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Resumen
Los TBC son una herramienta financiera que permiten recircular la liquidez dentro de la
economia, con la finalidad de reducir el riesgo de la economia a través del
reordenamiento de los flujos monetarios para fortalecer el sistema en su conjunto. El
objetivo general del trabajo fue determinar la incidencia que tiene la utilizacion de los
TBC en la economia del pais. La metodologia aplicada fue de enfoque mixto, debido al
uso de la entrevista a profundidad y el analisis documental por medio de la estadistica
de las cuentas que reposan en el BCE, también se usd un alcance descriptivo,
exploratorio y causal. Entre los principales resultados se evidencié que los TBC ayudan
a recircular la liquidez dentro de la economia sin caer en problemas de inflacion y
deflacién, teniendo como uso el pago de tributos, obligaciones con terceros e
intercambio en la bolsa de valores para acceder a liquidez o a su vez recibir interés por
mantenerlos. En el anélisis documental se pudo constatar que la economia ha tenido
resultados satisfactorios en las variables econémicas, a excepcion de la formacion del
capital bruto fijo y la inflacion controlada. Dentro de los resultados del analisis
estadistico de los diferentes modelos de regresion lineal se identificd que no existe
correlacion ni significancia entre la variable independiente TBC y las diferentes
variables dependientes PIB, gasto de gobierno, capital fijo, inflacion, desempleo, gasto
de hogares, importacion y exportacion; es decir, el uso de los TBC no tiene influencia

en la economia del pais.

Palabras claves: Titulos del Banco Central, politica monetaria, excedente de liquidez,

PIB, componentes del PIB.
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Abstract
TBCs are a financial tool that allow liquidity to be recirculated within the economy, in
order to reduce the risk of the economy through the reordering of monetary flows to
strengthen the system as a whole. The general objective of the work was to determine
the incidence of the use of TBC in the country's economy. The methodology applied
was a mixed approach, due to the use of the in-depth interview and the documentary
analysis through the statistics of the accounts that rest in the BCE, a descriptive,
exploratory and causal scope was also used. Among the main results, it was evidenced
that the TBC help to recirculate liquidity within the economy without falling into
problems of inflation and deflation, having as use the payment of taxes, obligations with
third parties and exchange in the stock market to access liquidity or in turn receive
interest for keeping them. In the documentary analysis it was found that the economy
has had satisfactory results in the economic variables, with the exception of the
formation of gross fixed capital and controlled inflation. Within the results of the
statistical analysis of the different linear regression models, it was identified that there is
no correlation or significance between the independent variable TBC and the different
dependent variables GDP, government spending, fixed capital, inflation,
unemployment, household spending, import and export; that is, the use of CBTs has no

influence on the country's economy.

Keywords: Central Bank Securities, monetary policy, liquidity surplus, GDP, GDP

components.
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Introduccion

Segun Macas y Zhangallimbay (2019) la emision de Titulos del Banco Central del
Ecuador (TBC) es una herramienta importante que utiliza el Banco Central del Ecuador
(BCE) para intervenir en la cantidad de dinero y crédito disponible en la economia y, en
consecuencia, en los niveles de actividad econdmica e inflacion. La finalidad de este
instrumento financiero es obtener fondos para financiar las operaciones e implementar
su politica monetaria. En el Ecuador, el BCE ha utilizado la emisiéon como una forma de
influir en la cantidad de dinero y crédito disponibles en la economia y de implementar
su politica monetaria. Sin embargo, el uso de los titulos del BCE y su influencia en la
economia del Ecuador han sido objeto de debate en la literatura econdmica. Algunos
autores sostienen que puede tener efectos negativos en la economia, como el aumento
de la inflacion o la distorsion del mercado financiero; otros, positivos como el estimulo
del crecimiento econémico o la estabilizacion de los precios.

En este contexto, la investigacion tiene como objetivo general determinar la
incidencia de la utilizacion de los Titulos del Banco Central en la economia del pais
para el crecimiento econdémico, para lo cual se desarrollan los siguientes capitulos:

En el primer capitulo se desarrollan las generalidades de la investigacion, donde se
abordan los antecedentes, el planteamiento del problema y justificacion para
posteriormente determinar las variables, hipotesis y objetivos que le daran solucién al
fenémeno planteado.

En el segundo capitulo se presentan estudios referenciales que tengan relacién al
objetivo de estudio para culminar el mismo con el marco teérico. El tercer capitulo se
enfoca en la metodologia de la investigacion que contiene enfoque, tipo, alcance e

instrumentos a utilizar para finalizar con el analisis del TBC y crecimiento econémico.



Capitulo 1
Generalidades de la Investigacion
Antecedentes

Durante el ultimo afio el Gobierno como medida ante la crisis econdémica suscitada
principalmente por la caida del precio del petréleo, ha implementado el uso de Titulos
del Banco Central (TBC), como una respuesta de reciclaje de liquidez, que busca que a
partir de la incorporacion de esta medida, el Estado cumpla con el pago de sus
obligaciones por medio de la entrega de papeles en lugar de dinero, estos titulos pueden
tener dos usos: pagar impuestos y negociar.

El reciclaje de liquidez es el proceso mediante el cual los bancos centrales y otras
instituciones financieras proporcionan dinero en el mercado interbancario para que
puedan consumar con sus obligaciones de liquidez. Esto se hace con la utilizacién de
instrumentos financieros como los préstamos a corto plazo, los avales y los préstamos
garantizados con activos. Por tanto, este mecanismo asegura que el sistema financiero
funcione de manera eficiente y fluida, ya que si un banco posee dificultades para
cumplir con sus obligaciones de liquidez; es decir, necesita mas dinero del que tiene
disponible acude al mercado interbancario para obtenerlo a través del reciclaje de
liquidez. Esto permite el cumplimiento de sus obligaciones y evita que se produzcan
problemas de liquidez en el sistema financiero (Macas & Zhangallimbay, 2019).

Otro factor para destacar es que el reciclaje de liquidez permite ajustar la cantidad
de dinero disponible en el sistema financiero y, por lo tanto, controlar la inflacion y el
crecimiento econémico. Al acoplar el dinero disponible en el sistema financiero a través
del reciclaje de liquidez, los bancos centrales pueden influir en la tasa de interés, el

dinero y el nivel de actividad econémica.



Segun la Junta de Regulacion Monetaria Financiera (2015), por medio de la
resolucion 034-2015-M, determino que el BCE pueda dar por hecho a la emisién de
aquellos titulos, siendo dicha documentacion puente para generar fluidez y solvencia
econdmica; inclusive los créditos tienen una participacion activa dentro de la situacién
bancaria y empresarial con respecto a las variables econdmicas del territorio del
Ecuador. El BCE introduce los titulos con el proposito de dinamizar la economia en los
mercados primarios brindando un equilibrio econémico y de financiamiento. La
supervision de la aplicacion de esta medida se lleva a cabo mediante altos niveles de
seguridad estatal.

La Junta de Regulacion Monetaria y Financiera (JRMF) es una entidad
independiente encargada de regular y supervisar el sistema financiero del Ecuador.
Aungue este no tiene moneda propia, posee la responsabilidad de velar por la
estabilidad financiera del pais y asegurar el buen funcionamiento del sistema financiero
(Junta de Regulacion Monetaria Financiera, 2015). Entre las principales
responsabilidades de la JRMF se encuentran:

Establecer las politicas y regulaciones necesarias para la estabilidad financiera del
pais.

Supervisar y regular a las instituciones financieras, incluyendo bancos, cooperativas
de ahorro y crédito, sociedades financieras de objeto multiple y otras instituciones
financieras.

Establecer y supervisar las politicas y regulaciones para el manejo de riesgos en el
sistema financiero.

Establecer y supervisar las politicas y regulaciones para la proteccion del

consumidor financiero.



Establecer y supervisar las politicas y regulaciones para la transparencia y la
rendicion de cuentas en el sistema financiero.

Participar en la toma de decisiones sobre la politica monetaria del paisy en la
implementacion de las medidas necesarias para mantener la estabilidad de los precios.

Los TBCs siendo una denominacién monetaria de los Estados Unidos de América,
seran los que se encuentren en el filo econémico del mercado, mientras que el BCE
tiene la responsabilidad de determinar regulaciones e imponer reglamentos de manera
especifica que tienen que ser cumplidas en cada modelo de TBC. Los titulos deberan
buscar la aprobacion del ente encargado de las regulaciones monetarias como lo es la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera (JPRMF). La JPRMF le entregd
la pauta al Banco Central del Ecuador (BCE) para la posterior creacion y emision de los
titulos llamados Titulos del Banco Central, estos documentos podran ser objeto de
renovacion automatica y amparados en todos sus limites de condiciones por medio de
los activos que pertenecen a la institucion estatal; siendo el BCE el causante de realizar
esta modalidad de pagos (BCE, 2018b).

Los valores representados por los TBC podran ser aplicados de tal manera que se
Ilegue a negociar en el mercado donde tanto las empresas como las instituciones
bancarias buscan lucrarse de préstamos y financiamientos de una manera agil y sin
complicaciones, mediante los préstamos que buscan estas instituciones generan deudas
las cuales son acordadas en cancelarlas a términos de largo plazo. La emision de estos
titulos busca darles un desahogo financiero a los bancos y deméas empresas. Una vez que
la documentacién sea emitida y pasen a posesion de las instituciones empleadas en el
mercado primario, no estaran reflejadas como una deuda estatal.

Es por ello que diferentes instituciones gubernamentales aceptan estos titulos del

Banco Central para asi dinamizar la economia y servir de apalancamiento ante las



deudas que mantiene el Estado con ciertos de sus proveedores, y que constituyen una
iniciativa emergente para la crisis presentada.
Planteamiento del Problema

El Banco Central del Ecuador (BCE) es el organismo encargado de emitir y
controlar la moneda del pais. Sin embargo, el BCE no cuenta con capacidad de emisién
monetaria propia, lo que implica que no puede crear dinero de forma autdbnoma para
financiar sus operaciones. En su lugar, recurre los titulos del BCE (TBC) para obtener
fondos para financiar sus operaciones y para implementar su politica monetaria. El
problema de no tener capacidad de emisién monetaria es que limita la capacidad para
influir en la cantidad de dinero y crédito disponibles en la economia y, en consecuencia,
en los niveles de actividad econémica e inflacion. Esto se debe a que los TBC no es una
forma de crear dinero, sino que es un modo de obtener fondos a través de la venta de
titulos a inversores. Esto significa que el BCE depende de la demanda de estos para
poder emitir mas y, en efecto, aumentar la cantidad de dinero y crédito disponibles en la
economia. Si la demanda de TBC es baja, el BCE no puede emitir y, por lo tanto, no
aumenta la cantidad de dinero y crédito disponibles en la economia (Macas &
Zhangallimbay, 2019).

El hecho de que el BCE no tenga capacidad de emisién monetaria también puede
tener efectos negativos en la estabilidad financiera del pais, ya que si no crea dinero de
forma auténoma para financiar sus operaciones es mas vulnerable a los cambios en la
demanda de TBC por parte de los inversores y a la presencia de shocks externos que
afecten la confianza. Esto implica a un aumento de la volatilidad en los mercados
financieros y a una mayor vulnerabilidad a crisis financieras (Macas & Zhangallimbay,
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El Estado ecuatoriano se encuentra atravesando por una crisis econdémica la cual ha
generado limitantes sobre el ciclo econdmico financiero en el tiempo; el Ecuador se ha
convertido con el pasar de los afios en un pais con fuertes problemas financieros,
colocandolo en el precipicio de la recesion, unas de las causantes ha sido por la baja
aportacion que ha hecho el crudo del petréleo al Producto Interno Bruto (PIB), se toma
como referencia el afio 2014, donde el sector de petréleo y minas aporté al PIB un total
de $11,267.3 millones, desde ese afio hasta el 2016 el PIB en este sector cayo
rotundamente, reflejando en el 2015 un aporte de $4,690.7 millones y en el afio 2016 de
$3,824.2 millones, reflejando un considerable decrecimiento en los ingresos petroleros a
la economia ecuatoriana.

Se hace hincapié en la aportacién del sector de actividades de servicios financieros
donde su actividad también ha venido levemente en declive, la aportacion que refleja en
el 2014 es de $3,165.9 millones al PIB, desde ese afio el PIB fue bajando
paulatinamente con respecto a los afios anteriores, en el afio 2015 aporté al PIB
$3,164.7 millones, mientras que en el afio 2016 reflejé un decrecimiento de $3,093.7
millones.

El PIB nominal del Ecuador ha tenido un decrecimiento logrando en el afio 2016 la
suma de $98,614 millones, en comparacion a los $101,726.3 millones obtenidos en el
2014, dando como resultado una caida del 3.15% en ese periodo (BCE, 2017b). Es por
es0 que existe escasez de trabajo, lo que se refleja en el incremento del subempleo en el
Ecuador (INEC, 2017); para contrarrestar situaciones como esta, el Estado ha tenido que
implementar medidas como los TBC.

Por esta razén durante los Gltimos afios y por la dificultad presentada por la
imponente crisis mundial y del cual el Ecuador no esta exento, grandes contribuyentes y

proveedores del Estado presentan problemas en su liquidez, por lo que este trabajo de



investigacion busca establecer que la emision de los TBC conforme una salida ante los
problemas que presenta el Estado y demas participantes.

Cabe destacar que los Titulos del Banco Central (TBC) son un instrumento
financiero emitido por el BCE que buscan proporcionar liquidez a las instituciones
financieras para que puedan cumplir con sus obligaciones y evitar inconvenientes en el
sistema financiero. Al ser un instrumento orientado a solucionar los inconvenientes del
pais no tienen como objetivo resolver los problemas en el mundo, sino Unicamente los
asociados a la liquidez en el pais (Macas & Zhangallimbay, 2019).

Formulacion del Problema
» ¢Cuadl es la influencia del uso de los Titulos del Banco Central en la economia
del pais?
Preguntas de Investigacion
> ¢Cual es la evolucién que han tenido los Titulos de Crédito emitidos por el
Banco Central desde diciembre de 2015 con la finalidad de reciclar los excesos
de liquidez de la economia?
> ¢Qué problemas ha tenido el Estado para que haya procedido a emitir Titulos del
Banco Central para reciclar los excesos de liquidez?
» ¢Cudl es la incidencia que tienen los TBC en la evolucién de la economia del
pais?
Justificacion

Segun Cachaga y Romero (2020) el exceso de liquidez es cuando hay una cantidad
superior de dinero disponible en el sistema financiero de lo que se necesita para cumplir
con las necesidades de liquidez de las empresas y los hogares. Esto ocurre cuando la
demanda por el dinero es menor de lo que ofrecen los bancos y otras instituciones

financieras. Cuando hay exceso se presenta esta situacion, las tasas de interés suelen



disminuir debido a la mayor oferta de dinero, provocando estimulacion al consumoy a
la inversion, ya que el costo del dinero es mas bajo, lo que puede impulsar el
crecimiento econdmico. Sin embargo, también puede haber un riesgo de inflacién por la
demasia de dinero en circulacién en relacion con la cantidad de bienes y servicios
disponibles. Los bancos centrales pueden utilizar diversas herramientas para controlar el
exceso de liquidez, como aumentar las tasas de interés o utilizar operaciones de
mercado abierto para absorber dinero del sistema financiero. También pueden emplear
instrumentos como los TBC para proporcionar liquidez a las instituciones financieras y
mantener la estabilidad financiera.

Los titulos son un método de documentacion creado y posteriormente expuesto al
mundo econdmico con el fin de ayudar a la reactivacion de los mercados primarios en el
pais, con el objetivo de crear un desahogo econdmico para las partes comprometidas,
como los son instituciones bancarias, compafiias, entes contribuyentes, etc. El fin de los
titulos es crear dinamismo en la economia, siendo asi la forma para desmantelar la crisis
que esté viviendo el pais por la caida del precio del petroleo y el impacto que ha tenido
en la balanza comercial.

Los TBC son papeles que tienen mucho valor monetario de los cuales, tanto
contribuyentes, personas juridicas como personas naturales pueden hacer uso de esa
documentacidn, los titulos podran intervenir dentro del mercado primario; sin embargo,
en el sector pablico de la economia, también podrén realizar cancelaciones de
declaraciones y deudas tributarias, lo cual es regulado por la JPRMF. El Banco Central
siendo el ente fomentador de este método de ayuda econémica tendré la responsabilidad
de conducir el proyecto hasta instancias finales, por lo cual el Banco dara como prenda

sus activos para el funcionamiento de los titulos.



Los TBCs buscan generar una economia en el pais equilibrada y sostenible, de tal
manera que se pueda conseguir reactivar los flujos de dinero a nivel del mercado; es por
eso que el proyecto esta alineado con el objetivo cuatro del Plan Nacional de Desarrollo,
el cual consiste en consolidar la sostenibilidad del sistema econémico social y solidario,
y afianzar la dolarizacion (Senplades, 2017). Con el desarrollo de este proyecto se busca
entender el efecto del uso de los titulos del Banco Central en la economia, asi como
determinar los diferentes factores que originaron su emision.

