.1. Clasificacion Valores Renta Fija

En la bolsa de valores se negocian titulos de renta fija de corto y largo plazo, como a

continuacién se describen:

2.1.8.2. Valores de corto plazo

Los valores de corto plazo tienen una vigencia menor a 360 dias, contada desde la fecha de

emision hasta su vencimiento, pueden ser con tasa de interés o con descuento.

a) Valores de corto plazo con tasa de interés

Los valores de corto plazo que devengan tasa de interés, comercializados en la bolsa de

valores de nuestro pais son:

Pagarés

e Podlizas de Acumulacion

e Certificados de Deposito
e Certificados de Inversion
e Certificados de Ahorro

e Certificados Financieros

e Papel Comercial
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b) Valores de corto plazo con tasa de descuento

Los valores de corto plazo con descuento, no devengan una tasa de interés, su
rendimiento se fija por el descuento en el precio de compra y venta. Dentro de los

principales estan:

e Cupones

e Letras de Cambio

e Cartas de Crédito Domestica

e Aceptaciones Bancarias

o Certificados de Tesoreria
Titulos del Banco Central TBC

2.1.8.3. Valores de largo plazo

Son valores de deuda con un plazo de vigencia superior a 360 dias y devengan una tasa

de interés, entre los principales tenemos:

e Bonos del Estado
e Cedulas Hipotecarias
e Obligaciones

o Valores de Titularizacion

2.1.8.4. VValores a la Vista

En la bolsa de valores, también puede negociarse las notas de crédito, sirven para
operaciones de crédito tributario, se comercian en base a su precio, no tienen plazo de

vencimiento, no devengan intereses.
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De acuerdo a las estadisticas de la Bolsa de Valores de Quito, el sector privado ha tenido
una mayor negociacion de valores de renta fija, en comparacion al sector publico como a

continuacion se puede observar:

Cuadro 3. Valores de Renta Fija Negociados desde 2007 hasta 2012 (en Millones

de USD)
‘ Afo Sector Publico Sector Privado Total
2007 509 1.070 1.578
2008 554 1.889 2.443
2009 816 1.616 2.433
2010 1.078 1.259 2.337
2011 552 1.168 1.720
2012 519 1.090 1.609

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Valores Deuda Publica 2012

Elaboracién: La autora

Durante los afios 2008 y 2009 se negociaron el mayor monto de valores de renta fija,
para el afio 2010, la participacion del sector publico incrementd considerablemente en un 46%

frente a un 54% del sector privado.

Para los siguientes los periodos 2011 y 2012 existe un decrecimiento de manera
general en la comercializacidn de valores de renta fija y el sector privado mantiene la mayor

participacion con 68%.
Dentro de los valores de renta fija negociados por el Estado ecuatoriano en los Gltimos

6 afos en el mercado de valores, se encuentran bonos, certificados, cupones, notas de crédito

y valores no inscritos:
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Cuadro 4. Valores de renta fija negociados desde 2007 hasta 2012

Valores 2007 2008 2009 2010 ‘ 2011 2012

Bonos de Estado 444.504.165 389.107.684 | 278.975.373 | 575.420.045 91.600.725 | 180.073.898
Certificados de
Deposito 20.400.000 53.000.000
Certificados de
Inversion 13.550.000 88.500.000 464.333.393 | 403.681.885 220.595.408 | 275.917.878
Certificados de
Tesoreria 26.273.508 24.474.332 169.746.884 | 42.926.871
Cupones de Capital 2.386.901 162.632
Notas de Crédito 22.088.525 19.830.272 20.989.081 17.313.435 13.042.307
Reporto 33.434.148
Titularizaciones 24.100.000 46.549.971 7.392.917
Valores no inscritos
REVNI 78.145 29.283.148 5.539.256

Total 508.661.424 553.608.501 | 816.139.037 | 1.077.948.491 | 551.508.315 | 519.353.871

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Valores Deuda Publica 2012

Elaboracién: La autora

Los instrumentos financieros mas negociados durante los afios 2007, 2008, y 2009

fueron los bonos del Estado, seguidos de los certificados de inversion, a partir de 2010 se
diversifica la negociacion de titulos. En 2011 existe una disminucion notable de bonos y un
incremento del 594% de certificados de tesoreria, siendo el afio con la mas alta

comercializacién de estos valores.

Se explica el incremento de los certificados de tesoreria por la resolucién, 020-20011,
expedida en ese mismo periodo, con la que se obliga a la banca a comprar papeles del Estado,

para de esta manera poder financiar el gasto publico.

Los certificados de inversion tienen la mayor participacion durante 2011 y 2012,
mientras que las titularizaciones tienen una tendencia a la baja y los valores no inscritos dejan

de comercializarse en 2012.
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2.1.8.5. Valores De Renta Variable

“Son el conjunto de activos financieros no tienen un vencimiento fijo, su rendimiento
es en forma de dividendos y capital, variara segin el desenvolvimiento del emisor”. (Ley
del Mercado de Valores, Art 32, 2012)

Los valores de renta variable se negocia de Unicamente de manera bursatil, sea en el

mercado primario o secundario.

2.1.8.6. Clasificacion Valores Renta Variable

Entre los valores de renta variable se encuentran las acciones y las cuotas de participacion.

2.1.8.7. Acciones

Las acciones son partes iguales en las que se divide el capital de una empresa, las

cuales se pueden emitir al constituir una compafiia o al incrementar su capital social.

Grandes empresas de los distintos sectores negocian sus acciones en el mercado de
valores de nuestro pais, asi en el financiero podemos citar a los bancos de Guayaquil,
Pichincha, Produbanco, entre otros, en el industrial a Holcim, Cementos Chimborazo, La
Farge Cementos, Cerveceria Nacional, Continental Tire Andina, etc. y en servicios al Hotel

Colon, Corporacion Favorita, Cepsa, etc.

2.1.8.8. Cuotas de participacion

Son aportes realizados por los constituyentes de un fondo colectivo y requieren de una

calificacion de riesgo.
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En el afio 2012 se negociaron 104 millones de dolares en valores de renta variable,
existe un incremento considerable en relacién de 2011 donde se negociaron 73 millones de
dolares.

Cuadro 5. Valores de renta variable negociados desde 2007 hasta 2012

Valor Efectivo Total Ndmero NUmero Valores de
Negociado (USD) Transacciones Renta Variable
Negociados
2007 230.929.192 4.134 20.128.991
2008 83.717.184 5.695 18.506.684
2009 472.621.040 3.895 35.621.036
2010 71.884.138 3.813 22.586.849
2011 72.865.199 4.023 22.796.477
2012 104.202.392 3.242 61.897.984

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Valores Deuda Publica 2012

Elaboracién: La autora

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, en 2008 se realizd el mayor nimero de
transacciones, mientras que en los afios posteriores decrecieron, en 2011 se alcanza un alto

nimero de transacciones 4.023.

Para el afio 2012 las transacciones fueron menores, 3.242, sin embargo el monto de
valor de efectivo aument6 considerablemente, al igual que el nimero de valores negociados

que se triplicaron en comparacion al afio anterior.

Para la presente investigacion, no se profundizara sobre las acciones, cuotas de
participacion ya que pertenecen a instrumentos de renta variable, que son negociados en el
sector privado, sino se tendrd como objeto de estudio a los instrumentos de renta fija,

negociados por el sector publico.
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2.1.9. Modelo Financiero

Un modelo representa una estructura de lo que existe en la realidad aunque con cierto

grado de precision, sin pretender ser una réplica exacta.

“Los modelos son muy utiles para describir, explicar o comprender mejor la realidad,

cuando es imposible trabajar directamente en la realidad en si.” (Rodriguez, 2008)

“Un modelo financiero es una herramienta de gestion que permite proyectar el resultado futuro

de las decisiones que se planean tomar en el presente” (Invop, 2010).

El modelo financiero es muy util para realizar la planificacion, dando lineamientos

para el seguimiento y control de los planes.

Por tanto, los modelos econdmicos muestran una realidad, donde intervienen
supuestos, hipétesis y variables, las cuales permitiran entender el comportamiento del
fendmeno de estudio y predecir lo que sucedera. En esta investigacion se considerara el actual
mecanismo de financiamiento del Presupuesto General del Estado y el uso de instrumentos

financieros como los CETES.

2.2. Fundamentacion Conceptual

Para el presente estudio es necesario partir de algunos conceptos y definiciones que se

emplearan durante su desarrollo, asi se puede sintetizar:

Presupuesto General del Estado: es una proyeccion de los ingresos y egresos a
obtenerse durante un afo, el cual permite la planificacion y asignacion de recursos por parte

del Gobierno en los distintos sectores.
Caja fiscal: es el saldo existente entre los ingresos y gastos del Estado, si el saldo es

positivo se trata de un superavit, de lo contrario, es un déficit, que debe cubrirse con recursos

provenientes de varias fuentes
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Mercado de Valores: parte del mercado financiero que canaliza el ahorro a mediano y
largo plazo, donde se negocian titulos o valores para captar recursos, es una fuente directa de

financiamiento, en el cual invierten empresas del sector publico y privado.

Bolsa de Valores: son corporaciones civiles sin fines de lucro, que asesoran en la

comercializacién de valores.

Casa de Valores: compafiias anonimas que sirven de intermediarios para la
comercializacion y brindan asesoramiento en la negociacion de titulos en el mercado de

valores

Valor o titulo: es un documento que indica el derecho sobre una sociedad o sobre un

deudor.

Valores renta variable: su rendimiento es en dividendos y capital, varia segun el

desenvolvimiento de la empresa emisora, no tiene un vencimiento fijo.

Valores renta fija: su rendimiento se determina al momento de la emisién y no en
funcion de los resultados de la empresa, su rentabilidad se da por la tasa, plazo, y descuento al

negociar el precio en el mercado.

En este estudio se tratara mas a fondo los valores de renta fija, emitidos por el sector
publico, como son los bonos del Estado, Titulos del Banco Central y de manera especial los

certificados de tesoreria, CETES.

Bonos del Estado: son valores de deuda con el fin de financiar el presupuesto del

Estado, las condiciones de negociacién se fijan al momento que son emitidos.

Titulos del Banco Central, TBC: su rendimiento esta dado por el margen de
descuento que se negocie, no generan interés fijo. Su funcién es regular la liquidez en la

economia del pais.

50



Certificados de Tesoreria: son instrumentos de renta fija, emitidos por el Ministerio
de Finanzas que se comercializan en el mercado de valores o de manera directa entre
instituciones publicas. Negociados en un tiempo maximo de 360 dias, su objetivo es inyectar
liquidez inmediata a la caja fiscal.

A estos instrumentos se los considera de riesgo cero, lo cual no quiere decir que la tasa
de retorno sea del 0%.

La tasa de retorno: estd compuesta por la tasa de retorno real, la inflacion y la prima

de riesgo.

La prima de riesgo: para los certificados de tesoreria es de cero, ya que se toma en
funcion de la capacidad de las empresas para pagar las deudas al vencimiento, al ser el Estado

el deudor, el riesgo financiero sera cero.

2.3. Fundamentacion Legal

Iniciando con la Constitucion del Ecuador, el articulo 286 establece que las finanzas
publicas, en todos los niveles de gobierno, se conduciran de forma sostenible, responsable,

transparente y procuraran la estabilidad economica.

Por su parte el articulo 70 del Codigo Orgénico de Planificacion y Finanzas Publicas,
(COPYFP) define al Sistema Nacional de Finanzas Pablicas (SINFIP), como el conjunto de
normas, politicas, instrumentos, procesos, actividades, registros, operaciones que las entidades
u organismos del sector publico deben realizar para gestionar los ingresos, gastos, y
financiamiento publico sujetos al Plan Nacional de Desarrollo, asi como a las politicas

publicas establecidas en dicha Ley.

Asi mismo, refiriéndose a la capacidad de utilizar ciertos instrumentos financieros, el
articulo 74 del Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas, numeral 22, determina

que es atribucion del ente rector de las finanzas publicas emplear instrumentos financieros del
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Mercado de Valores nacional o internacional, para optimizar la gestion financiera del Estado,
dando con ello la opcién de que exista un financiamiento que pueda ser negociado a través de
la Bolsa de Valores, como actualmente se esta haciendo.

Por otra parte, el articulo 108 del Cddigo Orgéanico de Planificacion y Finanzas
Publicas indica que todo flujo de recurso publico debera estar contemplado obligatoriamente
en el Presupuesto General del Estado.

Mas especificamente, el articulo 171 del Codigo Orgéanico de Planificacion y Finanzas
Publicas sefiala que el ente rector de las finanzas publicas, en caso de existir deficiencias
temporales o para la optimizacion de la liquidez en la economia, puede emitir certificados de

tesoreria, CETES para financiar egresos permanentes o0 no permanentes.

Se presenta también el Acuerdo Ministerial No. 447, publicado en el Suplemento del
Registro Oficial No. 259 de 24 de enero de 2008, donde se detalla las Normas Tecnicas de
Tesoreria, que fueron modificadas con Acuerdos Ministeriales No. 283 de 22 de octubre de
2010 y No. 281, que consta en Registro Oficial 618 de 13 de Enero del 2012 y en Registro
Oficial 629 de 30 de Enero del 2012, en lo referente a los numerales 4.9, 4.9.1, 4.9.2, 4.9.3,

4.9.4y 4.9.5 que tratan sobre certificados de tesoreria.

En el Acuerdo Ministerial No. 254, inscrito en el Registro Oficial Edicion Especial No.
219 de 14 de diciembre de 2011, se indican las atribuciones y responsabilidades de la
Direccion Nacional de Negociacion y Financiamiento Pablico que, entre otras, son las de
administrar, asi como controlar la emision de certificados de tesoreria.

Mientras que, la Direccidn Nacional de Analisis de Mercados Financieros, es la
encargada de elaborar reportes, analizar, recomendar sobre instrumentos financieros y
condiciones financieras en mercados nacionales e internacionales, a su vez asesorar y proveer

de la informacién necesaria a la Direccidon de Negociacion y Financiamiento Publico.

El Acuerdo Ministerial No. 254, Registro Oficial Edicion Especial No. 219 de 14 de

diciembre de 2011, publica las atribuciones, responsabilidades de la Subsecretaria del Tesoro
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Nacional de elaborar, aprobar y ejecutar la programacion de la caja, asi como también
gestionar los requerimientos de financiamiento en periodos de insuficiencia de recursos de la

caja fiscal.

El Registro Oficial No 813- Viernes 19 de Octubre del 2012 realiza algunos ajustes, en
el numeral 5 del Acuerdo Ministerial No. 447, publicado en el Suplemento del Registro
Oficial No. 259 de 24 de enero de 2008, la siguiente norma técnica:

5. Norma Técnica para la emisidn, negociacién, registro y pago de certificados de
tesoreria, CETES

5.1. Definicién de certificados de tesoreria.- Titulo valor, que permite al ente rector de
las finanzas pablicas obtener recursos que contribuyan a cubrir los déficits temporales
de caja o para la optimizacion de la liquidez de la economia, para financiar recursos

permanentes 0 no permanentes previstos en el Presupuesto General del Estado.

5.2. Caracteristicas de los certificados de tesoreria.- Instrumento de corto plazo no
superior a 360 dias, desmaterializado, cupon cero, cuya emision es revolvente y su

rendimiento se determina de acuerdo a las condiciones del mercado.

5.3. Proceso de Emision de CETES.- La Subsecretaria de Financiamiento Publico
determinara la necesidad de crear o modificar las Escrituras Publicas de Emision de

CETES, a partir de su analisis de los siguientes informes:

5.3.1 Informe de Proyeccion de la Caja Fiscal, preparado por la Subsecretaria del
Tesoro Nacional, que determina las proyecciones de caja de la Cuenta Unica del

Tesoro Nacional y la eventual necesidad de recursos a financiarse.

5.3.2 Informe para Optimizacion de la Liquidez en la Economia, elaborado por la
Subsecretaria de Politica Fiscal, en el que se indica la existencia de un exceso o déficit

de liquidez en la economia.
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5.4 De la Escritura Publica de Emision de CETES.-Una vez que se cuente con la
aprobacion y autorizacion del Ministro de Finanzas se procedera a efectuar la creacion
o modificacion de la Escritura Pablica de Emisién de CETES.

5.5. Proceso de Negociacion de CETES.- La Subsecretaria de Financiamiento Publico,
a través de la Direccion correspondiente efectuara la negociacion de CETES

Financieros o Econémicos

5.6. Aspectos Generales.-

5.6.1 Los CETES podran ser recomprados siempre que las condiciones financieras del
mercado sean favorables y representen un beneficio econémico o financiero para el
Estado.

5.6.2 Los canales de colocacion de CETES en el mercado son bursatiles y

extrabursatiles, de conformidad con la ley.

5.6.3 Dentro de la Proforma Presupuestaria, la Subsecretaria de Financiamiento
Publico incluira el valor generado por concepto del costo financiero de los CETES

programados en el correspondiente ejercicio fiscal.

5.6.4 La contratacion del servicio de Administracion y Liquidacion de Valores esta a
cargo de la Subsecretaria de Financiamiento Publico, quien contratara dicho servicio

con el Banco Central del Ecuador.

5.6.5 El pago de obligaciones a vencimiento que generen los CETES sera efectuado

por el Agente Oficial del Estado, Banco Central del Ecuador.

Las normas que viabilizan la aplicacion y el funcionamiento del SINFIP y sus
componentes dada por el Registro Oficial No. 372 de Jueves, 27 de enero de 2011 indican lo

siguiente:
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INVERSIONES FINANCIERAS

La unidad responsable del Tesoro Nacional, determina las necesidades de colocaciones
de corto plazo, para financiar deficiencias temporales de ingresos a la caja, o para
optimizar la liquidez en la economia, a través de la emision y colocacion de

Certificados de Tesoreria.
CERTIFICADOS DE TESORERIA

Certificados de tesoreria “CETES”, constituyen una herramienta financiera de la
Tesoreria de la Nacion, que permite obtener recursos y mantener la liquidez de la caja
para la eficiente asignacion prevista en el Presupuesto General del Estado del

respectivo ejercicio y ayudar a su ejecucion.

ElI CETE es un titulo valor con plazo de pago no superior a 360 dias y cero cupones. El
mecanismo de pago sera determinado por la unidad a cargo de la Tesoreria de la

Nacién.
EMISION POR DEFICIENCIAS DE INGRESOS EN LA CAJA

En el evento de presentarse deficiencias temporales de ingresos, que afecten la
programacion de caja, la unidad responsable del Tesoro Nacional procederda de
inmediato y sin necesidad de autorizacion alguna, a realizar los tramites para la
emision y negociacion de CETES, en los montos que interesen a la administracion

financiera, para la que observara el marco legal vigente.
EMISION PARA OPTIMIZAR LA LIQUIDEZ EN LA ECONOMIA

En el caso de que la emisién de CETES sea para la optimizacion de la liquidez en la
economia, se requerird la autorizacion del Ministro de Finanzas, las unidades
pertinentes presentaran un informe de caracter econémico financiero en el que se

sefialen los beneficios especificos y caracteristicas de la emision.
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CONTENIDO Y EMISION DE LOS CETES

Los CETES contendran obligatoriamente los términos y caracteristicas que determine

en forma previa a la emision, la unidad a cargo de la Tesoreria de la Nacion.

Los CETES podran emitirse y negociarse luego del registro correspondiente de la

escritura publica.

Los CETES seran recomprados siempre que las condiciones financieras del mercado
sean favorables y se cuente con la suficiente liquidez.

De esta manera, la base legal para la emision y legalidad de los CETES esta normada

desde la Constitucion hasta las Resoluciones Ministeriales para su operacion, presentadas.

Para poder implementar la propuesta del modelo de gestion financiera, se deberia
levantar una normativa, iniciando con un Acuerdo Ministerial, en el cual se consideren los
lineamientos, politicas y porcentajes de emision. Especificando que la herramienta de
aplicacion de los instrumentos financieros corresponde al Cédigo Organico de Planificacion y
Finanzas Publicas, donde se indican las atribuciones y responsabilidades de la Direccidn
Nacional de Negociacion y Financiamiento Publico que es la encargada de administrar,

controlar la emision de Certificados de Tesoreria.
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CAPITULO Il
SITUACION ACTUAL DE LA DEUDA INTERNA Y EL MODELO DE GESTION
PROPUESTO

3.1. Analisis de contexto de la economia ecuatoriana

Para poder entender el contexto del actual Presupuesto General del Estado y la deuda
interna es necesario conocer sus principales términos y la situacion de la economia

ecuatoriana.

El primer indicador que permite tener mayor claridad sobre la situacion general de la

economia en el pais corresponde al PIB y su tasa de variacion real.

Cuadro 6. PIB del Ecuador 1999 - 2011

PIB (Miles de
Afio millones USD)
1999 54,5
2000 37,2
2001 39,6
2002 41,7
2003 45,65
2004 49,51
2005 57,23
2006 61,62
2007 98,71
2008 107,7
2009 110,4
2010 115
2011 129,1

Fuente: Indexmundi (2013)
Elaboracién: La autora
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Gréfico 1. PIB del Ecuador 1999 - 2011
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Fuente: Indexmundi (2013)
Elaboracioén: La autora

Como se puede apreciar en el gréafico, el PIB tiene un crecimiento importante que ha
venido incrementandose desde el afio 2000, luego de la crisis econdmica interna en el pais. En
el afio 2007 existe un crecimiento significativo, mientras que en 2009 existe un estancamiento

principalmente atribuido a la crisis mundial.