Determinacion de Variables
Variable dependiente
» Situacion econdmica ecuatoriana
Variable independiente
» Titulos del Banco Central (TBC)
Hipotesis

Hipotesis nula

La utilizacion de los TBC no genera un dinamismo econémico positivo en la
situacion actual del Ecuador.

Hipotesis alternativa

La utilizacion de los TBC genera un dinamismo econémico positivo en la situacion
actual del Ecuador.

Objetivos de la Investigacion
Objetivo General
» Determinar la incidencia que tiene la utilizacion de los Titulos del Banco Central

en la economia del pais para el crecimiento econémico.
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Objetivo Especifico
> Establecer la evolucidn de los Titulos de Crédito emitidos por el Banco Central

desde diciembre de 2015 con la finalidad de reciclar los excesos de liquidez de

la economia.

» Analizar los factores que originaron la emision de los Titulos del Banco Central

en el pais.

» Determinar la incidencia que tienen los TBC con la evolucién de la econdémica

del pais.
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Capitulo 2
Fundamentacion Teorica
Marco Referencial

Analisis conceptual de los Titulos del Banco Central para el reciclaje de
liquidez.

Segun Gonzalez (2013), la liquidez es un término econdémico que se refiere a la
capacidad de una empresa 0 una economia en su conjunto para convertir sus activos en
efectivo o en otras formas de pago aceptadas de manera rapida y sin problemas para
poder hacer frente a sus compromisos financieros de manera oportuna. Cueva (2017)
toma en consideracion a la liquidez como la destreza de la cual se goza para culminar
con el compromiso adquirido en un plazo de tiempo relativamente corto. La liquidez se
refiere a los activos més facilmente convertibles en efectivo, como el dinero en efectivo
0 sus equivalentes, que se intercambian entre entidades a través de transacciones
comerciales, siendo estos esenciales para la economia (Hazlitt, 2020). Blanchard,
Ariccia y Mauro (2013) consideran que la liquidez es ese proceso por el cual se generd
dinero real en base a la relacion de compra y venta entre el vendedor y el cliente o
relacion de empresa a empresa; la liquidez de dinero es la utilidad que se logr6 generar
en base a una venta.

El reciclaje de liquidez es considerado como un mecanismo importante en el mundo
del excedente y de la escasez monetaria; de tal manera que, generalmente este
mecanismo puede ser utilizado para la participacion de la generacion de excedentes de
flujo en la economia de las instituciones (Munuera & Rodriguez, 2020). El reciclaje de
liquidez puede controlar los cambios de la generacion de dinero en la economia en base
a la situacion econémica y financiera que produzca el mercado (Parodi, 2019). Esta

variable es la que toma participacion cuando existe una mayor tasa de retorno de dinero
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con respecto a lo invertido, la formulacion e introduccién de los TBC y las Obligaciones
del Banco Central del Ecuador (OBC) son los actores que le dan direccion al reciclaje
de liquidez (Junta de Regulacion Monetaria Financiera, 2015).

La politica monetaria esta amparada por el Estado, sus diferentes organizaciones
bancarias e institucionales en su poder; mediante la politica monetaria se hace un
control del entorno econémico por el cual incurre el pais, se habla de excedentes y en
consecuencia de aspectos decrecientes en el mercado, el Estado se encarga de velar por
los intereses monetarios de la nacidn, por esta razdn busca crear un equilibrio en la
balanza monetaria para poder generar estabilidad econémica a nivel nacional
(Blanchard, Ariccia, & Mauro, 2013; Blinder, 2022).

Los TBCs forman parte de la politica monetaria, ya que fueron creados para
equilibrar la economia del pais, siendo el intermediario para la generacion de liquidez
(Villamizar, 2021). Segin Cueva (2017), existen mecanismos que estan ligados a la
politica monetaria los cuales son presentados a continuacion:

= Politica de descuento.

= Variacion del coeficiente de caja.
= QOperaciones de mercado abierto.
» Variacion tipo de interés.

Lo objetivos principales de la politica monetaria segin Cueva (2017) son: ()
controlar la inflacion; (b) reducir el desempleo; (c) conseguir el crecimiento econémico;
y (d) mejorar el saldo en la balanza de pagos. El Estado ecuatoriano es el encargado de
generar una economia en movimiento con direccién hacia la recuperacion econémica y
financiera nacional, de esta manera se busca formular respuestas para la poblacién,
mediante la generacion de metodologias de seguridad econémica, bajo parametros que

busquen el beneficio macroecondémico dentro del pais. Es por esta razon que mediante
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el Consejo Nacional de Planificacion (2013), se busca entregar un mejor futuro para los
habitantes del pais, fortaleciendo su economia; es por eso que la planificacion de los
TBCs entra en participacion como un mecanismo, que forma parte del reciclaje
financiero.

Segun Cueva (2017), el BCE tiene el deber de hacer un control de la liquidez
econdémica que presenta el mercado en el pais, con un amplio margen de fortaleza en los
procesos que se lleve a cabo para no permitir que existan problemas financieros en un
futuro no muy lejano. El banco cuenta con algunos métodos para brindar una actividad
apropiada para evitar caidas futuras mediante la intervencion de la politica monetaria
gue maneja, politica de financiamiento y la de crédito.

El autor también hace referencia en que el BCE trabaja mediante dos mecanismos
para el control y conduccion de la liquidez los cuales se presentan a continuacion:

= Para contraer la liquidez, se retira dinero de la economia. EI BCE llega a
realizar este mecanismo a través de la insercion de los titulos.

= Para generar liquidez, se hace una inyeccion de dinero en la economia. El
BCE recompra por un tiempo limitado a descuento los titulos formulados.

Es por eso que los TBCs han beneficiado al pais, ya que por medio de este método
se ha podido llegar a cancelar las deudas que se han adquirido con todas las
instituciones que proveen los diferentes servicios con respecto a los Gltimos afios de
funcionamiento politico. Como ya fue planteado anteriormente, los TBCs también
podran ser utilizados para pagar medidas tributarias, esto permitird que el reciclaje de la
economia cumpla su objetivo.

Politica Monetaria

En lo que a la politica monetaria del pais se refiere, el encargado de Ilevar un

control referencial dentro del marco economico es el BCE, siendo el responsable de
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causar una influencia en la estabilizacion de precios, con el objetivo de equilibrar a la
inflacion del mercado (Calvo, 2019). La responsabilidad que tiene el BCE es crear un
impulso determinante para que el crecimiento economico se presente en el pais. Con la
oportunidad que tiene el BCE para fomentar el crecimiento para la seguridad econémica
del pais, tiene como finalidad el promover el ahorro, asi como también el acceso a
créditos productivos (Cueva, 2017).

Mediante la participacion del mecanismo de liquidez, le entrega un beneficio a la
politica monetaria, ya que este mecanismo tiene la habilidad de poder controlar los
cambios que desembocan los distintos niveles de flujos econémicos dentro de un
equilibrio entre la demanda y la oferta, si bien es cierto el mecanismo de
implementacion de liquidez se encarga de adquirir los excedentes de ingresos con
respecto a los gastos que se presenten dentro de un contexto econémico estatal, y una
vez que adquieran esos excedentes seran conducidos por medio de la utilizacion de TBC
y OBC (Armendariz & Morduch, 2012; Tarapuez, Rivera, & Donneys, 2019). Estos
titulos ayudan al Banco Central a tener mayor liquidez, ya que no son cobrados de
inmediato y su forma de cobro es mediante el pago de impuestos o la venta en el
mercado de valores; por tanto, el BCE no desembolsa efectivo en el pago de sus
obligaciones y exige que los titulos sean devengados por pagos impositivos.

Efectos de la politica monetaria sobre la economia

La politica monetaria es el conjunto de medidas que adopta el banco central de un
pais con el fin de influir en la cantidad de dinero y crédito disponibles en la economia.
Esto tiene influencia en la M1, M2, M3 y M4 que son medidas del dinero y los
instrumentos financieros liquidos que existen en una economia. La M1 es la medida
mas bésica de la liquidez y se refiere a efectivo y depositos a la vista; la M2 dimension

méas amplia de la liquidez que incluye la M1 maés depdsitos a plazo, pero excluye los

15



depdsitos a largo plazo; la M3 incluye todo lo de la M2 mas depositos a largo plazoy
titulos de deuda como bonos del Tesoro y pagarés de empresas; la M4 incluye otros
instrumentos y titulos de empresas no financieras. EI BCE es el encargado de fomentar
la circulacién y activacion de la moneda en el Ecuador por medio de la politica que se
esté manejando; por tanto, la politica monetaria esta ligada a las acciones por las cuales
tanto el Estado como el banco del Estado determinan las circunstancias bajo las que se
va a generar el dinero junto a su medida de manejo econdémico a corto y largo plazo
(Blanchard, Ariccia, & Mauro, 2013).

El mejor aporte que puede dar la politica monetaria dentro de la situacion
econdmica y financiera de un pais es tratar de activar un incremento o crecimiento
econdmico equilibrado, con esto se busca que los precios que presente el mercado
puedan ser estables para lo que se demanda en la actualidad con respecto a la recesién e
incertidumbre que se vive dentro de un pais (Antonelli, 2019). Posteriormente y a tema
de conclusidn la determinacién de los precios se establece en base a la relacion entre la
participacion de la oferta y demanda en un mismo mercado; pero la intervencion que
puede hacer el BCE es Unicamente tratar de influenciar en el célculo de los precios
conforme al mercado, de esta manera el BCE puede delimitar la inflacién conforme a su
perspectiva econémica (Lazzati, 2014).

Es de importancia para el ente del Estado que maneja la moneda dentro del pais,
saber cudl fue el efecto de la toma de sus decisiones a medida de beneficio del territorio
ecuatoriano, es por esto que existen los canales por los cuales se puede llegar a conocer

los efectos que toma la economia considerando lo estipulado en la figura 1.
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Tipos de politica monetaria

Politica monetaria expansiva

La politica monetaria expansiva tiene el derecho y obligacién de formular
estrategias de incremento monetario cuando existe una recesion econdémica y financiera
dentro de un pais, situacién que pone en alta desventaja a la politica monetaria, puesto
que, para alcanzar el objetivo de la reactivacion del ciclo econdmico estructural, tiene
que acudir a la utilizacion de este tipo de politica (Ochoa & Gonzélez, 2022). La teoria
explica que la politica monetaria expansiva para comenzar a la posterior reactivacion de
la economia; provoca que los intereses caigan, buscando dar como resultado que la
oferta monetaria en el mercado incremente porcentualmente, inclusive los precios para
que la poblacion pueda ingresar a un préstamo seran bajos y por consecuencia mas
asequibles; esto genera que existan plazas de empleo, por lo tanto habra mayor
produccion, pero se presenta un punto desfavorable, el cual es que si los ingresos

aumentan ocasiona a que los precios incrementen de igual manera (Cueva, 2017).
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Figura 1. Mecanismo de transmision de la politica monetaria. Tomado de Arteaga
(2015).

Politica monetaria contractiva

La politica monetaria contractiva entra en vigencia una vez que existe en el
mercado un excedente en los precios de los productos o servicios, con esto la politica
contractiva es utilizada para contrarrestar la cantidad monetaria de la oferta (Diaz, Bajo,
& Monés, 2022). Para causar una disminucion en la oferta monetaria, este tipo de
politica empieza incrementando los intereses; esto afecta en que se incrementen los
costos para adquirir un préstamo, haciendo que la demanda baje y posteriormente sus
precios también. La politica monetaria contractiva tiene como contra al momento de ser
aplicada, la baja produccién; entregando como resultado la falta de empleo (Cueva,
2017). La emision de los TBC hace que exista una politica monetaria contractiva dentro
del pais, puesto que las organizaciones al no poder darle un uso diferente a los Titulos

ademas de pagar impuestos o venderlos en la bolsa de valores a menor precio, surgira
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una falta de liquidez, perdiendo el incentivo de invertir por los intereses elevados
reflejados.

Titulos del Banco Central como mecanismo de reciclaje de liquidez

Una de las herramientas utilizadas por la politica monetarias del Ecuador mediante
la estructura dolarizada son los TBC, la funcion de este procedimiento es reducir de una
manera potencial los peligros econémicos de liquidez y solvencia a nivel nacional, el
objetivo de la formulacién y su posterior implementacién es para poder entregar
seguridad econdémica y financiera alrededor de todo el pais, esto es un beneficio para
que las instituciones puedan solventar sus deudas con la ayuda del BCE (Maiguashca,
2021). La adaptacion es circunstancial dentro de una estructura de recuperacion de
solvencia y liquidez econémica (Padilla, 2022).

Los TBC se caracterizan por ser formatos impregnados sobre papeles con el fin de
ser utilizados por el Gobierno Nacional del Ecuador para acudir en el pago de todas sus
deudas y obligaciones tributarias; las cuales han quedado pendientes de pagos, los TBC
son procedimientos que brindan ayuda para solventar los gastos y deudas por los cuales
el Estado estd sometido a cobros. Los papeles tienen fines de pagos hacia el Servicio de
Rentas Internas (SRI), como también pueden ser objeto de negociacion dentro de la
bolsa de valores, con el objetivo de poder generar flujo de ingresos en las instituciones
(SRI, 2017).

El Banco del Pacifico invirtio USD 209 millones en TBC

El Banco Pacifico inyectd una fuerte cantidad de inversion de $209 millones en
TBC, segun fuentes secundarias como lo es EI Comercio (2017); ha sido una inversion
de una gran cantidad de dinero desde que los TBC entraron en vigencia para poder
operar en el funcionamiento del mercado ecuatoriano. Segtn el BCE (2017a) la

cantidad monetaria que reflejaban estos documentos fue de $6.7 millones, pero una vez
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que se ubicaron dentro de la banca privada aumentaron a $215 millones. De acuerdo a la
aceleracion en la situacion econdémica las instituciones publicas obtuvieron un beneficio
econdmico, ya que su inversion demostré un direccionamiento positivo de $209
millones.

Producto Interno Bruto (PIB)

Se puede notar que desde el afio 2014, 2015 y 2016, el PIB ha venido decayendo;
cuando se hace referencia a la economia se puede acotar que en el marco
macroecondmico el pais esta pasando por una recesion que ha dado un gran golpe, ya
que los ingresos del pais estan siendo opacados por los gastos que esta teniendo en la
actualidad; se refleja que en el afio 2015 existié un decrecimiento del PIB generando
$99,290.4 millones, sin embargo el Ecuador no pudo recuperarse y siguié en caida en el

afio 2016, reflejando un total de $98,614.0 millones.

Tabla 1

PIB

Afo PIB
2014 101.726,3
2015 99.290,4
2016 98.614,0

Nota. Fuente: BCE (2017b).
Marco Teorico

Subastas de Titulos del Banco Central del Ecuador

El BCE participara con TBC y operaciones de reporto, como mecanismo de un
sistema activo de circulante de liquidez dentro de la economia, todo monto que sea
adquirido, en términos monetarios tendra que presentarse en multiplos de $10,000. Toda
subasta se efectuara por medio de un sistema electrénico, en donde debera introducirse
en términos de la tasa de interés nominal, la cual tiene que ser presentada en dos cifras

decimales (BCE, 2017c).
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Los TBC estaran disponibles para que las entidades del sector financiero en las
oficinas de la Direccion de Servicios Financieros del BCE, en las ciudades de Quito y
Guayaquil. Los TBC que en su momento no fueron retirados por las entidades del sector
financiero que integran la subasta, seran remitidos a Custodia del BCE, donde se
realizara la respectiva actividad de cobro de comisidn por cada custodia. Las cifras que
se han estipulado seran presentadas a continuacion: $10,000; $20,000; 50,000;
$100,000; $200,000; $500,000; $1°000,000; estas cifras seran especificadas en
determinada carta de confirmacion de las actividades; si existen cifras mayores a las
estipuladas, se permitira producir un solo titulo por el precio total de la comercializacion
(BCE, 2017c). La Superintendencia de Compafiias dictamind la inscripcion de los TBC
en el Catastro Publico de Mercado de Valores, los cuales fueron autorizados por la
JPRMF por medio de la resolucion No. 150-2015-M por el valor de $200°000,000.00
(Superintendencia de Compafiias, 2016).

De la emisién de Bonos y otros Titulos

El art. 142 del Codigo Orgénico de Planificacion y Finanzas Publicas, determina
que el ente encargado del control y rector de las actividades financieras del sector
publico cumplira la funcién de aprobar los bonos y otros titulos, considerando toda
necesidad econémica y financiera que exista dentro del entorno econémico y financiero;
el ente rector, por medio de su participacién, autorizara la emision de los titulos en
mediano y largos términos, dependiendo de la intervencion del Comité de Deuda y
Financiamiento; ademas tendra la obligacién de formular las regulaciones como son los
términos y reglamentos para su respectivo control dentro de la situacion financiera
nacional. Toda emision de titulos tiene que ser aprobado por el ente rector que se
encarga de la situacion financiera del sector publico; se hace referencia que, si existiera

un escenario en donde aparezca la oportunidad de emitir titulos valores pero con
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respecto a la banca del sector publico, entonces el Presupuesto General del Estado
deberéa constar con el estudio, observacién y posterior recomendacién del ente
encargado (Asamblea Nacional del Ecuador, 2017c).

Por medio del art. 143, perteneciente al Codigo Organico de Planificacion y
Finanzas Publicas, en donde se resalta la escritura de emision, se determina que toda
autorizacion de bonos y otros titulos aprobados por via legal, podran ser ligados a su
escritura publica, en donde tomara participacion el Ministerio encargado de las
actividades financieras del sector pablico, tomando en cuenta toda emision generada por
el Estado del Ecuador, sin embargo también se toma en cuenta la implicacion que tienen
los delegados de situaciones legales de las instituciones orientadas al area publica que
hagan visible la emision.

Una vez finalizada la respectiva gestion de la formulacién y estipulacion de bonos y
otros titulos, empezaran las negociaciones con el objetivo de generar valor, en donde se
explica que si son bonos formulados por medio del Presupuesto General del Estado,
entonces el ente o ministerio encargado de las finanzas en el sector publico seré el que
los negocie, pero si los respectivos titulos son formulados o generados por otras
instituciones, entonces esas mismas instituciones tendran que empezar trdmites de
negociacion por su cuenta, pero con su respectiva autorizacion del ente encargado con
anterioridad, el permiso que se entregue no reflejara garantia del Estado. La bolsa de
valores interviene cuando la situacion econdémica y financiera esta representada por la
generacion de bonos, es decir toda formulacion de titulos o bonos, en moneda que este
circulando en el tiempo econémico de forma legal o foranea sera comercializada en
forma global por medio de la bolsa de valores, a excepcion de toda actividad que sea
negociada directamente entre instituciones que pertenecen al sector publico (Asamblea

Nacional del Ecuador, 2017c).
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De acuerdo al analisis del Cédigo Orgéanico, el pago con respecto a los titulos que
toman participacion dentro de la deuda publica interna y externa se efectuard mediante
el BCE, el banco es el que se convierte en un agente oficial que trabaja para el Estado
ecuatoriano, esta estipulacion tiene que estar ligada de acuerdo con los contratos una
vez estipulados y acordados, cierta regulacion no podréa ser aplicada a las
responsabilidades que tienen las instituciones de la banca publica competente para la
respectiva emision de titulos valores o bonos.

Inversidn de excedentes de liquidez

El art. 124 otorga al Banco Central el beneficio para que pueda participar dentro del
entorno de inversion con respecto a los excedentes de liquidez, la participacién del
banco se puede dar a través de las instituciones que se desempefian en el sector
econdmico financiero puablico, tal participacion se origina por medio de herramientas
del sector financiero que sean reembolsables de financiacién doméstica. EI Banco
Central, haciendo alianza con el ente encargado de las actividades financieras del sector
publico y el ministerio encargado de la situacion de la economia politica, tienen la orden
de medir los excedentes de liquidez, pero que estén dirigidos hacia la inversion en el
area domestica; el objetivo es guiar a los excedentes hacia las areas donde el Estado
tiene mayor interés. Para toda medicidn que se tenga que llevar a cabo, tanto las
instituciones privadas, como publicas tendran la obligacion de entregar toda
informacion que el Banco Central necesite para su posterior funcién (Asamblea
Nacional del Ecuador, 2014).

El proceso de inversion de excedentes de liquidez en el Ecuador se refiere a como
las empresas y otros actores econémicos en el pais utilizan el dinero en efectivo o
inversiones liquidas que tienen disponibles, pero que no necesitan inmediatamente para

sus operaciones para obtener rendimientos financieros a través de la inversion. El
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proceso de inversion parte de la identificacion de excedentes de liquidez que es la
primera etapa donde se determina cuanto dinero en efectivo o inversiones liquidas se
tienen disponibles para invertir. Segundo, la evaluacién de las opciones de inversion
disponibles, para lo cual es necesario considerar diferentes clases de activos, como
acciones, bonos, depositos a plazo, entre otros. Tercero, seleccion de la inversion que
cumpla con los objetivos de rendimiento y riesgo. Cuarto, realizacion de la inversion
que puede incluir la compra de activos financieros o la apertura de un depoésito a plazo y
quinto monitoreo de la inversién para verificar la evolucion del mismo para tomar
decisiones sobre si es necesario ajustar o cambiarla (Cachaga & Romero, 2020).

Plan de inversion doméstica

Mediante la revision del cédigo organico; el JPRMF imponiendo su participacion
como ente encargado de la Regulacién Monetaria y Financiera, por medio de un
finiquito autorizard la iniciacion del plan de inversion enfocada al sector doméstico, esta
variable es la herramienta que posibilita la financiacion de los excedentes de liquidez;
aquellos recursos desarrollados por medio del plan de inversién doméstico no se les
permitird ser usados con objetivos diferentes a los ya permitidos por la JFRMF
(Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Emision de valores del Banco Central del Ecuador

Los TBC estan dentro de la denominacion de valores mediante la JPRMF, es por
eso que; en relacion al art. 126, la Junta Monetaria fue el ente que permitid junto con
demas miembros de la junta directiva que el Banco pueda emitir los respectivos titulos
para el respectivo flujo y liquidez de dinero. Dentro del entorno econémico en donde
existe la participacion de las juntas, se presentan directrices pertenecientes a
lineamientos de sostenibilidad que tienen una participacion dentro de la Balanza de

Pagos, por medio de esas directrices surgio el permiso para la posterior emision de los

24



TBC. Segun la ley monetaria, los titulos pueden ser objeto de generacién y produccion,
ya que toda operatividad y situacion en donde estén involucrados los valores, el Banco
tendra que responder por medio de sus activos, es decir que los activos del banco se
convertiran en una prenda de pago (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Segun el Coédigo Organico Monetario y Financiero, la emision de los TBC, fue
implantada con la finalidad de que puedan ser objeto de transferencia econémica dentro
del entorno del mercado monetario originario, la negociacion puede llevarse a cabo
entre el negociante y el ente encargado de las actividades financieras del sector pablico
o también con personas naturales o juridicas, todo depende de lo que dictamine el
JPRMF, ya que este es el ente superior que implantd el mandato sobre la situacion de
transferencia y negociacion. El respectivo registro de los valores no tendré prevalencia
ni constara en los registros, solo si el negocio realiza una actividad de emprendimiento
dentro del mercado privado.

Ventanilla de redescuento

La Asamblea Nacional de la Republica (2014), por medio del Codigo Monetario;
estipula que el BCE puede realizar actividades de redescuento, los cuales pueden Ilegar
a tener una participacién como créditos revolventes alrededor del entorno econémico,
financiero, aquellas actividades podran tener la caracterizacion de revolventes, pero de
cartera de crédito, ademas podran tener una participacion activa como titulos de largo
plazo, producidos por el ente encargado de las operaciones financieras en el sector
publico o también, por medio de los TBC, junto con instituciones pertenencientes al
sistema de financiacion ecuatoriano. Dentro de las actividades operacionales conforme
al sistema financiero del Ecuador, todo crédito que intervenga, debera reflejar una

clasificacion que no esté por debajo del tipo A.
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Limite a la concesion de créditos en la ventanilla de redescuento y a la
inversion de excedentes de liquidez

Los cupos seran determinados con relacién al indice crediticio y los nexos
patrimoniales que, de acuerdo con los objetivos de politica econémica formulados en el
plan de inversion, hayan sido determinados por la Junta. Los cupos establecidos por la
Junta tienen la finalidad de que las instituciones del sector financiero privado, popular y
solidario puedan realizar actividades de ventanilla de redescuento o invertir en el sector
doméstico, dentro de las operaciones existira la participacion del BCE. Todo cobro sera
efectuado por medio del recargo a los recursos que han sido incluidos por medio de las
instituciones financieras sobre el Fondo de Liquidez, ademas el cobro puede ser
estipulado por el monto que haya sido otorgado a determinado fondo.

Marco conceptual

Crecimiento econdmico. - se refiere al aumento del valor de la produccion de
bienes y servicios en una economia en un periodo determinado (Jones, 2022). Se mide
generalmente a través del Producto Interno Bruto (PIB), que es el valor total de todos
los bienes y servicios finales producidos en un pais en un periodo determinado
(Marquez, Cuétara, & Cartay, 2020).

Desempleo. - es la situacion en la que una persona que esta dispuesta y capaz de
trabajar no tiene un empleo que se puede dar de dos tipos: el desempleo abierto y el
desempleo oculto (Garcia, Del Val, Sierra, & Alcazar, 2021). El primero se refiere a las
personas que estan buscando activamente un empleo pero no lo han encontrado, y el
desempleo oculto, que estan dispuestas a trabajar pero que no estan buscando
activamente porque han desistido de buscar trabajo o estan dispuestos a trabajar solo

bajo ciertas condiciones (Sumba, Saltos, Rodriguez, & Tumbaco, 2020).
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Emision Monetaria. - se refiere al proceso de creacion de dinero por parte del
Banco Central de un pais que es el organismo encargado de emitir y controlar la
moneda para influir en la cantidad de circulante y créditos disponibles en la economia
(Cachaga & Romero, 2020).

Exceso de liquidez. - en el contexto de una economia nacional, el exceso de
liquidez puede ser una sefial de un sobrecalentamiento econdmico y tiende a ser una
preocupacién para las autoridades monetarias, que deben de tomar medidas para reducir
la cantidad de dinero en circulacion y evitar la inflacion (Cachaga & Romero, 2020;
Cairé & Franquesa, 2020).

Financiacion Economica. - se refiere a la forma en que una economia obtiene los
recursos necesarios para financiar sus actividades y su crecimiento. Esto puede incluir la
financiacion interna; es decir, los recursos que se generan dentro de la economiay la
externa fuera de esta (Cachaga & Romero, 2020).

Inflacién. - la inflacion es un aumento generalizado y sostenido en los precios de
los bienes y servicios que se consumen en una economia. Se mide a través del indice de
Precios al Consumidor (IPC), que es una medida de los cambios en los precios de un
conjunto de bienes y servicios consumidos por los hogares (Marquez, Cuétara, &
Cartay, 2020; Austin, 2022).

Liquidez econdmica. - se refiere a la facilidad con la que una empresa o una
economia puede convertir sus activos en efectivo (Morales, 2020). Los activos liquidos
son aquellos que se pueden convertir facilmente en efectivo, mientras que los iliquidos
los que tienen un valor pero que son mas dificiles de vender o convertir en efectivo
(Macas & Zhangallimbay, 2019).

Reciclaje de liquidez. - es el proceso mediante el cual una empresa o una

economia toma activos liquidos, como efectivo o instrumentos de deuda a corto plazo, y
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los invierte en activos a largo plazo con el objetivo de generar mayores rendimientos y
los recursos obtenidos redirigirlos a los sectores con inconvenientes de liquidez (Macas
& Zhangallimbay, 2019).

Reinversion de liquidez. - es el proceso de utilizar el exceso de liquidez; es decir,
la cantidad de efectivo o de activos liquidos disponibles para financiar nuevas
inversiones o proyectos de crecimiento (Macas & Zhangallimbay, 2019; Rodriguez S. ,

2022).
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Capitulo 3
Metodologia y Analisis de Resultados
Enfoque de la Investigacion

El presente trabajo tuvo un enfoque de investigacion mixto; ya que el proyecto se
desarroll6 bajo un contexto cuantitativo y cualitativo. EI enfoque cuantitativo es un
proceso de recoleccion de datos que tiene un gran nivel de importancia para la
investigacion. Por medio de los resultados se pueden tomar decisiones concluyentes
para beneficio del proyecto de estudio. Este tipo de enfoque parte del analisis de datos
numéricos y estadisticos. (Hernandez, Fernandez , & Batista, 2014). Se utilizé el
enfoque cuantitativo porque se realiz6 un analisis estadistico utilizando diferentes
modelos basados en la regresion lineal.

El enfoque cualitativo a diferencia del cuantitativo se caracteriza por obtener los
datos sin la utilizacion de un analisis numérico. Esta tiene la finalidad de analizar el
sujeto objetivo de la investigacion de acuerdo con las experiencias y vivencias pasadas
de un grupo de personas en particular, este tipo de investigacion busca identificar
aspectos relevantes del objeto del estudio (Hernandez, Fernandez , & Batista, 2014). La
técnica que se utilizo fue la entrevista a profundidad porque se buscé recopilar
opiniones de expertos financieros en el tema de la emision de TBC. La entrevista fue
enfocada hacia tres profesores universitarios.

Tipo de la Investigacion

El tipo de investigacion a realizar fue de tipo longitudinal, ya que esta se encarga de
obtener datos de la misma poblacion en diferentes lapsos de tiempo. Este tipo de
investigacion busca estudiar el cambio que han tenido las variables con el pasar del
tiempo (Bernal, 2010). La entrevista fue realizada a tres funcionarios de entidades

publicas, uno del Banco Central del Ecuador, otro del Ministerio de Finanzas y uno del
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Servicio de Rentas Internas que prefirieron mantener su confidencialidad por politicas
de las instituciones a las cuales prestan sus servicios profesionales, con la finalidad de
conocer el impacto de la emision de los Titulos del Banco Central del Ecuador y su
influencia en la economia del Ecuador, desde tiempos anteriores hasta la actualidad.
Alcance de Investigacion

Alcance descriptivo

Este alcance se encarga de describir los resultados de la investigacion a través de la
implementacion de graficos estadisticos. Lo descriptivo entrega la posibilidad de que se
puedan analizar los resultados de una manera mas precisa. Este tipo de alcance va de la
mano con el enfoque cuantitativo, su incidencia provocara que los datos numéricos y
estadisticos puedan ser entendidos de una manera clara. El alcance descriptivo brinda la
oportunidad de que se pueda caracterizar el fendémeno y las variables de estudio
(Hern&ndez, Fernandez , & Batista, 2014). El alcance de la investigacion fue descriptivo
ya que se especificaron las propiedades y rasgos importantes de las TBC.

Alcance exploratorio

El alcance exploratorio se implementa dentro de una investigacion cuando se tiene
poco conocimiento sobre algin tema o problema de investigacion en especifico. La
finalidad de este tipo de alcance es aproximar al investigador hacia el entendimiento de
un suceso o situacion que se ha producido o se esta produciendo. Para realizar el
proceso exploratorio se tiene que implementar grupos focales, entrevistas o técnicas
etnogréficas (Mantilla, 2015). El alcance exploratorio tuvo lugar dentro del proyecto de
estudio, para tener un mayor conocimiento sobre el problema investigativo, esto por
medio de las opiniones de los expertos universitarios. El propdsito de este alcance es
tener un marco de referencia sobre la incidencia de las TBC en la economia del

Ecuador. Estos resultados permitiran contrastar cifras cuantitativas al respecto.
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Alcance causal

El alcance causal tiene que ver con la incidencia de un sujeto o fenémeno de
estudio dentro de un problema de investigacion. A través de este alcance se puede
realizar un andlisis de la causa y efecto provocado por la participacion de los fendmenos
que son considerados relevantes para la obtencion de resultados (Mantilla, 2015). Se
desarroll6 el alcance causal por el motivo de que se analiz6 la incidencia que tenian los
TBC dentro de la economia ecuatoriana; es decir se determina si existe una relacion
entre estas dos variables causando un efecto en la economia, por causa de reciclar los
excedentes de liquidez.

Instrumentos de Investigacion

Entrevista a profundidad

La entrevista a profundidad es una actividad que parte del enfoque cualitativo, el
desarrollo de esta se obtiene por medio de la participacion de dos personas, el
entrevistador y el entrevistado. Esta herramienta se caracteriza por ser personalizada, el
objetivo de esta técnica es recoger informacion importante y relevante que entregue el
conocimiento necesario para abrir el panorama investigativo a través de la captacion de
las opiniones y percepciones de los participantes de una muestra (Mantilla, 2015).