A continuacion se presenta la tasa de crecimiento real de la economia, que permitira

realizar un mejor analisis.
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Cuadro 7. Tasa de crecimiento real del PIB Ecuador 1999 - 2011

Tasa de

crecimiento

PIB (%)
1999 -8
2000 0,8
2001 4,3
2002 3,3
2003 2,5
2004 5,8
2005 4,7
2006 4,1
2007 2
2008 6,5
2009 0,4
2010 3,2
2011 7,8

Fuente: Indexmundi (2013)

Elaboracién: La autora
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Fuente: Indexmundi (2013)
Elaboracioén: La autora

Grafico 2. Tasa de crecimiento real del PIB Ecuador 1999 — 2011
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El crecimiento real en los ultimos afios ha sido importante, siendo un 3,2% para el
2010 y un 7,8% para el 2011. Se identifica un crecimiento incipiente en el afio 2009 debido a
la crisis mundial, sin embargo no llega a ocasionar una recesion para el Ecuador, como lo fue
para otros paises de Latinoamérica. De esta manera, se evidencia una mejora considerable en
la economia ecuatoriana, la misma que se mantiene estable incluso con las variables a nivel

mundial.

Por otro lado, es fundamental conocer la deuda publica y su relacion al PIB, teniendo

lo siguiente:

Cuadro 8. Deuda publica como porcentaje del PIB Ecuador 2004 - 2011

Deuda

publica (%

del PIB)
2004 49,2
2005 40,1
2006 36
2007 33,1
2008 26,7
2009 19,7
2010 23,2
2011 22,1

Fuente: Indexmundi (2013)

Elaboracién: La autora
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Elaboracioén: La autora

Gréfico 3. Deuda publica como porcentaje del PIB Ecuador 2004 - 2011

La deuda publica tiende a la baja, pese a un ligero incremento del financiamiento en el
2010, finalmente disminuye para el afio 2011. Eso muestra por una parte la mejora de la
economia y una menor dependencia del financiamiento para cubrir los gastos del Estado. Por
otra parte, esta disminucion explica también la tendencia a reducir la deuda interna que

posteriormente se analiza.

En los Gltimos afios la deuda interna ha ido acrecentandose, contrario a lo que sucede
con la deuda publica, dandose asi un cambio en su estructura. A continuacién se presenta la

evolucidn de la deuda interna considerando los principales componentes.
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Cuadro 9. Deuda interna desde 2002 hasta 2012

(En Millones de Délares)

Periodo Bonos del Estado | Certificados de | BCE, IESS, BDE
Tesoreria
2002 2.771 2.547 122,4 102
2003 3.016 2.612 301,6 103
2004 3.489 2.983 414.60 91
2005 3.686 2.831 680,59 175
2006 3.278 2.825 292,66 160
2007 3.240 3.087 0,05 154
2008 3.645 3.559 0,05 86
2009 2.842 2.729 -0,04 113
2010 4.665 3.698 - 967
2011 4.506 3.659 - 848
2012 7.335 6.503 - 832

Fuente: Banco Central del Ecuador, Boletin Macroeconémico 2012

Elaboracién: La autora

3.2. Analisis del Presupuesto del Estado

Cuadro 10. Presupuesto General del Estado 2009 - 2012

(En Millones de Délares)

‘ 2009 2010 2011 2012
26.551 30.024 26.109

‘ Presupuesto 23.523

Fuente: Banco Central del Ecuador, Boletin Macroeconémico 2012

Elaboracién: La autora
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Elaboracién: La autora

Grafico 4. Presupuesto General del Estado 2009 — 2012 (En Millones de Délares)

El Presupuesto General del Estado se ha incrementado de forma importante en los ultimos

afios, desde el 2009 al 2011a una tasa promedio del 8,47%partiendo del siguiente célculo:
_— _ 3[Valor ultimo aiio 43 30.024,3 _ — 0
Tasa de crecimiento = \J Valor afio inicial 1= \’ 23.523,01 1 8'47/0

A partir de la administracion del actual gobierno, ha existido un aumento en el Presupuesto
General del Estado, lo que se justifica con el crecimiento de los ingresos en la economia del
Ecuador, asi como también por la tendencia del régimen a incrementar el gasto publico, lo
cual incide en un mayor consumo interno, sin embargo en el Gltimo afio se ha estabilizado

con una ligera disminucion.
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3.2.1. Desglose del presupuesto por tipo

El Presupuesto General del Estado, dado que es muy amplio, normalmente se lo presenta

en funcion de diversas variables, entre ellas, el tipo de gastos e ingresos.

A continuacién tenemos a manera de referente el presupuesto del estado en el afio 2012

por tipo:
Cuadro 11. Ingresos del presupuesto por tipo
Porcentaje de

Grupo de ingresos Proforma contribucion

Impuestos 10.362.488.276 39,7%
Tasas y contribuciones 949.216.040 3,6%
Venta de bienes y servicios 110.695.616 0,4%
Rentas de inversiones y multas 180.736.712 0,7%
Transferencias y donaciones corrientes 4.574.677.931 17,5%
Otros ingresos 308.851.221 1,2%
Venta de activos no financieros 2.913.032 0,0%
Recuperacidon de inversiones 535.436 0,0%
Transferencias y donaciones de capital e inversion 3.915.128.496 15,0%
Financiamiento publico 4.848.330.928 18,6%
Saldos disponibles 850.856.588 3,3%
Cuentas pendientes por cobrar 4.840.000 0,0%

26.109.270.276

Fuente: Ministerio de Finanzas

Elaboracién: La autora
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Cuadro 12. Gastos del presupuesto por tipo

Porcentaje de

Grupo de gastos Proforma contribucion

Gastos en personal 7.546.570.920 28,9%
Bienes y servicios de consumo 5.996.040.439 23,0%
Gastos financieros 708.044.897 2,7%
Otros gastos corrientes 95.758.841 0,4%
Transferencias y donaciones corrientes 2.351.853.951 9,0%
Gastos en personal para inversion 381.026.959 1,5%
Bienes y servicios para inversion 1.751.851.282 6,7%
Obras publicas 2.164.818.061 8,3%
Otros gastos de inversion 1.203.194 0,0%
Bienes de larga duracidn 625.120.764 2,4%
Inversiones financieras $5.899.153 0,0%
Transferencias y donaciones de capital 3.016.043.400 11,6%
Amortizacién de la deuda publica 1.458.233.621 5,6%
Pasivo circulante 1.200 0,0%
Otros pasivos 6.803.594 0,0%

26.109.270.276

Fuente: Ministerio de Finanzas

Elaboracién: La autora

El Presupuesto del Estado estd conformado de diferentes rubros, donde los
principales son los gastos en personal, asi como los bienes de consumo, alcanzando
solamente con estos mas del 50% del presupuesto requerido. Por otra parte, los

principales requerimientos se financian en mayor medida a traves de impuestos.

3.2.2. Financiamiento del presupuesto a través de deuda interna

A continuacion se mostrara el financiamiento que ha tenido el Estado ecuatoriano a través

de deuda interna:
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Cuadro 13. Financiamiento del presupuesto a travées de deuda interna afios del 2007
al 2012

Valores 2008 2011
Bonos de
Estado 444.504.165| 389.107.684 | 278.975.373| 575.420.045| 91.600.725| 180.073.898
Certificados de 20.400.000| 53.000.000
Deposito
ﬁevr;fs'f:ndos de | 13550000 88.500.000| 464.333.393| 403.681.885 | 220.595.408 | 275.917.878
Certificados de | 55 )75 50g 24.474.332 | 169.746.884 | 42.926.871
Tesoreria
Cupones de 2.386.901 162.632
Capital
gfetgftge 22.088.525| 19.830.272| 20.989.081| 17.313.435| 13.042.307
Reporto 33.434.148
Titularizaciones 24.100.000| 46.549.971 7.392.917
Valores no
inscritos 78.145 29.283.148 5.539.256
REVNI
Total 508.661.424 | 553.608.501 | 816.139.037 | 1.077.948.491 | 551.508.315 | 519.353.871
Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Publica 2012
Elaboracién: La autora
500000000
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Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Pablica 2012

Elaboracién: La autora

Gréfico 5. Financiamiento del presupuesto a través de deuda interna 2007 - 2012
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Dentro de los valores de renta fija negociados por el Estado ecuatoriano en los Gltimos 6
afios en el mercado de valores, se encuentran bonos, certificados, cupones, notas de crédito y

valores no inscritos.

Al analizar los instrumentos financieros de renta fija negociados por el Estado de
forma histérica, es decir la deuda interna, se nota la alta variabilidad existente. Los
certificados de inversion han tomado protagonismos, con un monto mayor en relacion a los

otros instrumentos empleados en corto plazo.

Por otro lado, los bonos se manejan de forma diferente ya que son titulos empleados
para financiar a largo plazo, por tanto sus cifras son superiores, sin embargo al analizarlos

independientemente tienen un comportamiento también variable.

Bonos de Estado
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~ \
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100.000.000 \
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Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Pablica 2012
Elaboracion: La autora

Grafico 6. Financiamiento a través de Bonos del Estado 2006 - 2012
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En el afio 2010 ha existido un alto financiamiento por medio de bonos, si se exceptla
este periodo, su tendencia es decreciente, lo que se explica con la disminucion de la deuda
publica en los Gltimos afios, como se menciond en el andlisis de contexto de la economia

ecuatoriana, debido a sus altas variaciones seran tratados mas adelante.

Al comparar el total de la deuda interna y el financiamiento de corto y largo plazo

tenemos lo siguiente:

1.200.000.000

1.000.000.000 —

800.000.000 =¢=— Financiamiento de largo plazo

(bonos)

600.000.000 == Financiamiento de corto plazo
400,000,000 /7%\.\\. Total deuda interna
200.000.000 ./- V

0 T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Pablica 2012

Elaboracién: La autora

Gréfico 7. Financiamiento a corto y largo plazo

En un inicio, el financiamiento de largo plazo dado principalmente a través de bonos
tenia un volumen superior, sin embargo al afio 2008 fue superado por el financiamiento a
corto plazo, con una tendencia a la baja en los ultimos afios en proporcién a la deuda interna

total.

68



3.2.3. Financiamiento a través de CETES

De acuerdo al cuadroN°13, los instrumentos financieros mas negociados durante los afios
2007, 2008, y 2009 fueron los bonos del Estado, seguidos de los certificados de inversién, a
partir de 2010 se diversifica la negociacion de titulos. En 2011 existe una disminucién notable
de bonos y un incremento del 594% de certificados de tesoreria, siendo el afio con la mas alta
comercializacion de estos valores. Se explica el incremento de los certificados de tesoreria por
la resolucion, 020-20011, expedida en ese mismo periodo, con la que se obliga a la banca a
comprar papeles del Estado, para de esta manera poder financiar el gasto publico.

Los certificados de inversion tienen la mayor participacion durante 2011 y 2012, mientras
que las titularizaciones tienen una tendencia a la baja y los valores no inscritos dejan de

comercializarse en 2012.