En el presente trabajo de investigacion se utilizo la técnica de recoleccion de datos
cualitativa conocida como entrevista a profundidad, esta permitié conocer opiniones de
expertos sobre el uso de los TBC y su influencia en la economia del Ecuador lo cual se
contrasta con la revision documental de la informacidn extraida de las entidades

competentes.
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Andlisis de las Entrevistas

Dentro de las entrevistas realizadas a los miembros de las tres entidades publicas,
las cuales fueron del Banco Central del Ecuador, Ministerio de Finanzas y Servicio de
Rentas Internas destacaron lo siguiente:

El mecanismo de la emisién de los titulos del Banco Central persigue recircular la
liquidez dentro de la economia de los agentes que la tienen hacia otros que poseen
problemas momentaneos de liquidez, con el objetivo de modular la volatilidad de los
flujos monetarios a través del reordenamiento. El impacto que busca el programa de
redistribucion del exceso de liquidez es fortalecer el sistema en su conjunto sin caer en
los efectos asociados a la inflacién y deflacion, siendo respaldados estas emisiones con
los activos de la institucion. Entre los usos que se les da a estos titulos estan el pago de
obligaciones fiscales del Sistema de Rentas Internas, cumplir con los compromisos
adquiridos con terceros y el intercambio en la bolsa de valores en caso de querer
acceder a liquidez, teniendo la posibilidad de recibir pago de interés en caso de

mantenerlos.
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Capitulo 4
Anélisis Economico de Ecuador
Evolucion de los Titulos del Banco Central del Ecuador.

Los titulos del Banco Central del Ecuador son una herramienta financiera que
permitird controlar el crédito y la liquidez del pais por medio de la revision de la
balanza de pagos y los precios asegurando la seguridad econémica. (BCE, 2016).

Los TBC seran objeto de produccion y liquidez, ya que estaran involucrados
valores en su operativa; el banco respondera a la emision por medio de sus activos,
garantizando asi una prenda de pago confiable; no obstante, el Banco Central del
Ecuador trabajara mediante mecanismos de control y conduccion para garantizar la
liquidez. Para la adecuada realizacion de estos mecanismos se realizara en primera
instancia la contraccion de la liquidez; lo cual permite el retiro del dinero de la
economia. Para lograr realizar este proceso, el Banco Central del Ecuador realizar la
insercion de titulos, otorgando inyeccidn de dinero a la economia; por tanto, la entidad
gubernamental procedera a la recompra a descuento por un tiempo limitado de los
titulos.

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera (JPRMF) en el 2015, con
respecto a los Titulos del Banco Central, autoriz6 una emisién, la cual se concretd con
la finalidad de cumplir con las obligaciones con el sector privado, pablico y el Estado;
por tanto, permitid a estas entidades poder ponerse al dia en sus obligaciones tributarias
con el Estado (BCE, 2016). La emisién de TBC es una herramienta financiera que sirve
para atender obligaciones contraidas por parte del Estado, en caso de no contar con
liquidez necesaria para hacer frente. Estos titulos pueden ser usados por sus acreedores

para liquidar tributos pendientes con el SRI o negociarlos en la bolsa de valores para

33



obtener liquidez. A continuacion, se presenta la emision de TBC en los periodos del

2015-2021.

Tabla 2
Emisién de TBC 2015-2021

Anos Periodos TBC

ler trimestre
2do trimestre

2015 .
3er trimestre
4to trimestre 81.7
ler trimestre 144.0
2016 2do tr_lmestre 121.0
3er trimestre 123.2
4to trimestre 67.2
ler trimestre 309.1
2017 2do tr_lmestre 103.1
3er trimestre 68.0
4to trimestre 98.9
ler trimestre 63.5
2018 2do tr'lmestre 60.4
3er trimestre 60.0
4to trimestre 1.0
ler trimestre
2019 2do tr_lmestre
3er trimestre
4to trimestre
ler trimestre
2020 2do trimestre

3er trimestre
4to trimestre
ler trimestre
2021 2do trimestre
3er trimestre

Nota. Adaptado de BCE (2022).

Al cierre del cuarto trimestre del 2015 se obtuvo un balance de TBC valorado en
$81.70 millones de dolares, en relacion de los titulos emitidos hasta finales del 2016 fue
de $67.2 millones, en el afio 2017 se culminé con un valor de $98,9 millones, al llegar
el 2018 de $1 millon y los afios del 2019 al 2021 se tuvo una reduccion de todo el
balance de TBC. Con estos antecedentes se puede concluir que la emision de Titulos del
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Banco Central estuvo concentrada en los afios del 2015 al 2018 con uno minimos de $1
millon, promedio de $100.1 y méximos de 309.1 millones (BCE, 2022).

Factores que originaron la emision de los TBC en el pais.

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, autoriza al Banco
Central del Ecuador, a la emision de valores denominados titulos de valor (TBC) para la
sostenibilidad de la balanza de pagos, los cuales seran respaldados en su totalidad con
los activos del Banco Central del Ecuador (BCE, 2018b).

Segun el art. 126 del Codigo Organico Monetario y Financiero autoriza al Banco
Central del Ecuador a la emision de valores para la sostenibilidad de la balanza de
pagos, estos valores se denominaran TBC, cuya caracteristica sera tener renovacién
automatica y seran respaldados por los activos que posee el Banco Central del Ecuador
(Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Los TBC se negociaran en el mercado primario exclusivamente con el ente el rector
de las finanzas publicas, salvo excepcidn expresa y unénime de la Junta, serviran para el
pago de impuestos y cualquier otra obligacion para con el Estado y no seran
considerados deuda publica (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Los TBC tendran su denominacion en dolares de los Estados Unidos de América,
dentro de la caracteristica de los valores, habra condiciones y términos los cuales lo
establecera el BCE al momento de su emisién. EI gobierno nacional en base al Codigo
Monetario y Financiero cancelara a gobiernos seccionales y contratistas por medio de
titulos los TBC, los cuales pueden ser usados para pago de impuestos al SRI. Estos
instrumentos financieros, el acreedor en caso de necesitar liquidez lo podra negociar en
la Bolsa de valores (Asamblea Nacional del Ecuador, 2014).

Otro uso que tendran los TBC sera como reciclador de liquidez lo cual lo realizara

retirando excedente de dinero de la economia por medio de la emision de los TBC para
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usarlos para otros entornos como inversiones o financiamiento de proyectos. El uso de
estos valores se realizara principalmente para que el gobierno pueda cumplir con las
obligaciones que mantienen con sus proveedores, contratistas, gobiernos
descentralizados, etc., y asi el Ministerio de Finanzas pueda financiar el gasto publico
del gobierno al no tener suficiente liquidez.

Los TBC una vez inscritos en el mercado de valores, segun reporte de la Bolsa de
Valores de Guayaquil (BVG), se han negociado entorno de $ 66°021,352 a nivel
nacional, con una tasa de descuento de entre el 1% y el 5% de su valor nominal. El
porcentaje de descuento explica su presidente, Rodolfo Kronfle, tendran una variacion
en funcion de los controladores del mercado como la oferta y la demanda. Katiuska
Viteri, presidenta de la Asociacion de Casas de Valores del Ecuador (Asocaval), que
agrupa a 23 casas de valores en el pais, establece que en la actualidad la tasa de
descuento varia entre 2% y 3% (Diario EI Universo, 2016).

Los TBC es un instrumento financiero para inyectar liquidez, el Estado cancelara
sus obligaciones con estos titulos de valor a entidades privadas y gobiernos
descentralizados (municipios). El problema radicara en cuando el acreedor realice el uso
para pagar impuestos al SRI; por tanto, esto reflejara directamente una reduccion en la
recaudacion tributaria de esta entidad, por lo que se deberia constatar si el BCE pagaré
el valor del papel comercial que posee el SRI, esto servira de inyeccion de liquidez a la
economia del pais para que por este medio se pueda financiar el gasto publico.

Alcance de la recirculacion de liquidez

De acuerdo con lo estipulado en el Art. 20 de la ley de Régimen Monetario y
Financiero expresa: en relacion con el mercado abierto de operaciones, el BCE por
medio de su directorio establecera de caracter general normas para autorizar a la

institucion a realizar operaciones con sustento en sus reservas disponibles lo cual estara
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basado en el art. 2 de esta ley para que por esta puedan reciclar liquidez del sistema
financiero por medio de operaciones de mercado abierto. (BCE, 2010).

Esta ley permitira controlar los excedentes de liquidez realizando la recoleccion de
los flujos monetarios de la economia, por medio de la emisién de TBC. Estas
operaciones se realizaran por medio de reporto, lo que consiste en comprar o vender
titulos de crédito para satisfacer temporalmente las necesidades de liquidez del sistema
financiero y evitar el riesgo como dificultades de solvencia. La caracteristica de la
colocacion de estos titulos de valor se realizara de forma directa donde se involucraran
las instituciones publicas y privadas y tendran la consigna de ser emitidos con una renta
fija; es decir, que la entidad que lo adquiera sabra cuanto es su rendimiento al culminar
el periodo de la operacion.

Gestion de liquidez del Banco Central del Ecuador

El Estado Ecuatoriano en torno a los agregados monetarios, debera garantizar que
la dolarizacion afiance una tendencia alcista; cuyo objetivo sera certificar un entorno
adecuado, que otorgue la liquidez necesaria para poder realizar las transacciones sin
inconveniente alguno.

La funcion del Banco Central del Ecuador radica en tomar las medidas necesarias
para asegurar la correcta oferta monetaria y gestion de liquidez, esto lo realiza por
medio de las alternativas necesarias que tiene a su alcance. En la figura 2 se podran
divisar las especies monetarias en circulacién como figura de la demanda de efectivo de
la ciudadania, la oferta monetaria y la liquidez total (BCE, 2022).

Entre los términos de los graficos se encuentran los siguientes apartados
monetarios: especies monetarias en circulacion (EMC) que tiene como finalidad la

circulacion de billetes y monedas, oferta monetaria (M1) que hace referencia al
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equivalente a efectivo que tiene una disposicion al instante y liquidez total (M2) que
incluye lo disponible en el M1 mas los depdsitos a plazo (Naranjo, 2018).

Con referencia a las especies monetarias en circulacion se denota que en el periodo
del 2015 al 2021 ha tenido una tendencia creciente pasando de $11,753.7 a $18,128.5 lo
que equivale a un aumento del 54.2%. En cuanto al crecimiento de los afios de estudio,
los més relevantes fueron en el 2016 y 2017 donde tuvieron un 12.8% y 12.0%
respectivamente, con una media de alza del 6.5%, teniendo como peor afio el 2021
donde solo hubo una subida del 0.9%, lo cual se puede observar en la figura a

continuacion:

Especies monetarias en circulacion
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Figura 2. Especies monetarias en circulacion 2015 al 2021

Nota. Adaptado de BCE (2022).

La oferta monetaria M1 ha tenido un aumento considerable pasando de $19,041.7
en el 2015 a $29,428.1 en el 2021, lo que es equivalente a un crecimiento del 54.5%. El
afio de mayor expansion fue el 2016 con el 18.9% y el resto de los periodos del 2017 al
2021 una media del 5.4%. En cuanto a la liquidez total M2 la tendencia fue igualmente

creciente con una apreciacion del 2015 al 2021 del 71.3%.
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Figura 3. Oferta monetaria M1 del 2015 al 2021
Nota. Adaptado de BCE (2022).

Liquidez total M2
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Figura 4. Liquidez total M2
Nota. Adaptado de BCE (2022).
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El programa de excedentes de liquidez se lo realiz6 como politica de inversion, el
cual permitira, al Banco Central del Ecuador realizar las operaciones establecidas en el
Caodigo Organico Monetario y Financiero. Esta ley fue aprobada seguin Resolucion
No0.034-2015-M de la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera (JPRMF)
en enero de 2015. (BCE, 2016).

Este programa promovera el desarrollo productivo del pais, administrando de forma
satisfactoria las fuentes de excedentes de liquidez, estas vendran del ahorro nacional;
por tanto, este programa de inversion prioriza la matriz productiva y la inclusién
financiera, para atender proyectos y programas en funcion de las necesidades del pais.
Dicho programa fue aprobado por medio de resolucion en marzo del 2015 para
potenciar el acrecentamiento del Ecuador canalizando adecuadamente los excedentes de
liquidez disponibles en la economia hacia los sectores que o necesitan de forma
temporal por medio de las entidades financieras de indole publicas (BCE, 2016).

El desenvolvimiento que ha tenido la recolocacion de los excedentes de liquidez ha
sido creciente pasando de $3,756 en el 2015 a $8,474.0 en el 2021, lo que equivale a un
crecimiento del 125.6% con la finalidad de impulsar el crecimiento econdmico. Los
afios de mayor apoyo en la circulacion de liquidez en el pais fueron en el 2016 y 2020
donde alcanzaron aumentos del 60.7% y 56.9% respectivamente que pudieron ser
ocasionados por la crisis del precio del petroleo y los acontecimientos de la pandemia de
salud. Los otros afios de subida fueron el 2019 y 2021 con un promedio del 4.6%, entre
tanto que en los periodos del 2017 y 2018 se registrd descrecimientos del 5% y 13.9%.
Con todos los antecedentes descritos se da paso a la representacion gréfica de la

evolucion de la liquidez.

40



Excedente de liquidez del 2015 al 2021
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Figura 5. Excedente de liquidez del 2015 al 2021

Evolucion de las Variables de la Economia Ecuatoriana

P1B Nominal y Real

Cuando se hace referencia al PIB nominal, son los precios a mercado de la
produccion de bienes y servicios final de un pais en un tiempo determinado, por este
medio se realizara la medicion de la economia. Estos periodos de resultados se los
presentara normalmente de manera trimestral y anual; por otro lado el PIB real se refiere
al valor de los productos de bienes y servicios en valores constantes (Valenciano, 2017).

La diferencia entre el PIB real y el nominal radicaré en que el real elimina la
distorsion que suele producir la variabilidad de los precios; por tanto, se calculara por
medio de la formula PIB real es igual al PIB nominal dividido para la variabilidad de los
precios en el tiempo. A esta variabilidad de los precios se la conoce como deflactor del
PIB que tiene una similitud al indice de Precios al Consumo (IPC), la diferencia radica
en que el IPC toma en consideracion los bienes y servicio de consumo mientras que el

deflactor del PIB todos los bienes y servicios de un pais (Valenciano, 2017).
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La forma del célculo del PIB se realiza por medio de la férmula en la cual Producto

Interno Bruto es igual a la suma del consumo, inversion, gasto del estado y las

exportaciones netas (Importaciones menos importaciones).

Tabla 3

PIB trimestral real del 2015 al 2021

Afos Periodos PIB real Variacion
ler trimestre 17,816,050.0
2015 2do trimestre 17,537,769.0 -1.6%
3er trimestre 17,492,225.0 -0.3%
4to trimestre 17,328,633.0 -0.9%
ler trimestre 17,204,627.0 -0.7%
2016 2do trimestre 17,328,097.0 0.7%
3er trimestre 17,310,908.0 -0.1%
4to trimestre 17,470,434.0 0.9%
ler trimestre 17,497,935.0 0.2%
2017 2do trimestre 17,685,968.0 1.1%
3er trimestre 17,819,405.0 0.8%
4to trimestre 17,952,383.0 0.7%
ler trimestre 17,762,564.0 -1.1%
2018 2do trimestre 17,943,194.0 1.0%
3er trimestre 18,080,826.0 0.8%
4to trimestre 18,083,933.0 0.0%
ler trimestre 17,970,651.0 -0.6%
2019 2do trimestre 18,009,165.0 0.2%
3er trimestre 18,075,353.0 0.4%
4to trimestre 17,824,048.0 -1.4%
ler trimestre 17,647,247.0 -1.0%
2020 2do trimestre 15,504,941.0 -12.1%
3er trimestre 16,454,336.0 6.1%
4to trimestre 16,675,022.0 1.3%
ler trimestre 16,925,684.0 1.5%
2021 2do trimestre 17,296,562.0 2.2%
3er trimestre 17,379,049.0 0.5%

La evolucion del PIB real ha tenido un crecimiento leve pasando de $70,174,677 en

el 2015 a $71,879,217 en el 2019, lo que representa un 2.4%, la eliminacion del 2020

para calcular el incremento del PIB se da para eliminar los efectos causados por la
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pandemia de salud en el 2020 que si fueran considerados daria como resultado un
decrecimiento del 5.5%. Con respecto al acrecentamiento promedio del indicador fue
del 0.6%, teniendo como afio de peor comportamiento el 2016 con una reduccién de
1.2% ocasionado por la caida del precio del petréleo y en cuanto a la subida el 2017 con
el 2.4%. En relacion con las variaciones mas destacadas en el PIB se puede observar
que fueron en el segundo y tercer trimestre del 2020 con el -12.1% y 6.1%
respectivamente, lo cual fue ocasionado por el impacto de pico de la pandemia de salud
y posterior recuperacion una vez se pudo solucionar parcialmente la problematica.

Desempleo

Este indicador muestra la situacion de los individuos que gozando de plenas
condiciones para realizar una labor no la estan desarrollando; es decir se resume como
la ausencia de trabajo; no obstante, un desempleado es una persona que perteneciendo a
la poblacion activa; la cual hace referencia a la edad para realizar una labor, en su
busqueda de empleo no obtiene un resultado satisfactorio. Desde el punto de vista de la
medicion macroeconomica, se la relaciona como la tasa de desempleo; la cual sera un
indicador econémico que permitird medir la situacion del mercado laboral de un pais
(\Valenciano, 2017).