3.2.4. Tasas de financiamiento de los diferentes instrumentos

Los instrumentos financieros son emitidos con diferentes tasas de financiamiento, para
el presente estudio, se trabajara con el promedio de las tasas de cada instrumento en el afio

2012, por ser el mejor referente actual de las tasas.

Cuadro 14. Tasas de financiamiento de los diferentes instrumentos

Tasa (EA) Precio

promedio Plazo promedio |promedio
Titulo Valor efectivo ponderada (%) ponderado ponderado
Bonos del Estado 3.117.512 9,95 1438 84,18
Bonos del Estado C/P 1.153.944 4,29 253 100
Certificad de inversion L/P 21.523.000 4 364 100
Certificados de inversion 20.730.000 3,06 128 100
Certificados de tesoreria 16.339.048 2,53 267 98,13
Notas de crédito 1.898.523 99,59

64.762.027 3,61 312 98,76

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Pablica 2012

Elaboracién: La autora
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Los bonos generales representan un costo para el Estado de 9,95%, mientras que el de los
bonos de corto plazo, C/P es de 4,29%, considerando que tienen una variabilidad por distintos
factores, emplear su tasa promedio ponderada para los célculos es lo méas indicado.

Los certificados de inversion le cuestan al Estado ecuatoriano entre el 3% y 4%, lo cual
es menor en comparacion a los bonos, sin embargo al ser instrumentos a corto plazo, no
pueden reemplazar a los bonos, que son a largo plazo y por tanto permiten un financiamiento

por un tiempo mayor, pese a esto, no dejan de ser deuda publica.

Los certificados de tesoreria tienen un porcentaje aun mas bajo, con una tasa (efectiva
anual) promedio ponderada de 2,53%, siendo la menos atractiva para los compradores y con
un costo muy por debajo para el Estado en relacion a las otras herramientas financieras, sin
embargo han sido utilizados solamente en un 8,3% del total de la deuda interna y un 12,7% del
total de instrumentos de corto plazo, razon principal del presente estudio, para investigar las

causas Yy determinar un mejor modelo de gestion para el financiamiento de la caja fiscal.

3.3. Proyecciones del presupuesto sin implementacion

Del cuadro N° 13 financiamiento del presupuesto de la deuda interna presentado
previamente, se emplea los datos para ver la tendencia existente y proyectar los resultados

como sigue:
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Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Publica 2012

Elaboracién: La autora

Grafico 8. Analisis de tendencia lineal de los Bonos del Estado

La variabilidad de los bonos es considerable, su comportamiento es decreciente, por lo
que se buscarad un ajuste econométrico a través de una regresion lineal, como posible mejor

estimador de proyeccion.

En el gréafico se ha presentado el resultado de la funcion de proyeccidn, sin embargo, el
coeficiente de determinacién r? es de 0,26, es decir un valor demasiado bajo, por tanto, la
tendencia no se explica a traves de la regresion lineal, por lo que se ha considerado otras
metodologias, pese a esto, no existen ajustes exponenciales, ciclicos que se acoplen, de tal

manera que se ha tomado en cuenta algunos factores para realizar la proyeccion.

Los principales factores para proyectar la tendencia del financiamiento a través de bonos

del Estado son los siguientes:

e Alta variabilidad

e Ligeras tendencias que pueden estar marcadas por la situacion de los afios anteriores,
pues se considera una economia estable y se mantiene el mismo gobierno.

e Los valores de los Gltimos afios tienen mayor cercania a la tendencia futura.
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e La variabilidad existente no es posible calcular, sin embargo es factible de promediar

para los afios futuros.

Por todo lo anteriormente mencionado y luego de realizar varias pruebas, el mejor modelo

de ajuste es el de las medias mdéviles, para tres periodos, en base a la informacion existente.

Cuadro 15. Analisis de tendencia (medias mdviles) de los bonos del Estado

2008 2009 2010 2011 | 2012
Bonos del Estado 389.107.684 |  278.975.373|  575.420.045| 91.600.728|  180.073.898
Promedio 380.107.684 |  334.041.529| 414.501.034|  315.332.049

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Pablica 2012

Elaboracién: La autora
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Elaboracién: La autora

Gréfico 9. Analisis de tendencia (medias moviles) de los bonos del Estado

El grafico muestra que el ajuste a través de las medias moviles presenta cierta

diferencia, sin embargo su tendencia marca un valor mas cercano en los Gltimos afios a través

de su promedio, por tanto es méas acertado a la realidad y suaviza las tendencias futuras. Los

resultados de la proyeccion son los siguientes:
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Cuadro 16. Proyeccion de los bonos del Estado 2013 - 2017

Bonos del Estado

2013

2014 2015 2016

2017

Promedio

282.364.890

184.679.839 215.706.209 227.583.646

209.323.231

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Pablica 2012

Elaboracién: La autora
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Elaboracién: La autora

Gréfico 10. Proyeccion de los Bonos del Estado 2013 - 2017

Los bonos se han caracterizado porun comportamiento variable, con la proyeccion de

medias moviles tiendena un valor centrado y algo estable para los siguientes afios, mostrando

una posible perspectiva de la realidad en sus valores medios.
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Elaboracién: La autora

Grafico 11. Andalisis de tendencia lineal de los Certificados de inversion

Los certificados de inversion son muy variables, dificilmente pueden ajustarse a traves

de una regresion lineal, se comprueba en el grafico con la ecuacién de proyeccién y el r?, cuyo

valor es ain menor que en el caso de los bonos y por tanto no existe una tendencia, siendo la

aplicacion de medias moviles el ajuste mas exacto como sigue:

Cuadro 17. Analisis de tendencia (medias maviles) de los Certificados de inversion

2008 2009 2010 2011 2012
Certificados de
inversion 88.500.000 | 464.333.393 403.681.885 220.595.408 275.917.878
Promedio 88.500.000 276.416.697 318.838.426 362.870.229

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Publica 2012

Elaboracién: La autora
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Elaboracion: La autora

Grafico 12. Analisis de tendencia (medias mdviles) de los Certificados de inversion

Por un mejor ajuste y su proximidad para las proyecciones a futuro tenemos:

Cuadro 18. Proyeccion de los Certificados de Inversion 2013 - 2017

2013 2014 2015 2016 2017
Certificados
de inversidn
Promedio 300.065.057|  265.526.114| 280.503.016|  282.031.396|  276.020.176

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Pablica 2012

Elaboracién: La autora

De esta manera, con las mismas consideraciones se han proyectado los certificados de

tesoreria;
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Elaboracién: La autora

Gréafico 13. Andlisis de tendencia lineal de los Certificados de tesoreria

De los CETES existe un historico de tan solo 3 afios, por ende su comportamiento no

puede indicar una tendencia, al emplear la regresion lineal y el coeficiente de determinacion,

por esta razon las medias moviles son también de ayuda para hacer las proyecciones.
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Cuadro 19. Proyeccion de los Certificados de Tesoreria 2013 - 2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ‘ 2017
Certificados de
tesoreria 24.474.332 | 169.746.884 42.926.871
Promedio 24.474.332 97.110.608 79.049.362 97.241.039 73.072.424 83.120.942 84.478.135
Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Pablica 2012
Elaboracién: La autora
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Elaboracién: La autora

Gréfico 14. Proyeccion de los Certificados de Tesoreria 2013 — 2017

Los certificados de tesoreria, con un reducido nimero de datos historicos para evaluar y una variabilidad mayor, conel empleo

de medias mdviles tienden a un valor centrado medio, siendo asi un mejor prondstico.
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Cuadro 20. Proyeccion de las Notas de Credito 2013 - 2017

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Notas de

crédito 2.088.525 19.830.272 20.989.081 17.313.435 13.042.307

Promedio 2.088.525 10.959.399 14.302.626 19.377.596 17.114.941 15.823.561 15.326.936
Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Publica 2012
Elaboracién: La autora
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Elaboracion: La autora

Gréfico 15. Proyeccion de las Notas de Crédito 2013 — 2017




Cuadro 21. Proyeccion de las Titularizaciones 2013 - 2017

‘ 2010 2011 2012 2013 2015 2016 ‘ 2017
Titularizaciones 24.100.000 46.549.971 7.392.917
Promedio 24.100.000 35.324.986 26.014.296 26.652.395 20.019.869 24.228.853 23.633.706

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Pablica 2012

Elaboracién: La autora
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Elaboracién: La autora

Gréfico 16. Proyeccion de las Titularizaciones 2013 - 2017
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Estas proyecciones centradas estiman la potencial situacién de los montos de

financiamiento para los proximos 5 afos.

Se calcula el total de deuda interna, aplicando las medias moviles, es decir se parte de

las cifras de los tres Gltimos afios para las proyecciones, como sigue a continuacion:

Cuadro 22. Proyeccion del total de la deuda

Promedio del
financiamiento por
deuda interna 716.270.225 595.710.803 610.444.967 640.808.665 615.654.812

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Publica 2012

Elaboracién: La autora

Con los montos obtenidos al proyectar cada uno de los instrumentos financieros que

conforma la deuda interna, tenemos lo siguiente:

Cuadro 23. Proyeccion del financiamiento de la deuda interna 2013 — 2017 (Sin

implementacion)

2013 2014 2015 ‘ 2016 2017
Bonos del Estado 282.364.890 184.679.839 215.706.209 227.583.646 209.323.231
Certificados de
inversion 300.065.057 265.526.114 280.503.016 282.031.396 276.020.176
Certificados de
tesoreria 79.049.362 97.241.039 73.072.424 83.120.942 84.478.135
Cupones de capital
Notas de crédito 17.114.941 15.823.561 15.326.936 16.088.479 15.746.326
Reporto
Titularizaciones 26.014.296 26.652.395 20.019.869 24.228.853 23.633.706
Valores no inscritos
REVNI 17.411.202 11.475.229 14.443.216 14.443.216 13.453.887
Otros
Total 722.019.749 601.398.177 619.071.671 647.496.532 622.655.460

Fuente: Boletin Mensual, Bolsa de Valores de Quito, Deuda Pablica 2012
Elaboracion: La autora
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La proyeccion de financiamiento interno es de 716 millones para el2013 (cantidad
resultante de aplicar medias méviles al total de la deuda), que comparado con los 722 millones
que fueron proyectados con cada uno de los componentes deuda analizados en forma
individual en el mismo afio, son valores muy cercanos, confirmandose asi los célculos

realizados.

En el 2014, disminuye el financiamiento, se dan ciertas variaciones en los siguientes afios,

sin embargo su comportamiento tiende a estabilizarse.

Con estas proyecciones es posible establecer el costo del financiamiento interno para el

estado, a través de las diferentes tasas de los instrumentos financieros.