El desempleo a nivel de los periodos del 2015 al 2021 se pudo destacar que
aumento de la misma ha sido del 2.1%, ya que paso de 4.8% a 4.9%, claro esta que esta
informacion es tomando los afios de afectacion de la pandemia de salud 2020 y 2021. Es
decir, si se excluye estos periodos descritos se llega a la conclusion que esta variable
econdmica ha tenido un decrecimiento del 20.8%.

Desde el punto de vista del comportamiento del mercado laboral es claro recalcar
que el afio de mayor reduccion fue el 2018 con una disminucion del 19.6% con

referencia al 2017 lo que la ubico en 3.7%, entre tanto que el peor afio debido por el
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aumento fue el 2016 con el 8.3% en comparacion con el afio 2015, esto equivale a un
dato del 5.2%. Los acrecentamientos promedios fueron del 5.5%, mientras que las
reducciones del 15.6%, estableciendo una tendencia decreciente en el tiempo.

Cabe destacar que uno de los periodos de mayor volatilidad en el cambio de la tasa
de desempleo fue durante el pico de la pandemia de salud, donde se pasé a 13.3% y una
vez se pudo controlar parcialmente la situacion se redujo de manera importante al pasar

al 4.9% al finalizar el 2020.

Tabla 4
Tasa de desempleo trimestrales del 2015 al 2021

Afos Periodos Desempleo Variacion
ler trimestre 3.8%

2015 2do trimestre 4.5% 18.4%
3er trimestre 4.3% -4.4%
4to trimestre 4.8% 11.6%
ler trimestre 5.7% 18.8%

2016 2do trimestre 5.3% -7.0%
3er trimestre 5.2% -1.9%
4to trimestre 5.2% 0.0%
ler trimestre 4.4% -15.4%

2017 2do trimestre 4.5% 2.3%
3er trimestre 4.1% -8.9%
4to trimestre 4.6% 12.2%
ler trimestre 4.4% -4.3%

2018 2do trimestre 4.1% -6.8%
3er trimestre 4.0% -2.4%
4to trimestre 3.7% -7.5%
ler trimestre 4.6% 24.3%

2019 2do trimestre 4.4% -4.3%
3er trimestre 4.9% 11.4%
4to trimestre 3.8% -22.4%
ler trimestre 13.3% 250.0%

2020 2do trimestre 13.3% 0.0%
3er trimestre 6.2% -53.4%
4to trimestre 4.9% -21.0%
ler trimestre 4.9% 0.0%

2021 2do trimestre 5.1% 4.1%
3er trimestre 4.9% -3.9%

Nota. Adaptado de Inec (2021).
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Inflacion

Tabla s
Inflacion Trimestral del 2015 al 2021

Anos Periodos Inflacion Variacion
ler trimestre 1.6%
2015 2do trimestre 3.1% 89.0%
3er trimestre 3.3% 6.2%
4to trimestre 3.4% 3.4%
ler trimestre 0.6% -82.8%
2016 2do trimestre 1.3% 122.4%
3er trimestre 1.2% -7.8%
4to trimestre 1.1% -5.9%
ler trimestre 0.4% -62.5%
2017 2do trimestre 0.3% -23.8%
3er trimestre 0.0% -87.5%
4to trimestre -0.2% -600.0%
ler trimestre 0.4% -305.0%
2018 2do trimestre -0.2% -146.3%
3er trimestre 0.5% -347.4%
4to trimestre 0.3% -42.6%
ler trimestre 0.0% -92.6%
2019 2do trimestre 0.2% 650.0%
3er trimestre 0.1% -13.3%
4to trimestre -0.1% -153.8%
ler trimestre 0.3% -485.7%
2020 2do trimestre 0.4% 44.4%
3er trimestre -0.7% -282.1%
4to trimestre -0.9% 31.0%
ler trimestre 0.4% -140.9%
2021 2do trimestre 0.6% 65.8%
3er trimestre 1.3% 106.3%

Nota. Adaptado de BCE (2022).

Inflacion se denomina a la subida o decremento del indice de Precios del
Consumidor (IPC), desde el punto de vista de la economia la inflacion es el
desequilibrio entre la oferta y la demanda lo que causa la subida parcial o general de los
precios de los bienes y servicios y la pérdida de valor del dinero; es decir, se reduce el

poder adquisitivo. La economia de un pais mide a la inflacion por medio un indicador el

45



cual cuantifican el crecimiento porcentual de la canasta de productos; por tanto, el
mismo determina el aumento de la inflacidn de un pais a través del indice de precios del
consumidor (Valenciano, 2017). Entre los problemas que causa la inflacion esta el
encarecimiento de los productos, pérdida de valor del dinero o pérdida del poder
adquisitivo; por tanto, la medida que toman los paises que tengan este problema es subir
las tasas de interés, por medio de los Bancos Centrales para reducir los préstamos de
consumo y fomentar el ahorro (Valenciano, 2017).

En el periodo del 2015 al 2021, se pudo conocer que la inflacion ha tenido una
tendencia decreciente en el tiempo pasando de 3.4% en el 2015 al 1.3% en el 2021, lo
que representa una disminucion del 61.5%. Dentro de los datos mas relevantes del
comportamiento de este indicador econdmico esta que en el afio 2015 fue donde tuvo su
pico con el 3.4%, entre tanto que su reduccidon mas pronunciada fue en el 2020 con el
0.9%, registrando un promedio del 0.7%. Es decir, la economia ecuatoriana no sufre
presiones inflacionarias y el ahorro de los individuos agregan valor al tener unas tasas
por encima de esta medida de variacion de precios.

Dentro de los periodos de mayor cambio de la inflacion fueron dados durante la
pandemia de salud. La caida del consumo por los temores de la poblacion al contagio de
la enfermedad provocé que la economia cayera parcialmente en deflacion al terminar el
2020 con el -0.9%. Pero debido a las ayudas para superar la crisis sanitaria el exceso de
liquidez en el mercado ocasion6 que la inflacion apareciera ubicandose al cierre del
2021 enel 1.3%y al 2022 por encima del 4%.

Gasto del Gobierno

El gasto publico hace referencia a la partida ejecutada por un pais con la finalidad
de adquirir bienes y servicios, asi como también el pago de némina de los empleados

del sector mencionado para generar bienestar en la sociedad. Desde el punto de vista de
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las finanzas puablicas la disminucion de este rubro ocasiona equilibrio a los déficits
presupuestarios, pero la reduccion extrema puede provocar caida en el consumo y en la
generacion de empleo siempre y cuando el aparato productivo sea escaso. Por tanto, es
fundamental la formacion bruta de capital para que existan las condiciones para

decrecer la burocracia sin afectar el crecimiento economico (Podesta, 2020).

Tabla 6
Gasto de gobierno trimestral del 2015 al 2021
ARos Periodos Gasj[o de Variacion
gobierno

ler trimestre 2,650,692.0

2015 2do trimestre 2,630,538.0 -0.8%
3er trimestre 2,634,207.0 0.1%
4to trimestre 2,556,360.0 -3.0%
ler trimestre 2,612,658.0 2.2%

2016 2do trimestre 2,628,205.0 0.6%
3er trimestre 2,598,395.0 -1.1%
4to trimestre 2,614,639.0 0.6%
ler trimestre 2,670,662.0 2.1%

2017 2do trimestre 2,672,139.0 0.1%
3er trimestre 2,713,251.0 1.5%
4to trimestre 2,733,955.0 0.8%
ler trimestre 2,733,137.0 0.0%

2018 2do trimestre 2,795,010.0 2.3%
3er trimestre 2,794,099.0 0.0%
4to trimestre 2,844,942.0 1.8%
ler trimestre 2,740,228.0 -3.7%

2019 2do trimestre 2,760,664.0 0.7%
3er trimestre 2,720,778.0 -1.4%
4to trimestre 2,723,654.0 0.1%
ler trimestre 2,748,447.0 0.9%

2020 2do trimestre 2,568,927.0 -6.5%
3er trimestre 2,531,362.0 -1.5%
4to trimestre 2,541,884.0 0.4%
ler trimestre 2,484,838.0 -2.2%

2021 2do trimestre 2,577,018.0 3.7%
3er trimestre 2,615,638.0 1.5%

Nota. Adaptado de BCE (2021).
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El comportamiento que ha tenido el gasto del gobierno ha ido en aumento pasando
de $10'471,797 en el 2015 a $10'945,324 en el 2019, lo que quiere decir un incremento
del 4.5% suprimiendo de la comparativa el 2020 por el impacto ocasionado por la
pandemia de salud.

El promedio de crecimiento de este rubro econdémico ha sido del 1.1% teniendo
como mejor afio de acrecentamiento el 2018 donde se ubicé en el 3.5% en relacion con
el 2017, entre tanto que a nivel de disminucion el 2019 con el 2% en comparacién con
el afio 2018. La variacion mas significativa del gasto de gobierno se dio durante la
pandemia de salud, donde en el pico la infeccion de estimulos cay6 de manera
importante en el segundo trimestre del 2020 -6.5% hasta su potencial recuperacién en el
mismo trimestre del 2021 con una apreciacion del 3.7%.

Gasto de Hogares

El gasto de los hogares hace referencia a la adquisicion de bienes y servicios que
hacen las personas, con la finalidad de satisfacer sus necesidades y constituye con
respecto al Ecuador un porcentaje elevado de la composicién del PIB nacional teniendo
un peso desde el 2015 al 2016 del 60% en promedio (BCE, 2021). Con respecto a la
variacion que ha tenido este rubro se puede destacar que excluyendo el 2020 por el
Covid-19 se llega a la conclusion que ha tenido un crecimiento del 3.6% el cual esté por
encima del aumento del PIB real en el mismo periodo del 2.4%. El acrecentamiento
medio del gasto de los hogares ha sido del 0.9% con un pico del 3.7% en el 2017 y un
decrecimiento en el 2016 del 2.4%.

El comportamiento de los hogares no fue la excepcidn donde se redujo el gasto de
manera importante durante el pico de la pandemia en el segundo trimestre del 2020 con
una reduccidn del -11.0%, para posteriormente realizar su recuperacion en el tercer y

cuarto trimestre con el 5.3% y 5.7% respectivamente.
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Tabla 7
Gasto de hogares trimestrales del 2015 al 2021

Afos Periodos Gasto de hogares Variacion
ler trimestre 10,991,124.0
2015 2do trimestre 10,800,258.0 -1.7%
3er trimestre 10,700,896.0 -0.9%
4to trimestre 10,556,968.0 -1.3%
ler trimestre 10,435,372.0 -1.2%
2016 2do trimestre 10,424,941.0 -0.1%
3er trimestre 10,542,320.0 1.1%
4to trimestre 10,608,933.0 0.6%
ler trimestre 10,759,891.0 1.4%
2017 2do trimestre 10,816,040.0 0.5%
3er trimestre 10,922,922.0 1.0%
4to trimestre 11,078,702.0 1.4%
ler trimestre 10,943,529.0 -1.2%
2018 2do trimestre 11,046,394.0 0.9%
3er trimestre 11,189,794.0 1.3%
4to trimestre 11,307,325.0 1.1%
ler trimestre 11,153,387.0 -1.4%
2019 2do trimestre 11,148,536.0 0.0%
3er trimestre 11,180,116.0 0.3%
4to trimestre 11,133,554.0 -0.4%
ler trimestre 10,726,516.0 -3.7%
2020 2do trimestre 9,547,200.0 -11.0%
3er trimestre 10,056,082.0 5.3%
4to trimestre 10,627,597.0 5.7%
ler trimestre 10,809,806.0 1.7%
2021 2do trimestre 10,964,436.0 1.4%
3er trimestre 11,160,283.0 1.8%

Nota. Adaptado de BCE (2021).

Capital Fijo

El componente del PIB formacion bruta de capital tiene como particularidad ser la
medida del aumento o disminucion de los bienes duraderos; es decir, son la capacidad
instalada que tiene un pais en el tiempo. EI comportamiento de este indicador ha ido

reduciéndose por la presion fiscal y las pocas garantias para invertir en el pais lo que ha
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dado como consecuencia un decremento del 5.4% desde el 2015 al 2019 con una media
de contraccion del 1.2%.

La mayor reduccion de la formacion de capital bruto fijo se dio en el pico de la
pandemia de salud registrando un -15.8% en el segundo trimestre del 2020 hasta su

posterior recuperacion al terminar el afio con el 4.1%.

Tabla 8
Capital fijo trimestral del 2015 al 2021

ARos Periodos Capital fijo Variacién
ler trimestre 4,662,570.0

2015 2do trimestre 4,385,434.0 -5.9%
3er trimestre 4,240,543.0 -3.3%
4to trimestre 4,176,733.0 -1.5%
ler trimestre 4,050,859.0 -3.0%

2016 2do trimestre 3,960,281.0 -2.2%
3er trimestre 3,953,201.0 -0.2%
4to trimestre 3,952,763.0 0.0%
ler trimestre 4,104,274.0 3.8%

2017 2do trimestre 4,171,809.0 1.6%
3er trimestre 4,230,772.0 1.4%
4to trimestre 4,255,444.0 0.6%
ler trimestre 4,274,960.0 0.5%

2018 2do trimestre 4,292,930.0 0.4%
3er trimestre 4,313,990.0 0.5%
4to trimestre 4,211,127.0 -2.4%
ler trimestre 4,128,725.0 -2.0%

2019 2do trimestre 4,085,013.0 -1.1%
3er trimestre 4,195,374.0 2.7%
4to trimestre 4,119,638.0 -1.8%
ler trimestre 3,695,616.0 -10.3%

2020 2do trimestre 3,111,263.0 -15.8%
3er trimestre 3,222,125.0 3.6%
4to trimestre 3,353,884.0 4.1%
ler trimestre 3,424,468.0 2.1%

2021 2do trimestre 3,383,423.0 -1.2%
3er trimestre 3,471,942.0 2.6%

Nota. Adaptado de BCE (2021).
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Importaciones y Exportaciones

A nivel econdmico las importaciones hacen referencia al transporte de mercancias
adquiridas desde el extranjero con la finalidad de satisfacer la demanda interna o a su
vez para consumir bienes y servicios de mejor calidad en relacién con los existentes en
el territorio nacional. La teoria general establece que las importaciones deben de darse
cuando en un pais o region no se produce un bien o no se tiene especialidad para su
transformacion. Entre tanto que las exportaciones hacen referencia a los bienes y
servicios ubicados en el territorio y son enviados hacia el exterior con la finalidad de
salvaguardar el consumo de los paises que carecen de condiciones para producir el bien
exportado.

Las importaciones en el Ecuador tomando como punto de partida los afios del 2015
al 2019 han tenido un crecimiento del 6.2% Yy si se considera desde el 2020 un
decrecimiento del 8.5% dado por las restricciones de comercio ocasionados por la
pandemia de salud. Por tanto, al igual que los otros indicadores que componen el PIB se
toma como referencia las variaciones antes del Covid-19. El aumento méas
representativo de las importaciones fue en el afio 2017 con un 12.2%, entre tanto que la
reduccion en el 2016 con el 9.6%, registrando un promedio de acrecentamiento del
1.8%.