3.4. Costos del financiamiento futuro de acuerdo a las tendencias actuales

Cuadro 24. Costos del financiamiento futuro de acuerdo a las tendencias actuales

TITULO | Tasa  Costo 2013 2014 2015 2016 2017
Bonos del Estado 84| 23.777.771| 15551.774|  18.164.485| 19.164.677| 17.626.979
Certificados de
inversién 3,06|  9.181.991|  8.125.099 8.583.392|  8.630.161|  8.446.217
Certificados de
tesoreria 2,53|  1.999.949|  2.460.198 1.848.732|  2.102.960|  2.137.297
Total 34.959.711| 26.137.071|  28.596.610| 29.897.797| 28.210.493

Elaboracién: La autora

Al emplear las actuales herramientas para el financiamiento, en el 2013 se cargard un
costo para el estado de alrededor de 34 millones, con una tendencia a la baja en los siguientes
periodos, sin embargo a lo largo de 5 afios, es un costo significativo que asciende a de $147

millones de dolares.
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3.5. Andlisis

La deuda publica del pais tiende a disminuir, principalmente en relacion al PIB, aspecto
que es favorable para el Ecuador, mediante este estudio se ha conocido sobre coémo se estan
empleando las herramientas financieras para cubrir la deuda interna, la cual también ha

decrecido.

Sin embargo, en los Gltimos afios se han incrementado los porcentajes financiados a corto
plazo en CETES y en certificados de inversion, siendo manejados de manera inestable, sin
tendencias definidas, ni politicas de uso , ya que se carece de un modelo especifico para su
aplicacion, lo que repercute directamente, en los altos costos generados para el Estado.

Dichos costos pueden ser optimizados, es por ello la importancia, de determinar
parametros claros para el uso de estas herramientas financieras, principalmente de los CETES,

ya que tienen una mejor tasa, por tanto le costara menos al pais.
3.6. Modelo de gestion financiera para el financiamiento de la caja fiscal

3.6.1 Principios para la implantacion del modelo de gestion financiera

Para implantar las estrategias de endeudamiento interno que permitan mejorar la
gestion financiera publica, asi como cubrir las necesidades de corto plazo es necesario fijar

lineamientos y politicas para el modelo de gestion financiera.

3.6.2. Objetivo General

Obtener capital interno mediante financiamiento de corto plazo, para cubrir las
necesidades de recursos al menor costo posible, considerando el marco legal vigente, con un

riesgo prudente y consistencia entre las distintas herramientas financieras.

3.6.3. Lineamientos principales

1. Establecer las bases para sustentar los criterios de financiamiento optimizando el uso

de los recursos y herramientas financieras.
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2. Identificar las diferentes fuentes de financiamiento que permitan la mejor mezcla de

costo y requerimientos considerando los siguientes instrumentos:

a) Bonos del Estado

b) Certificados de inversién
c) Certificados de tesoreria
d) Notas de crédito

e) Titularizaciones

3. Administrar los recursos obtenidos conforme al Presupuesto del Estado y bajo una

gerencia financiera, asumiendo niveles de riesgo razonables.

4. Buscar las mejores herramientas que fomenten el desarrollo del mercado, a su vez

promuevan un clima de confianza en los inversionistas y permitan acceder a los recursos

necesarios para el Estado.
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3.6.4 Estructura del modelo de gestion

K
Lineamientos generales de la propuesta
GESTION FINANCIERA GESTION ADMINISTRATIVA
Consideracion de porcentajes de uso Promocidn de los instrumentos

de herramientas financieras

—— Razones técnicas Resoluciones

— Uso de bonos y ) o
Monitoreo permanente y prevision

de utilizacion de fondos

Refinanciamiento de instrumentos

| — Gerencia financiera
de corto plazo

Confianza en el cumplimiento de
pago

-

Elaboracién: La autora

Gréfico 17. Estructura del modelo de gestion propuesto

3.6.5 Politicas de la gestion y emision de CETES

1. El financiamiento interno a través de bonos del Estado a largo plazo no podra

superar un 65% de la deuda interna
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* El uso y su proposito estaran determinados por la legislacion buscando la
optimizacién de los recursos y bajo un esquema de sustentabilidad de los proyectos
financiados

*Deberé registrarse y presupuestar los desembolsos para los futuros pagos de forma
técnica y en base a los limites de endeudamiento establecidos por la ley.

CRITERIO: Esta consideracion esta basada en el andlisis, donde los bonos cubren més de un
68% de la deuda interna del Estado, lo cual es entendible por ser instrumentos de lago plazo,
sin embargo pueden reemplazar o refinanciar en cierta proporcion por instrumentos de corto
plazo, a un menor costo, limitdndose hasta un maximo de 65%, en caso de ser menos existiria

un mayor beneficio, lo que dependera de una eficiente administracion financiera.

2. El financiamiento a través de certificados de inversion no debera superar un 16%

de la deuda interna, cuyo restante sera financiado por:

* CETES
* Notas de crédito

* Titularizaciones

CRITERIO: Los certificados de inversion tienen un menor costo, sin embargo por debajo
tenemos a los CETES, notas de crédito y titularizaciones.

Para el mercado son bastante atractivos estos certificados, siendo de salida rapida, sin embargo
deben limitarse y por ello se ha considerado que no superaran el 16%, pues de esta manera se
abre la posibilidad del uso de CETES, los mismos que son de interés para las instituciones
financieras, a quienes hay que fomentar la compra incluso expidiendo resoluciones para

incrementar su demanda, como se lo ha hecho anteriormente (afio 2011).

3. A los CETES negociados en la Bolsa de Valores se los promocionara entre las
diferentes entidades segmentadas por su interés de adquisicién y diversificacion de
portafolio, principalmente a los bancos, que son a quienes les resulta de mayor

conveniencia.
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CRITERIO: Para las entidades financieras, los CETES son beneficiosos, por lo que se debe
impulsar su compra, por otro lado, cabe destacar otras caracteristicas como el riesgo cero, que
resulta atractivo, para todos los inversionistas, incrementandose asi la demanda de CETES y

adquiriendo liquidez en un menor tiempo.

4. Buscar el refinanciamiento de los instrumentos de liquidez de corto plazo para
mantener un financiamiento a plazo mayor, manteniendo las practicas de

transparencia y seriedad con los inversionistas.

CRITERIO: Todos las herramientas de corto plazo tienen la opcion de convertirse en
instrumentos de mayor tiempo siempre que sean refinanciados, lo cual debe manejarse con
transparencia y previo conocimiento de los inversionistas. La parte reinvertida, puede llegar a

ser en un instrumento de soporte de un mayor tiempo de financiamiento.

5. Monitorear permanentemente el riesgo para las finanzas del Estado el impago de

pasivos garantizando el cumplimiento de la legislacién para evitar iliquidez.

CRITERIO: La gerencia financiera en relacion al manejo de la caja fiscal, la emision de bonos
y certificados debe ser respaldada con estudios de factibilidad, para identificarlas mejores
alternativas de inversion y financiamiento, con los criterios del modelo expuesto y un manejo
técnico permanente serd posible tener menores variabilidades y optimizar los recursos del

estado.

6. Fomentar la confianza del mercado en la gestion de deuda, vigilando las practicas

presupuestales en base a la ley y el presente modelo.

CRITERIO: Para que exista un mayor nimero de compradores de estos instrumentos, es

necesario que se de seguridad, a quienes adquieren los titulos, amparandose en un marco
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juridico y legal, de tal manera que la disminucidn del riesgo permita que las tasas se reduzcan

también.

3.7 Resultados y potenciales beneficios de las politicas aplicadas

Con la proyeccion del financiamiento interno, de acuerdo a las politicas y decisiones
planteadas en la presente propuesta, se analizaré el porcentaje que cada instrumento financiero
tiene en relacion al total financiado.

Cuadro 25. Resultados y potenciales beneficios de las politicas aplicadas

TiTULO Costo %
Bonos del Estado 23.777.771 68,01%
Certificados de
inversion 9.181.991 26,26%
Certificados de
tesoreria 1.999.949 5,72%
Total 34.959.711 100,00%

Elaboracién: La autora

Los bonos del Estado son un 68% del total financiado de manera interna, mientras que
los certificados de inversion alcanzan un 26% Yy los certificados de tesoreria solamente cerca
de un 6% de la liquidez, lo que muestra la forma poco técnica del uso de instrumentos
financieros para cubrir el déficit en el presupuesto, pese a que es distinto el financiamiento con
bonos, pues al ser de largo plazo, ayudan al Estado recuperar o utilizar fondos con mayor

tiempo de pago.
De esta forma, a pesar de existir diferentes cambios a considerar para una mejor

utilizacion de los instrumentos financieros, se analiza dos casos especificos para dar una

solucion, que sea de beneficio para el Estado.
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Cuadro 26. Disminucién del porcentaje de bonos y certificados de inversion en funcion

de los CETES
TiTULO % Tasa  Costo 2013 2014 2015 2016 2017

Bonos del estado 63,00% 8,4| 14.979.996| 9.797.617,5| 11.443.626 |12.073.746,3 | 11.104.997
Certificados de

inversion 17,00% 3,1 1.560.938 | 1.381.266,8|1.459.176,7 | 1.467.127,3| 1.435.857
Certificados de

tesoreria 20,00% 2,5 399.990 492.039,7| 369.746,5 420.592,0 427.459
Total 100,00% 16.940.924 | 11.670.924| 13.272.549 | 13.961.466 | 12.968.313
Costo del estado | 68.814.175

Diferencia con

costo previsto 78.987.506

Elaboracién: La autora

El costo para el Estado a 5 afios considerando una disminucién de un 5% en bonos, asi

como con una reduccién del 26% al 17% en relacion a los certificados de inversion y el

restante financiandose mediante certificados de tesoreria, alcanzando un 20% seria de 68

millones, es decir 79 millones menos que con el financiamiento actual, una cifra muy

importante a través de la cual el gobierno podria estar invirtiendo en nuevos proyectos.

Ahora, es discutible este planteamiento, ya que los bonos son fuentes de

financiamiento a largo plazo y por tanto no serian reemplazados por instrumentos a corto

plazo, lo cual si es dable con un analisis adecuado de los instrumentos y volviéndolos a

financiar al final del periodo, de cualquier manera hay otras alternativas.
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Cuadro 27. Disminucion del porcentaje de certificados de inversion reemplazado por los

CETES

TITULO % Tasa Costo 2013 2014 ‘ 2015 2016 2017
Bonos del Estado 68,01% 8,4| 16.172.399|10.577.505 | 12.354.535 | 13.034.813 | 11.988.951
Certificados de
inversion 11,26% 3,1| 1.034.305 915.251 966.876 972.144 951.424
Certificados de
tesoreria 20,72% 2,5 414.404 509.771 383.071 435.749 442.863
Total 100% 17621108 | 12002527 | 13704481 | 14442706 | 13383238
Costo del Estado 71.154.060
Diferencia con costo
previsto 76.647.622

Elaboracién: La autora

En el caso de reemplazar solamente los certificados de inversion mediante certificados
de tesoreria, se logra un importante ahorro correspondiente a 76 millones de dolares, lo que es

un valor relativamente alto en 5 afos.