En relacion con las exportaciones desde el 2015 al 2019 excluyendo al 2020 por las
razones anteriormente descritas se observa un aumento del 7.1% lo cual es superior a la
descrita en las importaciones lo que resulta adecuado para los intereses del pais a
reducirse la brecha existente en las exportaciones netas. Con respecto al crecimiento
promedio se establecié que alcanzar un 1.7% con un minimo del 0.7% en el 2017 y un
méaximo del 3.6% en el 2019. Con base a los antecedentes descritos en referencias a las

exportaciones e importaciones se presentan las mismas a continuacion:
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Tabla 9

Importaciones trimestrales del 2015 al 2021

Afios Periodos Importaciones Variacion
ler trimestre 5,503,229.0
2015 2do trimestre 5,067,061.0 -7.9%
3er trimestre 4,774,845.0 -5.8%
4to trimestre 4,562,216.0 -4.5%
ler trimestre 4,446,370.0 -2.5%
2016 2do trimestre 4,368,593.0 -1.7%
3er trimestre 4,487,944.0 2.7%
4to trimestre 4,689,290.0 4.5%
ler trimestre 4,847,348.0 3.4%
2017 2do trimestre 4,982,000.0 2.8%
3er trimestre 5,121,848.0 2.8%
4to trimestre 5,242,600.0 2.4%
ler trimestre 5,280,576.0 0.7%
2018 2do trimestre 5,188,314.0 -1.7%
3er trimestre 5,307,135.0 2.3%
4to trimestre 5,307,144.0 0.0%
ler trimestre 5,354,583.0 0.9%
2019 2do trimestre 5,367,090.0 0.2%
3er trimestre 5,336,578.0 -0.6%
4to trimestre 5,093,114.0 -4.6%
ler trimestre 5,197,493.0 2.0%
2020 2do trimestre 3,838,425.0 -26.1%
3er trimestre 4,285,579.0 11.6%
4to trimestre 4,902,644.0 14.4%
ler trimestre 5,040,511.0 2.8%
2021 2do trimestre 4,887,834.0 -3.0%
3er trimestre 5,262,727.0 7.7%

Nota. Adaptado de BCE (2021).
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Tabla 10.
Exportaciones trimestrales del 2015 al 2021

Afos Periodos Exportaciones Variacion
2015 ler trimestre 4,961,482.0
2do trimestre 4,767,917.0 -3.9%
3er trimestre 4,784,585.0 0.3%
4to trimestre 4,704,784.0 -1.7%
2016 ler trimestre 4,788,946.0 1.8%
2do trimestre 4,897,994.0 2.3%
3er trimestre 4,923,063.0 0.5%
4to trimestre 4,881,879.0 -0.8%
2017 ler trimestre 4,873,392.0 -0.2%
2do trimestre 4,917,434.0 0.9%
3er trimestre 4,941,593.0 0.5%
4to trimestre 4,899,228.0 -0.9%
2018 ler trimestre 4,976,980.0 1.6%
2do trimestre 4,933,030.0 -0.9%
3er trimestre 4,962,387.0 0.6%
4to trimestre 4,985,812.0 0.5%
2019 ler trimestre 4,986,346.0 0.0%
2do trimestre 5,208,222.0 4.4%
3er trimestre 5,228,932.0 0.4%
4to trimestre 5,158,665.0 -1.3%
2020 ler trimestre 5,190,031.0 0.6%
2do trimestre 4,401,344.0 -15.2%
3er trimestre 4,895,337.0 11.2%
4to trimestre 4,984,518.0 1.8%
2021 ler trimestre 4,872,422.0 -2.2%
2do trimestre 5,025,491.0 3.1%
3er trimestre 4,888,046.0 -2.7%

Nota. Adaptado de BCE (2021).

Con respecto al comportamiento de las importaciones y exportaciones los mayores
movimientos se dieron durante el pico de la pandemia registrando caidas del -26.1%y -
15.2% respectivamente hasta su posterior recuperacion una vez se soluciond
parcialmente el efecto descontrolado de los contagios marcando incrementos del 14.4%

a nivel de importacion y de 11.2% de exportacion.
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Relacién entre Variables Macroeconémicas y Modelo Estadistico

Las variables de estudio integran una variable independiente que son las emisiones
de los TBC y las variables dependientes PIB, desempleo, inflacidn, gasto de gobierno,
capital fijo, gasto de hogares, importaciones y exportaciones. Estas variables son de tipo
cuantitativas y las unidades de medicion son en miles, millones de délares y de manera

porcentual como se presentan a continuacion.

Tabla 11

Presentacion de variables

Variables Tipo Unidades

TBC Cuantitativa Millones de dolares
PIB Cuantitativa Miles de dblares
Desempleo Cuantitativa Porcentaje
Inflacion Cuantitativa Porcentaje
Gasto de gobierno Cuantitativa Miles de ddlares
Capital fijo Cuantitativa Miles de ddlares
Gasto de hogares Cuantitativa Miles de dblares
Importaciones Cuantitativa Miles de ddlares
Exportaciones Cuantitativa Miles de ddblares

En el analisis del primer conjunto de variables se tomo los Titulos del Banco
Central contra Producto Interno Bruto real, donde el TBC es la independiente y el PIB
la dependiente. El periodo de los resultados para la evaluacién es del 2015 al 2021 con
una periodicidad trimestral, cabe recalcar que de aqui en adelante los TBC seran la
variable independiente y se iran intercalando con cada una de las descritas en la
presentacion para verificar la incidencia de los TBC en la economia del pais.

El andlisis de las variables TBC contra PIB real tiene como resultado la inexistencia
de una correlacion entre ambas medidas con un R cuadrado de 0.006. Esto se
comprueba al observar la figura de dispersion, donde los puntos tienen una marcada

separacion de la linea de tendencia.
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Tabla 12
Andlisis de variables TBC vs PIB real

ARo TBC PIB real
17,816,050.0
2015 17,537,769.0
17,492,225.0
81.70 17,328,633.0
144.00 17,204,627.0
2016 121.00 17,328,097.0
123.20 17,310,908.0
67.20 17,470,434.0
309.10 17,497,935.0
2017 103.10 17,685,968.0
68.00 17,819,405.0
98.90 17,952,383.0
63.50 17,762,564.0
2018 60.40 17,943,194.0
60.00 18,080,826.0
1.00 18,083,933.0
17,970,651.0
2019 18,009,165.0
18,075,353.0
17,824,048.0
17,647,247.0
2020 15,504,941.0
16,454,336.0
16,675,022.0
16,925,684.0
2021 17,296,562.0
17,379,049.0
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Dispersion simple con ajuste de linea de PIB_Real por TBC
R Lineal = 0,008
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Figura 6. Mapa de dispersion TBC con PIB real

En el analisis de las variables TBC contra el desempleo en los periodos de resultado
del 2015 al 2021 con una periodicidad trimestral, se pudo constatar de acuerdo con el
gréfico de dispersion que los puntos que rodean a la linea de tendencia tienen una
distancia considerable, lo que da como resultado que estas dos variables de estudio no

tengan una correlacion al arrojar un r cuadrado de 0.026.

Dispersién simple con ajuste de linea de Desempleo por TBC
R? Lineal = 0,026
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Figura 7. Mapa de dispersion TBC con desempleo
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Tabla 13.
Analisis de variables TBC vs desempleo

Afio TBC Desempleo
3.8%
2015 4.5%
4.3%
81.70 4.8%
144.00 5.7%
2016 121.00 5.3%
123.20 5.2%
67.20 5.2%
309.10 4.4%
2017 103.10 4.5%
68.00 4.1%
98.90 4.6%
63.50 4.4%
2018 60.40 4.1%
60.00 4.0%
1.00 3.7%
4.6%
2019 4.4%
4.9%
3.8%
13.3%
2020 13.3%
6.2%
4.9%
4.9%
2021 5.1%
4.9%

En relacion con la evaluacién de las variables TBC contra la inflacion en el periodo
de estudio del 2015 al 2021 aplicando una periodicidad de forma trimestral, se pudo
observar que no hubo una correlacion significativa. Los puntos conformados por los
datos estan alejados de manera importante de la linea de tendencia, lo cual se puede

observar en la figura del andlisis de las mismas.
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Tabla 14
Andlisis de variables TBC vs inflacién

Afo TBC Inflacion

1.6%

0,

2015 3.1%
3.3%

81.70 3.4%

144.00 0.6%

0,

2016 121.00 1.3%
123.20 1.2%

67.20 1.1%

309.10 0.4%

0,

2017 103.10 0.3%
68.00 0.0%
98.90 -0.2%

63.50 0.4%

- 0,
2018 60.40 0.2%
60.00 0.5%

1.00 0.3%

0.0%

0,

2019 0.2%
0.1%
-0.1%

0.3%

0,

2020 0.4%
-0.7%
-0.9%

0.4%

2021 0.6%
1.3%
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Dispersion simple con ajuste de linea de Inflacién por TBC
R Lineal = 1 971E-4
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Figura 8. Mapa de dispersion TBC con inflacion

Con respecto a la variable dependiente gasto de gobierno y la independiente TBC
en el periodo de estudio del 2015 al 2021 con periodicidad trimestral, se pudo establecer
que la linea de tendencia en relacion con el conjunto de datos esta dispersa de estos, lo
que es indicativo de ausencia de correlacion que al aplicar la técnica estadistica da como

resultado un r cuadrado distante de uno.

Dispersién simple con ajuste de linea de Gasto_Gobierno por TBC
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Figura 9. Mapa de dispersion TBC con gasto de gobierno
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Tabla 15
Analisis de variables TBC vs gasto de gobierno

Afo TBC Gasto de gobierno
2,650,692.0
2015 2,630,538.0
2,634,207.0
81.70 2,556,360.0
144.00 2,612,658.0
121.00 2,628,205.0
2016 B
123.20 2,598,395.0
67.20 2,614,639.0
309.10 2,670,662.0
2017 103.10 2,672,139.0
68.00 2,713,251.0
98.90 2,733,955.0
63.50 2,733,137.0
60.40 2,795,010.0
2018 B
60.00 2,794,099.0
1.00 2,844,942.0
2,740,228.0
2019 2,760,664.0
2,720,778.0
2,723,654.0
2,748,447.0
2,568,927.0
2020 O
2,531,362.0
2,541,884.0
2,484,838.0
2021 2,577,018.0
2,615,638.0

Los TBC y la formacidn de capital fijo bruto en el andlisis del periodo del 2015 al
2021 con una periodicidad trimestral arrojo que los datos asociados al estudio estan
alejados de la tendencia de la figura de dispersion, lo que quiere decir que no existe
correlacion y esto se puede comprobar al determinar el r cuadrado el cual da un valor de

0.061.
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Tabla 16

Analisis de variables TBC vs capital fijo

Afio TBC Capital fijo
4,662,570.0

2015 4,385,434.0
4,240,543.0

81.70 4,176,733.0

144.00 4,050,859.0

2016 121.00 3,960,281.0
123.20 3,953,201.0

67.20 3,952,763.0

309.10 4,104,274.0

2017 103.10 4,171,809.0
68.00 4,230,772.0

98.90 4,255,444.0

63.50 4,274,960.0

2018 60.40 4,292,930.0
60.00 4,313,990.0

1.00 4,211,127.0

4,128,725.0

2019 4,085,013.0
4,195,374.0

4,119,638.0

3,695,616.0

2020 3,111,263.0
3,222,125.0

3,353,884.0

3,424,468.0

2021 3,383,423.0
3,471,942.0
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Dispersién simple con ajuste de linea de Capital_Fijo por TBC
R: Lineal = 0,061
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Figura 10. Mapa de dispersion TBC con capital fijo

En cuanto a las variables comparables para la correlacién TBC y gastos de hogares
en el periodo de estudio anteriormente mencionado con una periodicidad trimestral, se

concluyé que no existe correlacion, lo cual se denota con el resultado del r cuadrado de

Dispersion simple con ajuste de linea de Gasto_Hogares por TBC
F*Lineal = 0016
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Figura 11. Mapa de dispersion TBC con gasto de hogares
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Tabla 17
Analisis de variables TBC vs gasto de hogares

Afo TBC Gasto de hogares
10,991,124.0
2015 10,800,258.0
10,700,896.0
81.70 10,556,968.0
144.00 10,435,372.0
2016 121.00 10,424,941.0
123.20 10,542,320.0
67.20 10,608,933.0
309.10 10,759,891.0
2017 103.10 10,816,040.0
68.00 10,922,922.0
98.90 11,078,702.0
63.50 10,943,529.0
2018 60.40 11,046,394.0
60.00 11,189,794.0
1.00 11,307,325.0
11,153,387.0
2019 11,148,536.0
11,180,116.0
11,133,554.0
10,726,516.0
2020 9,547,200.0
10,056,082.0
10,627,597.0
10,809,806.0
2021 10,964,436.0
11,160,283.0

En las variables TBC e importaciones se denota en la linea de tendencia de la figura
de dispersion que se encuentran los datos dispersos. Para identificar si existe una
relacion, se aplico la técnica estadistica de correlacién por medio de la aplicacion del r
cuadrado donde se pudo comprobar un resultado bastante lejos de uno por 0.061 en los

datos del periodo de estudio del 2015 al 2021 con una periodicidad trimestral.
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Importaciones
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Figura 12.

Tabla 18
Analisis de variables TBC vs importaciones

Mapa de dispersion TBC con importaciones

Ao TBC Importaciones
5,503,229.0
2015 5,067,061.0
4,774,845.0
81.70 4,562,216.0
144.00 4,446,370.0
2016 121.00 4,368,593.0
123.20 4,487,944.0
67.20 4,689,290.0
309.10 4,847,348.0
2017 103.10 4,982,000.0
68.00 5,121,848.0
98.90 5,242,600.0
63.50 5,280,576.0
2018 60.40 5,188,314.0
60.00 5,307,135.0
1.00 5,307,144.0
5,354,583.0
2019 5,367,090.0
5,336,578.0
5,093,114.0
5,197,493.0
2020 3,838,425.0
4,285,579.0
4,902,644.0
5,040,511.0
2021 4,887,834.0
5,262,727.0
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Con respecto al analisis de las variables TBC y exportaciones en el periodo de
estudio del 2015 al 2021 con una periodicidad trimestral, se detecté que muchos de los
conjuntos de datos se encuentran dispersos con la linea de tendencia. Para establecer si
existe correlacion se aplico el r cuadrado que dio como resultado un valor de 0.037, el

cual esta alejado de uno para denotar validez e importancia al modelo entre las dos

variables.
Tabla 19
Analisis de variables TBC vs exportaciones
Afio TBC Exportaciones
4,961,482.0
2015 4,767,917.0
4,784,585.0
81.70 4,704,784.0
144.00 4,788,946.0
2016 121.00 4,897,994.0
123.20 4,923,063.0
67.20 4,881,879.0
309.10 4,873,392.0
2017 103.10 4,917,434.0
68.00 4,941,593.0
98.90 4,899,228.0
63.50 4,976,980.0
2018 60.40 4,933,030.0
60.00 4,962,387.0
1.00 4,985,812.0
4,986,346.0
2019 5,208,222.0
5,228,932.0
5,158,665.0
5,190,031.0
2020 4,401,344.0
4,895,337.0
4,984,518.0
4,872,422.0
2021 5,025,491.0
4,888,046.0
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Dispersion simple con ajuste de linea de Exportaciones por TBC
R# Lineal = 0,037
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Figura 13. Correlacién TBC con exportaciones

Con los resultados obtenidos se utilizé el programa Statistical Package for the
Social Sciences (SPSS) el mismo que fue desarrollado por la empresa International
Business Machines (IBM) con la finalidad de poner en consideracion la significancia de
las correlaciones establecidas, donde arroj6 ausencia de relaciones en las variables PIB
real, gasto del gobierno, formacién del capital bruto fijo, inflacion, desempleo, gasto de
hogares, importaciones y exportaciones. Al poner a correr el modelo se llegé a la
conclusién que la significancia de las variables independientes con referencia a la
dependiente no es significativa al estar por arriba del 0.05 como se presenta a

continuacion.
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TBC PIB r=al

Gastode  Capital

Dasemplec Inflacion

Gazto d=

Importacion=s Exportacionss

robierno fijo hoszarss
TBC Corralacion dz Pearson 1 0077 0,018 0,246 0,162 0,014  -0.127 0,246 -0,193
Sig. (bilateral) 0,704 0,928 0,216 0.418 0,545 0,527 0,216 0.336
N 27 27 27 27 27 27 27 27 27
PIE real Correlacion de Pearson 0,077 1 75" 799 572" 0,031 2917 818" 666
Rig. (bilateral) 0,704 0,000 0,000 0,002 0.877 0,000 0,000 0,000
N 27 27 27 27 27 27 27 27 27
Gasto de Correlacién de Pearson 0,018 7757 I g™ 0,173 0,248 651" £40" 498"
gobizrno Big. (bilateral) 0928 0,000 0,001 0,387 0,212 0,000 0,000 0,008
N 27 27 27 27 27 27 27 27 27
Capital fijo Correlacion de Pearson 0,246 799" 615" 1 .548" 0,325 360" 337 0,231
Sig. (bilateral) 0216 0,000 0,001 0,003 0,054 0,002 0,004 0,247
N 27 27 27 27 27 27 27 27 27
Desempl=o Correlacion de Pearson  -0,162 572" 0,173 548" 1 -0,10% 620" - 451" 0,267
Big. (bilateral) 0418 0,002 0.387 0,003 0,588 0,001 0,018 0,178
N 27 27 27 27 27 27 27 27 27
Inflacion Correlacion de Pearson 0,014 0,031 0,248 0,329 -0,10% 1 0,088 0,143 405"
Rig. (bilateral) 0,945 0877 0,212 0,094 0,588 0,663 0.478 0.036
N 27 27 27 27 27 27 27 27 27
Gasto dehogarss  Correlacion de Pearson 0,127 goy’ 6517 5607 620" 0,083 1 28" 693"
Biz. (bilateral) 0,527 0,000 0,000 0,002 0,001 0.663 0,000 0,000
N 27 27 27 27 27 27 27 27 27
Importacionss  Correlacion de Pearson  -0,246 318" 640" 337" -451" -0,143 928" 1 682"
Sig. (bilateral) 0216 0,000 0,000 0,004 0,018 0,478 0,000 0,000
N 27 27 27 27 27 27 27 27 27
Exportacionss  Correlacion de Pearson  -0,193 666" 408 0,231 0,267 405" 683" 482" 1
Big. (bilateral) 0,336 0,000 0,008 0,247 0,178 0,036 0,000 0,000
N 27 27 27 27 27 27 27 27 27