De esta manera, se evidencia que el uso de CETES, pese a sus variables y limitaciones,
permiten cubrir de mejor manera la liquidez en el Estado y si bien existen otros mecanismos
que por varias razones son aplicados, los CETES tienen un costo menor y por tanto es
adecuado incrementar su porcentaje de participacion en el financiamiento, lo cual beneficia al
pais y da la operatividad de los recursos del Estado de forma legal y sin complicaciones
futuras.

En caso de no aplicar el modelo de gestion financiera, las alternativas de
financiamiento vendrian encaminadas en mantener lo que actualmente se maneja, es decir
obtener ingresos adicionales sea por incremento de tributos y aranceles, venta anticipada de
petréleo, préstamos con organismos internacionales o con otros paises, siendo estos ultimos
usualmente de costo elevado para el pais. De acuerdo con el estudio realizado, se ha

comprobado que al usar los porcentajes sugeridos en la emision de los instrumentos
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financieros los costos para el Estado disminuyen considerablemente, por lo que su ejecucién
seria ventajosa y factible.

Al existir una variacién de las tasas de interés, es evidente que los costos de
financiamiento se verdn afectados directamente, es decir el porcentaje de interés de los
CETES, asi como de los deméas instrumentos financieros, incrementdndose la tasa o
disminuyendo en el caso especifico, sin embargo si se analiza el modelo financiero, no esta
relacionado a un costo de los CETES sino en su porcentaje de uso, por lo que la propuesta no
se modificaria al variar las tasas de interés, pues todo costo en el mercado estéa en funcion de la
cambios de las tasas de interés. Con el incremento de las tasas de interés, habra de manera

general, encarecimiento en el financiamiento.
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CAPITULO IV
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusiones

El estudio parte del funcionamiento del Mercado de Valores, como intermediario de las
herramientas de financiacion. Por un lado, las entidades requieren financiar sus operaciones o
inversiones y por otro, quienes buscan instrumentos como fuente de rentabilidad para obtener

mayores beneficios sobre su capital sin movimiento.

De acuerdo a las cifras del Presupuesto del Estado, nuestro pais en los ultimos afios, ha
disminuido la deuda en relacion al PIB, alcanzando cierta estabilidad, esto ha generado que

tanta deuda interna, como externa hayan tenido una reduccion.

La deuda interna esta financiada principalmente por bonos del Estado, asi como
también por certificados de depdsito, certificados de inversion y certificados de tesoreria,
CETES. Cada una de estas herramientas tiene sus respectivos costos y por tanto un impacto en

el presupuesto futuro del Estado y su liquidez.

En los ultimos afios se han incrementado los porcentajes financiados a corto plazo en
CETES y en certificados de inversion, siendo manejados de manera inestable, sin tendencias
definidas, ni politicas de uso , ya que se carece de un modelo especifico para su aplicacion, lo

que repercute directamente, en los altos costos generados para el Estado.

Los certificados de tesoreria tienen un costo mas bajo en comparacion con otras
herramientas de financiamiento y son instrumentos de corto plazo, sin embargo, resultan una
importante alternativa para cubrir periodos de iliquidez en la caja fiscal, es por ello la
relevancia que ha tenido su analisis y la consideracion de emplearlos como principal medio de
financiamiento en funcion del costo que representan a la caja fiscal ecuatoriana.
Demostrandose también a través del estudio del marco legal de los CETES que es factible su

utilizacién y que no existe restricciones en cuanto al empleo propuesto.
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Para implantar las estrategias de endeudamiento interno que permitan mejorar la
gestion financiera publica, asi como cubrir las necesidades de corto plazo es necesario fijar

lineamientos y politicas para el modelo de gestion financiera.

La gerencia financiera en relacion al manejo de la caja fiscal, la emisién de bonos y
certificados debe ser respaldada con estudios de factibilidad, para identificar las mejores
alternativas de inversion y financiamiento, con los criterios del modelo expuesto y un manejo
técnico permanente serd posible tener menores variabilidades y optimizar los recursos del
Estado.

La presente investigacion ha mostrado la alta variabilidad de cada uno de los
instrumentos que componen el financiamiento de deuda interna, lo cual deja al descubierto la
falta de politicas y normativas encaminadas a buscar las mejores condiciones para cubrir la

liquidez de la caja fiscal.

Al evidenciar la carencia de un modelo de gestion como criterios para aplicacion, se
desarrolla una propuesta fijando porcentajes de emision, de acuerdo a diversos puntos de
vista, principalmente financieros y de resultados, demostrandose como a traves de la mayor
cantidad de CETES utilizados, el costo para el Estado disminuye, existiendo asi una
optimizacion de recursos, lo que favorece a la economia del Ecuador y por tanto a todos sus

habitantes.

4.2 Recomendaciones

Partir de criterios técnicos y estudios previos para determinar la forma mas adecuada
de cubrir el déficit presupuestario. Por tanto, el presente estudio puede ser una guia en el
empleo de los instrumentos financieros para solventar la iliquidez de la caja fiscal, pues se ha
podido demostrar su factibilidad y conveniencia para el pais, por lo que su aplicacion es

posible, considerando todas las alternativas planteadas.
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Por otro lado, asi como se ha realizado esta investigacion orientado al mejoramiento
del uso de CETES seria oportuno y necesario que se hagan otros estudios en cuanto al uso de
los fondos del Estado, ya que existiendo tanto capital, pequefias variaciones hacen grandes
diferencias y por ello la importancia de manejar con criterios técnicos el presupuesto y en

general los recursos publicos.

El fundamento legal respalda el uso de los CETES, en base a su estudio se ha
planteado el modelo de gestién financiera, para que pueda ser puesto en practica deberia
levantarse una normativa, por lo que se recomienda iniciar con un Acuerdo Ministerial, en el
cual se consideren los lineamientos, politicas y porcentajes de emision. Especificando que la
herramienta de aplicacion de los instrumentos financieros corresponde al Cédigo Organico de
Planificacion y Finanzas Publicas, donde se indican las atribuciones y responsabilidades de la
Direccion Nacional de Negociacion y Financiamiento Publico que es la encargada de
administrar, controlar la emision de Certificados de Tesoreria, si bien este tipo de regulacion

no suele especificarse en una ley, los mecanismos adecuados corresponden a los mencionados.

En caso de no aplicar el modelo de gestion financiera, las alternativas de
financiamiento vendrian encaminadas en mantener lo que actualmente se maneja, es decir
obtener ingresos adicionales sea por incremento de tributos y aranceles, venta anticipada de
petréleo, préstamos con organismos internacionales o con otras naciones, siendo estos Ultimos
usualmente de costo elevado para el pais.

De acuerdo con el estudio presentado, se ha comprobado que al usar los porcentajes
sugeridos en la emision de los instrumentos financieros los costos para el Estado disminuyen
considerablemente, por lo que su ejecucidn seria ventajosa y factible. Al existir una variacion
de las tasas de interés, es evidente que los costos de financiamiento se veran afectados
directamente, es decir el porcentaje de interés de los CETES, asi como de los demas
instrumentos financieros, incrementandose la tasa o disminuyendo en el caso especifico, sin
embargo si se analiza el modelo financiero, no esta relacionado a un costo de los CETES sino
en su porcentaje de uso, por lo que la propuesta no se modificaria al variar las tasas de intereés,

pues todo costo en el mercado esta en funcion de la cambios de las tasas de interés.

93



BIBLIOGRAFIA

Andrade, R. (2003). Legislacion economica del Ecuador. Quito: Abya Ayala.

Bernstein, A. (2007). Analisis de estados financieros. Teoria, aplicacion e interpretacion.
Madrid: Civitas.

Borja, F. (2002). Sistema Financiero Mexicano. Mexico DF: PAC.

Carten, M.(1999). Las nuevas Finanzas en México. Guadalajara. Premiere.

Cuervo, A. (2004). Analisis y planificacion de la empresa . Madrird:

Cuerdo, M. (2009). Introduccion a la Microeconomia (pag. 355). Madrid: Esic.

Delgado, J. . (2008). EI Anélisis Técnico Bursatil: Los Mercados Financieros. Madrid: Diaz de
Santos

Derecho Ecuador. (2011). Tomado de:
http://www.derechoecuador.com/index.php?option=com_content&task=view&id=6065&Itemi
d=608

Diaz, A. (2005). Finanzas Basicas (pag. 342). Guadalajara: Universitaria.

Esteo, F. (2006). El analisis economico-financiero de la empresa. Barcelona: Espafiola.
Falconi, F. (2004). Economia Ecuatoriana. Quito: Flacso.

Gallardo, J. (2008). Evaluacién Econdmica y Financiera: Proyectos y portafolios de inversion.
Mexico DF: Fomento.

Koonta, H. (1996). Elementos de la Administracion. México: Pearso Price.

Larraga, P. (2008). Mercado de Productos derivados: futuros,forwards,opciones y productos.
Barcelona: Bresca.

Lizanda, J. (2009). El nuevo PGC en Pymes y Microempresas. Barceloa: Bresca.

Martinez, R. (1996). Teoria Monetaria y Politica Financiera. México D.F: Ciudad
Universitaria.

Mateo, R. (2004). Creacion de Empresas, Teoria y Practica.Madril: Mc Graw Hill.

Mendez, T. (2011). Nueva alternativa de inversion: CETES directos. Join Agencia Ciudadana
de Noticias .

Ortega, A. (1997). El Mercado de valores (pag. 366). Santiago.

Quilez, R. (2008). Crash, los protagonistas. EI mundo , QUILEZ , Raquel.2008. Crash, los

protagonistas.

94



http://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/crisis2008/quienesquien/index.html, 04-
06-2012.

Quito, B. d. (s.f.). Obtenido de http://www.bolsadequito.info/uploads/casas-de-valores/casas-
de-valores/lista-de-c-v/120920153629-cbf9a12288044f678d1d1807630fb64a_listaCVV.pdf)
Rodriguez, E. (2008). Metodologia de la Investigacion. Juarez: Tabasco.

Rueda A (2007)., Para entender la Bolsa : Financiamiento e inversion en el mercado de
valores (pag. 480). México DF: Thomsom.

Trejos, A. (2010). La crisis internacional, origenes y sus efectos. Nicaragua.

Vargas, G. (2010). Introdcuccion a la teoria economica un enfoque Latinoamericano. Meéxico
DF: Pearson Prentice Hall.

Vidaurri, H. (2010). Matematica Financiera. México: CENANGE learning.

95



ANEXOS

Anexo 1

DETALLES SOBRE EL PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

El Presupuesto General del Estado es la estimacion de los recursos financieros que tiene el
Ecuador; es decir, aqui estan los Ingresos (venta de petroleo, recaudacion de impuestos, etc.)
pero también estan los Gastos (de servicio, produccion y funcionamiento estatal para
educacion, salud, vivienda, agricultura, seguridad, transporte, electricidad, etc de acuerdo a las
necesidades identificadas en los sectores y a la planificacion de programas de desarrollo)

El Presupuesto del Gobierno Central (PGC) es la parte del Presupuesto General del Estado
(PGE) directamente administrada por el Gobierno y sus instituciones, a través del Ministerio

de Finanzas.

Para entenderlo mejor; en su hogar usted tiene que estimar los ingresos que tendrd como
consecuencia de su sueldo, otro ingreso puede ser por la venta de un bien (terreno, auto,
muebles, etc.); pero también usted tiene que estimar sus gastos tales como: pagar la pension

por educacion de sus hijos, pago de agua, luz, teléfono, arreglo del vehiculo, etc.

Para un correcto uso de los ingresos que financiaran los gastos a través del Presupuesto
General del Estado (PGE), el Gobierno establece prioridades para atender problemas

estructurales como la pobreza y las desigualdades sociales.

Las instituciones publicas haran una planificacion priorizando sus necesidades para poder
prestar sus bienes y servicios a la poblacién. Por ejemplo el Ministerio de Salud detalla las
prioridades: Rehabilitacion en infraestructura hospitalaria, compra de medicamentos,
intervencién en campafias de prevencion de enfermedades en el sector rural, etc ; es decir

indicaran cuanto dinero necesitan para cumplir con esos objetivos ministeriales.

El estado tiene un presupuesto que sera distribuido a las instituciones pablicas de acuerdo a las

prioridades establecidas a los ingresos y gastos con los que cuenta el pais.
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1.- El Gobierno Central tiene su propio presupuesto. Antes debemos entender que al decir
Gobierno Central hablamos de la Presidencia de la Republica, Vicepresidencia de la
Republica, Ministerios y Secretarias de Estado y sus entidades adscritas, también estan los
presupuestos de las Funciones Legislativa (Asamblea Nacional), la Funcién Judicial (Corte
Nacional de Justicia), ademas del Consejo Nacional Electoral y la Corte Constitucional.

2.- Organismos de control y regulacion como la Contraloria, Superintendencia de Bancos y
Compafiias, Defensoria del Pueblo, etc. De la misma manera, instituciones autonomas y
descentralizadas con personeria juridica, como Correos del Ecuador, Ferrocarriles, que son

instituciones creadas por ley para prestar un servicio publico, también tienen su presupuesto.

3.- Hay presupuesto de las instituciones de seguridad social creadas por ley, como el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social.

4.- Existe Presupuesto de los Ingresos Preasignados por ley (Codigo Organico de
Organizacion Territorial - COOTAD), es decir, que anticipadamente segun las necesidades de
los municipios, prefecturas, juntas parroquiales se destina un porcentaje de los recursos del

Presupuesto General del Estado para estos gobiernos locales.

5.- Existen presupuestos de los Fondos creados por ley, determinada mediante aprobacion de

la Asamblea Nacional para financiar programas y / 0 proyectos prioritarios.

¢QUIENES PLANIFICAN?

Antes de identificar quiénes planifican, debemos entender qué es planificacion. Planificar no
es otra cosa que la elaboracion de una hoja de ruta donde se detallan objetivos y metas a
mediano, corto y largo plazo, que buscan el desarrollo para el buen vivir y la reduccion de

desigualdades. Los planes deben incorporar la respectiva asignacion de recursos.

Igual cosa ocurre en los hogares, por ejemplo si usted piensa ir de vacaciones con sus hijos e
hijas usted hara su hoja de ruta, en ella detallard a dénde ira, por cuantos dias, en qué hotel

dormird, qué lugares visitara, cuanto dinero dispone para gastos sin que estos alteren los gastos
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mensuales del hogar; a esto se le llama planificacion. Asi como en el hogar la responsabilidad
de planificar recae en el padre o la madre. En el estado también hay un responsable de la
planificacion, que es la SENPLADES, (Secretaria Nacional de Planificacién y Desarrollo).

Veamos que dice el Art. 280 de la Constitucion:

El Plan Nacional de Desarrollo es el instrumento al que se sujetaran las politicas, programas
y proyectos publicos; la programacion y ejecucion del presupuesto del Estado; y la inversion
y la asignacion de los recursos publicos; y coordinar las competencias exclusivas entre el
Estado Central y los Gobiernos Autdnomos Descentralizados. Su observancia sera de

caracter obligatorio para el sector publico e indicativo para los demés sectores.

Ahora bien, TODAS las instituciones Gubernamentales bajo las directrices establecidas por la
SENPLADES planificaran de acuerdo a sus necesidades de tal forma que les permita alcanzar
los objetivos del Plan Nacional del Buen Vivir (2009-2013), de observancia obligatoria para el

sector publico, y que busca eliminar la pobreza y desigualdad social.

Ministerio de Finanzas. http://www.finanzas.gob.ec/el-presupuesto-general-del-estado/.htIm
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Anexo 2

ESTRUCTURA DE LA DEUDA INTERNA'Y EXTERNA DEL ECUADOR

ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA

Periodo DEUDA INTERNA % Cred. DEUDA EXTERMNA %Yo Cred. DEUDATOTAL % Crecdi. DEUD::I;ETAL;
1990 213 10,135 10.348
1991 252 18,15% 10.201 0,66% 10.454 1,02% 92%
1992 193 -23,40% 5.824 -3,70% 10.017 -4,18% B4
1993 410 112,27% 5.820 0,07% 10.240 2,23% 8%
1994 1,435 250,04% 10,440 &,21% 11,873 15,97% e4%
1995 1.478 3,01% 12,351 18,30% 13.82% 16,45% 68%
1596 1.863 26,08% 12,531 1,45% 14,354 4,05% 68%
1997 1.658 -11,01% 12,495 -0,28% 14.153 -1,67% E0%
1993 2,435 46,82% 13.062 4,34% 15.497 9,45% 67%
1999 3.015 23,82% 13.372 2,38% 16.387 5,75% 98%
2000 2,832 -6,04% 10,587 -17,84% 13.820| -15,67% 87%
2001 2,201 -1,10% 11.338 3,15% 14,139 2,31% &7%
2002 2,771 -1,08% 11.337 -0,01% 14,108 -0,22% 57%
2003 3.016 8,84% 11.484 1,30% 14,500 2,78% 51%
2004 3.489 15,68% 11.059 -3.70% 14.548 0.,33% 43%
2005 3.686 5,65% 10.851 -1,89% 14.537 -0,08% 35%
2006 3.278 -11,05% 10,215 -5,85% 13,493 -7,18% 2%
2007 3.240 -1,15% 10.605 3,82% 13.845 2,61% 30%
2008 3.645 12,51% 10.028 -3.44% 13.673 -1,24% 25%
2009 2,842 -22,03% 7.364 -26,36% 10.206 | -23,35% 20%
2010 4.665 64,13% B8.622 17,08% 13.287 30,18% 23%
2011 4,508 -3,40% 5.5973 15,67% 14,480 8,58% 22%
now-12 7.335 62,77% 10,648 B, 77% 17.983 24,19% 23%
Hota: La reduccidn de la deuda externa pablica en 2009 se da por la recompra de los Bonos Global por parte del Goblerno ecuatoriano,
Fuente: BCE
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Niveles de Endeusdamiento Aiio Valor
Minimao 1552 10.017
Maximo 1599 17.983
Promedic 13.470

Comentarios

- La relacion Deuda Publica/PIB sz ha reducide permanentemente desde el afie 1999, es decir que el peso de esta varable sobre la
economia ha sido cada vez mener. Este hecho se ha dado ne sélo per |z reduccién de la deuda piblica, sine también por permanents
crecimiento de la economia a partir del afio 2000,

- La deuda interna crecid significativamente 2 partir de |z década de los noventa. En los Gltimos cinco afios el salde de deuda supers los
USD 3000 millones, sin embarge en el 2009 regresé a los niveles de inicios de |a presente década (USD 2,842 millones) y el 2011 repunts
nuevamente (USD 9,973 millones)

- La evolucidn de la deuda externa ha sido distinta, sobrepasanda los USD 10,000 millones desde 1990. En 1999, durante la dltima crisis
econdmica que vivid el pais, se alcanzd el mayor nivel de endeudamients externo bordeands los USD 13,000 millones. Luego de 10 afies de
haberse presentado este heche el saldo de endeudamiento externo se ha reducide alcanzando un nivel de endeudamiento de USD 10,097
millenes.
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Fuente:

DEUDA PUBLICA INTERNA

DEUDA PUBLICA INTERNA

Bonos del Estado ~ Corinicadosde oo oo anE
Tesoreria
1951 252 211 - 41
1992 193 162 - 32
1993 410 364 - 46
1994 1.435 1.320 - 115
1995 1.478 1.312 16,20 149
1596 1,863 1.551 131,00 181
1597 1.658 1.485 16,50 156
1598 2.435 3.240 66,50 129
1599 3.015 2.893 67,70 54
2000 2.833 2.759 15,00 55
2001 2.801 2.732 - &5
2002 2.771 2.547 122,40 102
2003 3.016 2.612 201,60 103
2004 3.489 2.883 414,60 51
2005 3.686 2.831 £80,59 175
2006 3.278 2.825 292,66 180
2007 3.240 3.087 0,05 154
2008 3.645 2.559 0,05 86
2009 2.842 2.729 -0,04 113
2010 4.865 2.698 - 967
2011 4.506 2.659 - 848
nov-12 7.335 6.503 - 832

DEUDA PUBLICA EXTERNA

Periodo Desembolsos Amortizaciones Intereses Ajustes (1) =15 ::.;‘I'dd
1990 803 BES 619 278 10.135
1991 735 774 486 211 10.201
1992 804 1.083 513 -92 5.824
1993 519 394 307 &2 5.830
1994 02 554 648 262 10.440
1995 7.268 3.483 4.043 126 12.351
1998 1.097 374 633 -343 12.531
1997 1.351 1.113 761 -273 12.495
1998 1.180 740 71z 127 13.062
1999 864 540 606 -14 13.372
2000 4.761 6.991 956 -155 10.987
2001 1.871 1.281 1.111 -139 11.338
2002 569 783 635 212 11.337
2003 go7 905 634 245 11.484
2004 a7e 2035 637 105 11.059
2005 1.020 1.042 679 -187 10.851
2008 928 1.630 76l a7 10.215
2007 1.357 1.054 746 &7 10.605
2008 353 954 =11 52 10.028
2009 882 3.5327 345 1 7.364
2010 1.874 626 327 10 8.622
2011 2,435 1.090 370 7 5.973

nov-12 1,722 1.048 391 -2 10.648

Para mayor informacién por favor comunicarse con:

Ing Bernardo Ortega
Ec. Gustavo Endara
Andrés Mogollén

bemardooriega@ bolsadequito.com
gustavoendara@bolsadequito.com
andresmogollon@bolsadequito.com

Bolsa de Valores de Quito, Boletin Mensual 2012.
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Anexo 3

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO CONTINUA BAJO EL DOMINIO DEL
PETROLEO

En el primer semestre generd ingresos por $5 944.1 millones, por los buenos precios del
petréleo en el mercado antes que por la produccién

El petréleo sigue manteniendo el dominio en el financiamiento del Presupuesto General del
Estado, seguido por las recaudaciones tributarias.