Figura 14. Correlaciones de variables

Fuente. Elaboracién propia obtenida del programa informéatico SPSS

Modelo estadistico

En el modelo estadistico, se detalla en primera instancia las variables a desarrollar

con cada una de sus definiciones con la finalidad de conocer qué trata cada una para
posteriormente aplicar un analisis estadistico descriptivo con indicadores como la
media, mediana y cuartiles para establecer el comportamiento de las variables para
finalmente ejecutar el analisis de regresion lineal entre el TBC que fue la variable

independiente y las variables dependientes asociadas a la economia como PIB real,

gasto de gobierno, capital fijo, desempleo, inflacion, gasto de hogares, importaciones y

exportaciones. En relacion a los puntos descritos a continuacion se procede con la

descripcion de cada uno de los puntos.
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Tabla 20

Descripcion de variables

Variables Concepto Fuente
La funcion de los TBC es reducir de una manera
potencial los peligros econémicos de liquidez y
solvencia a nivel nacional, el objetivo de la formulacién
o y Cuentas
y su posterior implementacion es para poder entregar _
TBC . . _ _ trimestrales
seguridad economica y financiera alrededor de todo el
] o S del BCE
pais, esto es un beneficio para que las instituciones
puedan solventar sus deudas con la ayuda del BCE
(BCE, 2018b).
El PIB real mide el cambio en la produccion de bienes y
servicios de un pais y es una de las principales medidas Cuentas
PIB real de la economia de un pais. Se utiliza para comparar el  trimestrales
tamafio y el crecimiento de la economia de una nacién del BCE
en un periodo de tiempo (Valenciano, 2017).
El gasto de gobierno es el total de los desembolsos
Gasto d realizados por el Estado de un pais durante un periodo Cuentas
asto de
bi determinado. Estos gastos incluyen los pagos realizados  trimestrales
gobierno ) _ ] _
a los funcionarios y empleados, asi como los ejecutados del BCE
por concepto de bienes y servicios (Podesta, 2020).
El capital fijo neto se lo obtiene una vez restado la
depreciacidn y esta medida sirve de referencia para
o ] ] Cuentas
o conocer el capital invertido en el pais, ya que este es _
Capital fijo o ) trimestrales
usado a menudo como un indicador del nivel de
o _ del BCE
desarrollo econémico (Brito, Sotomayor, & Apolo,
2021).
El desempleo es un término econémico que se refiere a
la situacion de aquellas personas que no tienen un
) o Cuentas
trabajo y estan dispuestas a laborar. EI desempleo puede )
Desempleo trimestrales

ser causado por varios factores, como la falta de puestos
en el mercado laboral, la carencia de capacitacion o las

barreras de entrada (Valenciano, 2017).

del BCE
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La inflacién es un aumento generalizado de los precios
de los bienes y servicios en una economia. En otras
palabras, este fendbmeno significa que el dinero
disponible puede comprar cada vez menos cosas. Hay

) y ] Cuentas
muchas razones por las que la inflacion puede ocurrir, _
trimestrales

del BCE

Inflacion o o _ y
pero la principal es que hay mas dinero en circulacion

que la cantidad de bienes y servicios disponibles; por
tanto, esto hace que los precios de los bienes y servicios
aumenten debido a que mas gente esta buscando

comprarlos (Valenciano, 2017).

El gasto de los hogares es la cantidad de dinero que las

familias emplean en un periodo de tiempo determinado y
Cuentas

Gasto de suele ser usado como indicador para comprobar la salud )
trimestrales

hogares econdmica de un pais debido a que representa en la
del BCE

mayoria de los casos una ponderacion importante del
PIB (BCE, 2021).

Las importaciones son productos o servicios que se

adquieren en el extranjero y estos pueden ser bienes
tangibles como ropa, muebles o automoviles, o bienes

intangibles como servicios de entretenimiento o de
Cuentas

tecnologia. Las importaciones se realizan a través de

Importaciones trimestrales

empresas especializadas en el comercio internacional,

del BCE
Ilamadas importadoras y su importancia radica en que
estan intimamente relacionada con el nivel de
produccion, el empleo y los precios (Oviedo & Sierra,
2019).
Las exportaciones son productos o servicios que se
venden a otros paises. Las exportaciones aumentan la Cuentas
Exportaciones oferta de bienes y servicios disponibles para los trimestrales
consumidores y pueden impulsar el crecimiento del BCE

econdémico (Oviedo & Sierra, 2019).
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Con respecto al analisis de los cuartiles se puede observar que 75% de los datos estuvieron alojados en los $121 millones en la variable TBC
y en cuanto a las variables del PIB $17'943,194, gasto de gobierno $2'733,955, capital fijo $4'240,543, gasto de hogares $11'133,554,

importaciones $5'280,576 y exportaciones $4'985,812 expresado en miles de ddlares; desempleo e inflacion 5.2% y 1.2% respectivamente.

Tabla 21

Cuartiles y percentiles de las variables

Percentiles TBC PIB Gasto gobierno  Capital fijo Desempleo Inflacibn Gasto hogares Importaciones  EXxportaciones
25 64  17'310,908 2'598,395 3'695,616 4.3% 0.0% 10'608,933 4'689,290 4'873,392
50 82  17'537,769 2'650,692 4'119,638 4.6% 0.4% 10'816,040 5'067,061 4'923,063
75 121 17'943,194 2'733,955 4'240,543 5.2% 1.2% 11'133,554 5'280,576 4'985,812

Nota. TBC estd en millon. PIB, Gasto gobierno, Capital fijo, Gasto hogares, Importaciones y Exportaciones estan en miles.

En referencia a las medianas el TBC estuvo en $81.7 millones y las representantes del PIB $17'537.769, gasto de gobierno $2'650,692,
capital fijo $4'119,638, gasto de hogares $10'816,040, importaciones $5'067,061, exportaciones $4'923,063 en miles de dolares y en desempleo e
inflacion 4.6% y 0.4% respectivamente.

Tabla 22
Media y mediana de variables

TBC PIB Gasto gobierno  Capital fijo Desempleo  Inflacion  Gasto hogares Importaciones  Exportaciones
Media 11.4 17'484,334 2'662,827 3'978,858 5.3% 0.7% 10'801,219 4'953,448 4'927,402
Mediana 81.7 17'537,769 2'650,692 4'119,638 4.6% 0.4% 10'816,040 5'067,061 4'923,063

Nota. TBC esta en millon. PIB, Gasto gobierno, Capital fijo, Gasto hogares, Importaciones y Exportaciones estan en miles.
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Bajo la ejecucion del modelo estadistico de regresion lineal se ejecuté ocho
modelos donde los TBC fueron la variable independiente y las variables dependientes
las asociadas a la economia como PIB real, gasto de gobierno, capital fijo, desempleo,
inflacion, gasto de hogares, importaciones y exportaciones. Con respecto a la
significancia de la variable independiente en cada una de las variables dependientes se

establecio que los resultados alcanzados fueron los que se muestran a continuacion.

Tabla 23

Modelo estadistico de regresion lineal ANOVA TBC con PIB
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Regresion 50.910.280.433 1 50.910.280.433 0,148  ,704P

1 Residuo 8.590.184.212.467 25 343.607.368.499
Total 8.641.094.492.900 26

Fuente. Elaboracion propia obtenida del programa informéatico SPSS

Tabla 24
Modelo estadistico de regresion lineal ANOVA TBC con Gasto de gobierno
Media
Modelo Suma de cuadrados gl cuadratica F Sig.
Regresion 71721621,798 1 71721621,798 0,008 ,928°
2 Residuo 215975101450,054 25 8639004058,002

Total 216046823071,852 26

Fuente. Elaboracién propia obtenida del programa informéatico SPSS

Tabla 25
Modelo estadistico de regresion lineal ANOVA TBC con capital fijo
Modelo Sumade cuadrados gl  Media cuadratica F Sig.
Regresion  249237489115,815 1 249237489115,815 1,615 ,216°
3 Residuo  3858996968984,260 25 154359878759,370
Total 4108234458100,070 26

Fuente. Elaboracion propia obtenida del programa informatico SPSS
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Tabla 26

Modelo estadistico de regresion lineal ANOVA TBC con desempleo

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Regresion 0,000 1 0,000 0678 ,418°
4 Residuo 0,014 25 0,001
Total 0,015 26
Fuente. Elaboracion propia obtenida del programa informatico SPSS
Tabla 27
Modelo estadistico de regresion lineal ANOVA TBC con inflacion
Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Regresion 0,000 1 0,000 0,005 945"
5 Residuo 0,003 25 0,000
Total 0,003 26
Fuente. Elaboracion propia obtenida del programa informéatico SPSS
Tabla 28
Modelo estadistico de regresion lineal ANOVA TBC con gasto hogares
Suma de
Modelo cuadrados Media cuadratica F Sig.
Regresion  63046418104,419 63046418104,419 0,412 527"
6 Residuo 3821225567691,580 152849022707,663
Total  3884271985796,000
Fuente. Elaboracién propia obtenida del programa informéatico SPSS
Tabla 29
Modelo estadistico de regresion lineal ANOVA TBC con importacion
Modelo Suma de cuadrados Media cuadrética F Sig.
Regresion  258969471648,423 1 258969471648,423 1,610 ,216°
7 Residuo  4020533121917,650 25 160821324876,706
Total 4279502593566,070 26

Fuente. Elaboracion propia obtenida del programa informatico SPSS
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Tabla 30
Modelo estadistico de regresion lineal ANOVA TBC con exportacion

Modelo Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Regresion 26750294472,964 1 26750294472,964 0,964 336"
8 Residuo 693996825435,703 25 27759873017,428
Total 720747119908,667 26

Fuente. Elaboracion propia obtenida del programa informatico SPSS

Una vez analizado cada uno de los modelos se pudo establecer que ninguno de
estos tuvo un coeficiente de determinacion medio o alto, lo que se complementa con una
significancia por encima de 0.05; es decir, la utilizacién de los TBC no genera

dinamismo en la economia del pais.

Tabla 31

Estudio de variable TBC con las asociadas al crecimiento econémico

Variables Coeficiente de determinacion Significancia
TBC con PIB Real 0,0059 0,7036
TBC con Gasto de Gobierno 0,0003 0,9281
TBC con Capital Fijo 0,0607 0,2155
TBC con Desempleo 0,0264 0,4181
TBC con Inflacion 0,0002 0,9446
TBC con Gasto de Hogares 0,0162 0,5266
TBC con Importaciones 0,0605 0,2161
TBC con Exportaciones 0,0371 0,3357

Resultados del analisis estadistico

El modelo estadistico dio como resultado al aplicar la regresion lineal que la
significancia de cada uno de los modelos no represent6 una trascendencia adecuada para
validar la relacion entre la variable TBC y las asociadas al crecimiento de la economia
ecuatoriana. Estos resultados se reforzaron con la baja correlacion expresada entre las

mismas.
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Los datos analizados no dan fiel reflejo de los descrito por la teoria econémica
donde se determina que la funcion de los TBC estéa dada por la colocacion de los
excedentes de liquidez en aquellos sectores que los necesitan, logrando de esta manera
incentivar la economia del pais y evitar los excesos de liquidez puestos al sistema que
ocasionan inflacion y pérdida de valor adquisitivo de la poblacion. Por ende, se ve
afectada la demanda interna que hace que se reduzca el crecimiento econdémico. Por
tanto, el uso de los TBC no influye en la evolucion de la economia ecuatoriana en el
periodo de estudio.

En relacién con lo descrito se puede concluir que el uso de los TBC no tiene
influencia alguna en el desarrollo favorable de la economia del pais, lo cual se sustenta
con el analisis estadistico descrito.

Con respecto a las razones por las que se justifica que la regresion es la mejor
alternativa para determinar la incidencia que tienen los TBC con la evolucion de la
economia del pais son las siguientes:

1. La regresion es un método estadistico que permite estimar la relacion entre una
variable dependiente y una o méas variables independientes, para lo cual se ejecutd ocho
modelos.

2. En el contexto de este estudio, la variable independiente son los TBC, mientras
que las variables dependientes son las asociadas a la evolucion de la economia
ecuatoriana.

3. La regresion permite estimar el efecto de una variable independiente sobre la
variable dependiente, lo que es Util para determinar cual fue el efecto del uso de los
TBC en la evolucion de la economia.

Se realizaron varias pruebas contemplando solo el periodo de estudio donde hubo

valores en los TBC y otro donde se toma toda la data, sin embargo en todas ocurria lo
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mismo. Por tal razon se mantuvo el modelo de regresion, aplicando los ocho modelos
que se han presentado durante el estudio estadistico.
Discusion de Resultados

La politica monetaria es la que se centra en el control de la oferta de dinero y el
tipo de interés para influir en la economia de un pais y lograr ciertos objetivos
econdmicos. Entre los objetivos que persigue esta el control de la inflacién, el
mantenimiento del nivel de empleo y el crecimiento econémico que se puede ejecutar
por medio de la regulacién de la tasa de interés, el control de la cantidad de dinero en
circulacién y el establecimiento de politicas de cambio. Cabe recalcar que, Ecuador
desde que se dolariz6 perdié la capacidad de imprimir dinero, lo cual ha dado como
resultado una inflacién baja. Para enfrentar la volatilidad de los ciclos econdmicos
ocasionados por la varianza de los precios del petréleo se propuso la metodologia de
reciclaje de liquidez a través de los TBC para ser colocados estos en sectores de la
economia que lo requieran.

Como se menciono con anterioridad el reciclaje de la liquidez a través de los
TBC permite tomar decisiones anticiclicas cuando la economia esté pasando por una
reduccion del precio de petroleo, debido a la alta exposicidn que tiene el Ecuador a las
exportaciones del crudo para el crecimiento econémico medido por medio del PIB. Para
ello, la politica econdmica plantea las formas de como mantener un crecimiento
sostenido a nivel financiero y de empleo; en consecuencia, es fundamental tener la
capacidad del manejo de los precios por medio del mercado del dinero. Al tener la
capacidad de manejo de este se puede cumplir con los objetivos del pais por la
influencia en las tasas de interés que da como resultado una incidencia positiva en la

demanda agregada y por ende en los precios en el mercado.
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Para que se pueda cumplir todos los aspectos descritos, se debe de tener una
autonomia del banco central, con la finalidad de que las decisiones tengan caracter
técnico y no vayan orientadas a favorecer a grupos de la economia, lo cual brinde
confianza, estabilidad y credibilidad de la nacién. Cuando se cumplen todos estos
aspectos, el banco central se encuentra en la capacidad de crear los mecanismos para el
control de precios orientados a alcanzar los objetivos de crecimiento por medio de la
aplicacion de la politica monetaria. Cabe recalcar que Ecuador, perdio esta al
dolarizarse, pero se enfoca en el adecuado funcionamiento econémico.

La creacién de los TBC se dio debido a la caida que tuvo el precio del petréleo
en el afio 2014, lo que ocasiond una disminucion de la actividad econémica, sumado a
la apreciacién del délar, déficit fiscal, decremento del crédito y por ende bajo consumo
al presentar la economia una contraccion. Al reducirse el consumo, se reduce la tasa de
variacion al presentar en promedio el 60% del PIB; es decir, decrecieron los flujos de
dinero ocasionando la mora de los pagos de los proveedores y con ello un efecto en
cascada poniendo en dificultades a la economia en su conjunto. Esta reduccion de los
flujos obligo6 a contraer la produccion y por ende dejar de contratar personal e inclusive
despedir a los menos esenciales para equilibrar el mercado con la situacion vivida en su
momento. Con todos estos inconvenientes se dio paso a los TBC con la finalidad de
reorganizar la economia en el corto plazo para reducir los riesgos asociados a la falta de
liquidez y solvencia.

Los TBC tienen como particularidad retirar exceso de liquidez del sistema para
colocar esos recursos en los sectores que tienen problemas momentaneos de efectivo
para que puedan realizar sus actividades de manera adecuada con la finalidad de
recomponer el flujo de caja de las empresas, mantener el desempleo bajo control,

desaceleracion de la inflacion, reduccién de costos de transaccion, decremento de las
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tasas de interés e impulsar a la economia en general en las curvas del ciclo econémico
menos favorable. La emision de estos titulos tuvo una gran acogida hasta que se
recupero el precio del petroleo y de ahi en adelante se redujeron de manera significativa
hasta dejar de emitirse, ya que su funcién es de estabilidad de la liquidez dentro del
sistema para reducir el choque que pudiera ocasionar la baja de precios del barril del
petréleo, al Ecuador tener una gran exposicion y ciclicidad al mismo.