Segln datos de EP Petroecuador, en el primer semestre de 2012 los ingresos petroleros
ascendieron a $5 944.1 millones por la exportacion de los crudos Oriente y Napo.

En ese periodo se vendieron 38.2 millones de barriles de crudo Oriente que, al precio
promedio de $103,90 por barril, generaron ingresos del orden de $3 953.3 millones.

Del mismo modo, la venta de 19.7 millones de barriles de crudo Napo causé ingresos de $1

991.7 millones, al precio promedio de $100,2 por barril.

Entre tanto, las recaudaciones fiscales correspondientes a los impuestos a la renta, al valor
agregado (IVA), a los consumos especiales (ICE) y otros, produjeron ingresos de $5 660

millones, de enero a junio del presente afio.

A septiembre, la recaudacion efectiva (sin considerar devoluciones de impuestos) se ubico en
$8.531,0 millones, con un crecimiento nominal de 17,4% frente al mismo periodo de 2011,

informo el Servicio de Rentas Internas (SRI).

Refiriéndose a cifras del Banco Central, el consultor Alexis Valencia dijo que los fondos
petroleros en el primer semestre representan el 36% del total de ingresos del sector publico no
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financiero, que comprende el Gobierno Central, los gobiernos seccionales y las empresas
publicas.

Segun Valencia, la participacién de los ingresos petroleros en las operaciones de dicho sector
pasaron del 29% en 2006, al 41% en 2011. Sin embargo, el crecimiento se debe mas al buen

precio del hidrocarburo en el mercado internacional y no a un incremento de la produccién.

El consultor apuntdé que los ingresos petroleros no solo son dominantes, sino que su
participacion en el Presupuesto General del Estado ha crecido por los "excelentes precios".

Las estadisticas del Banco Central dan a conocer que la extraccion de crudo nacional, entre
publica y privada, fluctda entre 501 mil y 508 mil barriles por dia.

El ex ministro de Energia, Fernando Santos, afirmo que la extraccion esta en caida pese a los

cientos de millones que se presupuestan para Petroecuador.

Cifras del Ministerio de Recursos Naturales No Renovables dan cuenta que en 2006 la
produccion lleg6 a 196 millones de barriles y para este afio se esperan apenas 188 millones de
barriles. Entre tanto, el consumo interno previsto para 2012 asciende a 88 millones de barriles
de derivados.

Santos lamenté que en un entorno internacional de altos precios, el Estado descuide la
produccidn y ésta se reduzca.

No obstante, eso no quita que se ha hecho un gran esfuerzo para incrementar la recaudacion de

los impuestos internos, dijo Valencia..

Insistio que si bien los tributos han subido "fuertemente” en términos absolutos en relacion a
los ingresos totales del sector publico no financiero, en términos relativos, el IVA, por
ejemplo, ha bajado su participacion del 22% en el afio 2006 al 13% en 2011, y en el caso del
Impuesto a la Renta, del 13% al 10%. (TH)
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Mayores precios

Enero de 2012 fue el mes que mayor volumen de crudo Oriente exportd Petroecuador: 7.6
millones de barriles. Le sigue may0 con 7.0 millones de barriles y junio con 6.7 millones. En
este Ultimo mes, el precio también fue el mas bajo, con $87,9 por barriles, después de que
entre enero y mayo fluctué entre $101,3 y $113,7, por problemas especulativos en el mercado

internacional.

El crudo Napo, de més baja calidad que el Oriente tuvo precios de $112,3 por barril en marzo,

segun datos oficiales.

Fuente:
http://www.hoy.com.ec/noticias-ecuador/el-presupuesto-general-del-estado-continua-bajo-el-
dominio-del-petroleo-564130.html

24/01/2013
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Anexo 4

CETES: ANALISTAS CRITICAN EMISION

Certificados de tesoreria por $554 millones

Emisiones en 2010

=cifras en millones de ddlares-

o BONOS
Fecha Valor
Marzo 250
Mayo 550 ;
Agosto 492 ;
Noviembre 170
Total 1462 ;

o CETES
Fecha Valor ;
Diciembre 554 T

Fuente: Ministerio de Finanzas, |[ESS Elab,: KAL/Disefo HOY

El gobierno estd "desesperado por tener liquidez”. Asi lo sostuvieron ayer varios analistas
economicos al comentar la reciente emision, por parte del Ministerio de Finanzas, de $554

millones en Certificados de Tesoreria (Cetes).

La vispera, el Ministerio informé sobre la inscripcion de los Cetes en el Registro del Mercado

de Valores; los Certificados podran ser empleados durante tres afios.

El ministro del ramo, Patricio Rivera, dijo la emision tiene como fin gestionar liquidez de
forma inmediata y dinamizar el mercado de titulos valores; afiadié que esto se hizo de acuerdo

las disposiciones del Cédigo de Planificacion y Finanzas Publicas.

Para el ex ministro de Economia, Mauricio Pozo, la emisién de Cetes hace ver que el Estado
requiere obtener liquidez de forma rapida y que el proceso de endeudamiento continda. "Hay
que ver cuales son las condiciones del endeudamiento y, sobre todo, cual sera el comprador

del mismo", manifesto.
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Para el ex funcionario, los Certificados significan deuda interna y, aun cuando este tipo de
emisiones esté excluido de la contabilizacion de la deuda, representan endeudamiento publico.

Asimismo, para Marcos Lopez, ex vocal del Directorio del Banco Central del Ecuador (BCE),
la emision de Cetes refleja la desesperacion que tiene el Gobierno por liquidez, ya que se
evidencia la falta de dinero en la caja fiscal; el analista sostuvo que las reservas existentes en
el pais son de $350 millones y que esa seria toda la liquidez con que cuenta actualmente el
BCE para responder todas las cuentas corrientes que tiene abiertas.

Por su parte, Ricardo Flor, presidente de la Camara de la Pequefia Industria de Pichincha
(CAPEIPI) considero que la emision responde a la necesidad que tiene el Gobierno de obtener

liquidez.

El directivo sostuvo que el Gobierno deberia evitar este tipo de emisiones y en lugar de eso "

generar produccion, que es lo mas importante”, manifesto.

Entre tanto, la presidenta ejecutiva de la Bolsa de Valores de Quito, Monica Villagdmez
confirm6 a HOY que el estatal Banco del Pacifico cerrdé una compra por $10 millones de los
Cetes emitidos por el Gobierno, la transaccion se realizo en la Bolsa de Valores de Quito por

parte de la Casa de Valores del Banco del Pacifico.

Fuente:

http://www.hoy.com.ec/noticias-ecuador/cetes-analistas-critican-emision-446757.html
26/01/2013

105


http://www.hoy.com.ec/noticias-ecuador/cetes-analistas-critican-emision-446757.html

Anexo 5

EL DEFICIT FISCAL SE ALIVIARA EN EL 2013 CON MAS DEUDA

Antes que el incremento de tributos, el endeudamiento publico deberia convertirse en la
principal alternativa que el Gobierno tendra para suplir el déficit fiscal del presupuesto del
2013 que, segun el Ministerio de Finanzas, bordearia los 6.000 millones de dolares.

Segun cifras del Banco Central del Ecuador (BCE), a octubre del 2012, la deuda total publica
del pais sumé 17.417 millones de dolares, frente a los 14.321 millones de dolares que se
contabilizaron en igual periodo del afio pasado. En diciembre, el Gobierno consiguié otros 2

mil millones de ddlares de China.

Las deudas internas son las que mas se han disparado. Hasta el décimo mes del 2012, ese
saldo llego a los 6.708 millones de ddlares; es decir, 53,4% mas que lo registrado en el mismo
mes de 2011.

Actualmente, el endeudamiento del Estado bordea el 22% del Producto Interno Bruto (PIB),
muy por debajo del techo permitido (40%). La cifra -a criterio de Gustavo Solorzano, doctor
en Economia- es manejable, si se toma en cuenta que "en los afios noventa este nimero era
mayor al 80 por ciento y llegé a méas del 90 por ciento en la crisis. Los paises europeos con
problemas econdmicos también tienen niveles muy superiores, siendo Grecia e Italia los

peores casos con mas del 100%".

El pais atraviesa por un periodo de fuerte demanda propiciada por el gasto del Gobierno
Central, por lo que el aumento de la deuda es una consecuencia normal. No obstante, dice
Sol6rzano, eso tiene sus riesgos mas aun si los principales financistas son el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), Banco Central del Ecuador (BCE) y el Banco del
Estado (BEDE).

El primero sera la capacidad de pago que pueda tener el Gobierno, la cual en gran medida
dependera del comportamiento que adopte, este afo, el precio internacional del petroleo. "De

no ser sostenible podrian arriesgarse las pensiones jubilares. Segundo, de ofrecer el Gobierno
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una tasa mas baja que la que el IESS puede conseguir en el mercado seria un perjuicio para las

pensiones jubilares”.

En diciembre pasado, el ministro de Finanzas, Patricio Rivera, anuncié que una tercera parte
de ese 'bache fiscal' podria financiarse con un crédito chino de $ 2.000 millones. "Es un monto
importante de libre disponibilidad que esta negociado ya, pero que no se ha utilizado este afio
(2012) y que lo utilizaremos el siguiente (este afio)", sefiald el funcionario.

Ante la dificultad de financiamiento externo, se espera que el Gobierno recurra nuevamente a
deuda interna para cubrir el resto del desfase, tal como lo hizo el afio pasado cuando
comprometid sus finanzas con la compra de bonos a un valor de $ 5.873 millones, un 66,9%
mas que lo alcanzado hasta octubre del 2011. El endeudamiento directo con el IESS llego a los
$ 834 millones.

Los expertos sefialan que otra opcion es modificar su plan de obras publicas y postergar su

ejecucion, lo que tendria una repercusion negativa en el empleo y el crecimiento econémico.

Mariela Méndez, catedratica de Economia de la Escuela Superior Politécnica (Espol), coincide
con Soldrzano a la hora de anotar los riesgos de utilizar dinero de los afiliados y jubilados para

financiar el déficit; sin embargo, anota que en términos financieros conviene hacerlo.

"Eso reduce los costos para el pais. Si afuera se endeuda a una tasa del 10 por ciento,

internamente lo haré a al 5, 8 por ciento dependiendo del tipo de deuda”, explica.

El peligro es que el régimen concentre su deuda a nivel interno en medio de una politica que
no propicia una austeridad fiscal. "Estamos en campafia electoral y vemos que el gasto

incrementa mucho mas".

Eso no es sano para una economia, afiade, mas cuando se tiene un nivel de déficit que alcanza

el 22% del presupuesto estatal, aunque en afios anteriores esa relacion fue superior.

Fuente:
http://expreso.ec/expreso/plantillas/nota.aspx?idart=4020276&idcat=19308&tipo=2.htIm
27/01/2013
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