Al lograr que la economia pueda seguir su trayecto natural de pagar los bienes y
servicios se logra una estabilizacion en la teoria, pero en la préctica fue todo lo
contrario, ya que muchas empresas tuvieron deudas que no podian cobrar al Estado,
sumado a la falta de conocimiento de como utilizar los TBC para el pago de impuestos y
otras obligaciones publicas. En conclusion, los TBC permitieron orientar los recursos
excedentes hacia los sectores que tenian inconvenientes para aliviar su situacion, dando
como consecuencia mejorar de cierta forma la deuda interna del gobierno con los
proveedores que permitid que estos puedan pagar de igual manera sus cuentas para
reactivar la economia, pero al final de todo esta aplicacién econémica emergente no
resulté como se esperaba al haber mayor cuentas por pagar que el excedente de liquidez
disponible en el sistema.

Todo lo expuesto da como consecuencia que la mala proyeccion presupuestaria
del precio de petrdleo ocasiond déficit y los TBC trataron de corregir esta deficiencia lo
cual no fue suficiente. Dentro de las particularidades que se han encontrado dentro del
estudio estan que las variables dependientes partiendo del PIB han tenido un
crecimiento del 2.4%, gasto del gobierno 4.5%, formacién de capital fijo bruto con un
decrecimiento del 5.4%, desempleo disminuy6 un 20.8%, inflacion con una reduccion
de 102.1%, gasto de hogares con un acrecentamiento de 3.6%, importaciones de 6.2% y

exportaciones 7.1%. Estas variaciones del PIB y sus componentes fueron tomadas en los
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periodos del 2015 al 2019 con la finalidad de extraer de la ecuacién los datos del 2020
debido a los efectos adversos causados por la pandemia de salud.

Al relacionar la variable independiente TBC con las dependientes anteriormente
mencionadas se llegd a la conclusion que no existen relaciones significativas; sin
embargo, con la finalidad de comparar los resultados establecidos con la teoria
econdmica se toma las dos corrientes, la keynesiana y la liberal. La primera establece
que un mayor gasto publico fomenta ampliar la capacidad productiva de un pais,
provocando incremento en el consumo y por ende aumento en el PIB al estar
concentrado la mayor proporcion por el consumo interno. Por otro lado, los liberales
sostienen que las variables que regulan el mercado son la oferta y la demanda; por tanto,
el Estado debe tener una intervencion minima, solo para garantizar las libertades de los
individuos para la prosperidad econémica (Lahoud, 2020).

Con la informacidn descrita en las variables y teoria se denota diferencias, ya que la
emision los TBC no tiene incidencia en la generacion de dinamismo econdémico en el
pais de acuerdo con el analisis de los modelos desarrollados con el PIB, gastos de
gobierno, capital fijo, desempleo, inflacion, gasto de hogares, importaciones y
exportaciones. Con estos antecedentes se ejecuto el estudio estadistico para definir si en
la operacionalizacion de las variables existe significancia, dando como resultado la baja
correlacion y la significancia superior al 5% con un nivel de confianza del 95%; es
decir, se aprueba la hipotesis nula, por lo que no existe correlacion entre ninguno de los
modelos realizados.

El andlisis obtenido da como resultado que los TBC no inciden positivamente en la
economia del pais, lo cual se sustenta con el aporte realizado por Villagémez (2018),
donde establecid que los TBC no aportaron al crecimiento econémico ni a al equilibrar

la caja fiscal. Sin embargo, contribuyeron con soluciones para poder cumplir con las
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obligaciones con los proveedores del Estado y a reciclar la liquidez dentro del sistema
para reducir satisfactoriamente la volatilidad de los flujos circulantes y asi evitar riesgo
de liquidez. Por tanto, no existe influencia alguna de los TBC en la economia del pais,
lo cual se sustenta con el estudio estadistico presentado que se apoya con la

investigacion referencial descrita.
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Conclusiones

La emision de los titulos del Banco Central del Ecuador tuvo como particularidad
tener su emision desde el 2015 al 2018 donde en el primer periodo fueron de 81.7, 2016
de $455.4, en el 2017 de 579.1 'y 2018 de 184.9. Esto equivale a un promedio de
variacion de 138.8% teniendo como afio de mayor crecimiento el 2016 con el 457.4%
con respecto al 2015, entre tanto que se observd una reduccién al llegar el 2018 con
68.1%. Dentro del periodo de estudio del 2015 al 2021 se pudo concluir que la emisién
de estos titulos termind en el 2018; es decir, del 2019 al 2021 no se ejercioé emision
alguna.

Los factores que dieron paso a la emision de los titulos del Banco Central en el pais
fueron asociados al mecanismo de reciclaje de liquidez dentro de la economia con la
finalidad de regular la volatilidad existente en el flujo monetario. Esto permite recoger
los excesos existentes dentro del Ecuador y orientarlos a sectores financieros que tengan
necesidades momentaneas de liquidez aplicando operaciones de reporto, dando como
resultado la reduccion del riesgo dentro del sistema financiero que podria ser
ocasionado por problemas de solvencia. El paso de esta se dio por la derogatoria de la
Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado, dando paso a lo descrito en el Cddigo
Orgénico Monetario y Financiero en el art. 126 que fue posible por los votos alcanzados
en la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera para dar paso a la emision
de los TBC para garantizar la sostenibilidad de la balanza de pagos.

La situacion econdmica del pais al corte del 2019 suprimiendo el afio 2020 por los
factores asociados a la pandemia de salud dio como resultado que el PIB y sus
componentes en la mayoria de los casos tuvieron un comportamiento adecuado, a

excepcion de la formacién de capital bruto fijo, con respecto a los indicadores macro se
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pudo denotar que el desempleo tuvo una tendencia decreciente con una inflacion
controlada.

Con respecto a la incidencia que tiene la utilizacion de la emisién de los Titulos del
Banco Central (TBC) en la economia del pais se pudo comprobar que las variables
independientes PIB, gasto de gobierno, capital fijo, e inflacion tuvieron nula relacion
con baja significancia estadistica. Lo cual dio como resultado que al correr los modelos
entre la variable independiente TBC y cada uno de una de las variables dependientes a
través de la regresion lineal en el programa SPSS se concluy6 que la utilizacion de los
TBC no genera dinamismo positivo a la situacion econémica del pais; por tanto, se

acepta la hipotesis nula.
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Recomendaciones

Indagar sobre los efectos que podria ocasionar la impresion desmedida de los
Titulos del Banco Central, con la finalidad de evitar que la economia ecuatoriana caiga
en reduccion de la recaudacion tributaria por recibir papel comercial en vez de liquidez,
debido a una de las bondades de la emision que es pagar las obligaciones con el SR1y
se deberia verificar si el banco puede afrontar estos papeles comerciales en el tiempo
para inyectar liquidez al pais, sin afectar las cuentas fiscales y el ingreso del
Presupuesto General del Estado.

Establecer el nivel de compromiso adecuado que podria soportar el Banco Central
del Ecuador al garantizar con los activos disponibles, la emision de estos titulos sin
comprometer la buena salud financiera de la entidad, tomando como comparativo el
resultado alcanzado por los paises de la region que usaron este mecanismo.

Identificar si los recursos obtenidos por parte del sistema financiero en las
operaciones de reporto fueron inyectados en la economia, para incrementar la capacidad

instalada de la produccion con la finalidad de reducir el impacto inflacionario.
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Anexos
Anexo A. Entrevistas

Entrevista a funcionario del Banco Central del Ecuador

1. ¢ Cuél es el mecanismo para que se dé la emision de los Titulos del Banco
Central del Ecuador?

El mecanismo que se realiza para la emision de los Titulos del Banco Central esta
asociado a la colocacion directa de papeles comerciales en las instituciones financieras
del pais que tienen problemas temporales de liquidez; por tanto, el acceso a este tipo de
crédito a tasas convenientes aportara valor a la resolucion de los inconvenientes de
solvencia presente.

2. ¢En qué influye la emision de los Titulos del Banco Central del Ecuador en
la economia del pais?

Los Titulos del Banco Central influyen en la economia del pais a partir de la
asignacion satisfactoria del exceso de liquidez hacia ciertos sectores que tienen
problemas, con la finalidad de inyectarlos de manera directa con unas condiciones que
aporten a la recuperacion de la solvencia y puedan contribuir al crecimiento econémico
del Ecuador.

3. ¢En que incide la emision de los Titulos del Banco Central en la
recirculacion de la liquidez en la economia del pais?

La recirculacion de la liquidez dentro del sistema financiero ecuatoriano permite
reducir el exceso de liquidez a través de los TBC, con la finalidad de garantizar el
reordenamiento monetario para regular la volatilidad existente en los flujos monetarios.
Esto da como resultado el aumento de la solvencia del sistema en su conjunto por el

decremento del riesgo.
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4. ¢Cual es el impacto de la emision de los Titulos del Banco Central, para el
programa de excedentes de liquidez?

El impacto que ocasiona la emision de los Titulos del Banco Central por medio del
programa de excedentes de liquidez es regular la volatilidad de los flujos monetarios,
con la finalidad de aportar mayores recursos cuando la economia lo requiera 'y
extraerlos cuando esta se encuentre bien, con miras a controlar los aspectos relacionados
a la inflacion.

5. ¢Como estan respaldados los Titulos del Banco Central para dar confianza a
quien los adquiere?

Dentro de la regulacion establecida por el Codigo Monetario a través de la Junta de
Politica y Regulacién Financiera, al momento de dar paso a la emision de los TBC,
dentro de sus particularidades se establecié que todas las emisiones realizadas para
regular la liquidez son respaldadas con todos los activos disponibles dentro del Banco
Central del Ecuador.

6. ¢ Cual es el uso que se le puede dar a los titulos del Banco Central para el
poseedor del papel comercial?

Las particularidades de uso que tienen los titulos emitidos por el Banco Central del
Ecuador esta el cubrimiento de las obligaciones tributarias y por parte de las entidades
publicas y privadas, el pago de las obligaciones con terceros. En caso de que la persona
no quiera disponer de estos papeles comerciales con los rendimientos que se asocia a su
tenencia puede comercializarlos en la bolsa de valores para acceder a liquidez de forma
instantanea.

7. ¢El poseedor del Titulo del Banco Central que uso le puede dar?

Dentro de los usos asociados a la tenencia de los titulos emitidos por el Banco

Central estan el pago de obligaciones tributarias con el Servicio de Rentas Internas, el
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pago de responsabilidades con terceros y recibir intereses por la tenencia de estos
titulos, con la posibilidad de poderlos comercializarlos en la bolsa de valores para
acceder a liquidez.

Entrevista a funcionario del Ministerio de Finanzas

1. ¢ Cuél es el mecanismo para que se dé la emision de los Titulos del Banco
Central del Ecuador?

La emisidon de los Titulos del Banco Central como mecanismo de redistribucion de
la liquidez es adecuado, ya que permite la inyeccion directa de recursos a las
instituciones financieras del pais que pasan por inconvenientes temporales de liquidez;
es decir, el acceso oportuno a este financiamiento con condiciones favorables ayudaré al
sostenimiento del sistema financiero al reducir el riesgo de insolvencia.

2. ¢En que influye la emision de los Titulos del Banco Central del Ecuador en
la economia del pais?

La influencia que tienen los Titulos del Banco Central es importante, ya que son
una herramienta de politica monetaria para asignar de manera categorica el exceso de
liquidez del sistema hacia aquellos sectores con inconvenientes. El objetivo es que con
estos recursos puedan estabilizar su posicion financiera y mejorar asi sus niveles de
solvencia para el desarrollo de las actividades adecuadamente.

3. ¢En que incide la emision de los Titulos del Banco Central en la
recirculacion de la liquidez en la economia del pais?

La incidencia de la recirculacion de la liquidez tiene como premisa el mejoramiento
del sistema financiero ecuatoriano, a través de la recirculacion de la liquidez hacia
ciertos actores del mercado que pasan por problemas momentaneos. La meta es reducir
el riesgo financiero por el reordenamiento monetario de los flujos de dinero dentro de la

economia.
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4. ¢Cual es el impacto de la emision de los Titulos del Banco Central, para el
programa de excedentes de liquidez?

Los Titulos del Banco Central en el proceso de su emision tiene beneficios
importantes que vienen relacionados con el programa de excedentes de liquidez, ya que
por medio de esta herramienta financiera le permite regular la inyeccion o extraccion de
flujo monetario en la economia, para alcanzar el reordenamiento monetario alejandose
de caer en inflacion o deflacion.

5. ¢Como estan respaldados los Titulos del Banco Central para dar confianza a
quien los adquiere?

Los respaldos en la emision de Titulos del Banco Central del Ecuador fueron
descritos al momento de la entrada en vigencia de los mismos, a través de lo indicado en
el Codigo Monetario que fueron resueltos por la Junta de Politica y Regulacion
Financiera. Se describi6 que estos papeles comerciales estan garantizados por medio de
todos los activos disponibles dentro de la institucion anteriormente mencionada.

6. ¢ Cual es el uso que se le puede dar a los Titulos del Banco Central para el
poseedor del papel comercial?

La emisidn de los titulos realizado por parte del Banco Central del Ecuador tiene
como dos principales usos el pago de obligaciones fiscales y responsabilidades que
tengan con terceros. Cabe recalcar que la tenencia de estos le da derecho al propietario
de recibir pago de interés con la posibilidad de poderlos intercambiar en la bolsa de
valores para acceder a liquidez.

7. ¢El poseedor del Titulo del Banco Central que uso le puede dar?

El poseedor de titulos emitidos por el Banco Central del Ecuador le da derecho a

usarlos como medio de pago de obligaciones de indole tributario y con terceros,
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pudiendo ser intercambiados en la Bolsa de Valores para acceder a liquidez o
mantenerlos y recibir intereses hasta su vencimiento.

Entrevista a funcionario del Servicio de Rentas Internas

1. ¢ Cuél es el mecanismo para que se dé la emision de los Titulos del Banco
Central del Ecuador?

La emisidon de los Titulos del Banco Central como mecanismo de redistribucion de
la liquidez es adecuado, ya que permite la inyeccion directa de recursos a las
instituciones financieras del pais que pasan por inconvenientes temporales de liquidez;
es decir, el acceso oportuno a este financiamiento con condiciones favorables ayudara al
sostenimiento del sistema financiero al reducir el riesgo de insolvencia.

2. ¢ En que influye la emision de los Titulos del Banco Central del Ecuador en
la economia del pais?

La influencia de la emision de los Titulos del Banco Central en la economia del
pais esta dada por la extraccion del exceso de liquidez en ciertos sectores de la
economia. Esto con el proposito de inyectarlos en aquellos que tienen problemas
momentaneos de recursos, para que a través de aquello puedan resolver sus
inconvenientes y fortalecer la economia en su conjunto.

3. ¢En qué incide la emision de los Titulos del Banco Central en la
recirculacion de la liquidez en la economia del pais?

La incidencia que tiene la recirculacion de la liquidez dentro de la economia
ecuatoriana esta en extraer recursos de aquellos sectores que tienen excedentes para ser
colocados en donde los necesitan, contribuyendo a la estabilidad y reduccion del riesgo
del sistema financiero en su conjunto; es decir, alcanzar el reordenamiento monetario de

la economia.
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4. ¢Cual es el impacto de la emisién de los Titulos del Banco Central, para el
programa de excedentes de liquidez?

La emision de los Titulos del Banco Central a través del programa de excedentes de
liquidez tiene un impacto adecuado en la regulacion de los flujos monetarios, debido a
que extrae o aporta liquidez al sistema en funcion de los requerimientos necesarios para
garantizar la sostenibilidad de la economia en su conjunto, evitando caer en corrientes
inflacionarias o deflacionarias.

5. ¢Como estan respaldados los Titulos del Banco Central para dar confianza a
quien los adquiere?

El respaldo de los titulos emitidos por el Banco Central del Ecuador esta dado por
todos los activos disponibles dentro de la institucion, informacion que fue descrita en el
Codigo Monetario Financiero, a través de la intervencion y voto de la Junta de Politica y
Regulacién Financiera.

6. ¢ Cual es el uso que se le puede dar a los titulos del Banco Central para el
poseedor del papel comercial?

Dentro del alcance que tienen los titulos emitidos por el Banco Central del Ecuador
esta el pago de las obligaciones fiscales contraidas con el Sistema de Rentas Internas 'y
para cancelar las obligaciones que tiene el Estado, siendo intercambiables en la bolsa de
valores contemplando la posibilidad de que si la persona o institucion que los posee,
desee acceder a liquidez.

7. ¢El poseedor del Titulo del Banco Central qué uso le puede dar?

Los usos que le puede dar el propietario de los titulos del Banco Central estan
asociados al pago de obligaciones con el Servicio de Rentas Internas y compromisos

que tenga con terceros, 0 a su vez servirle como método de inversion para recibir interés
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con la posibilidad de intercambiarlo en la bolsa de valores para acceder a liquidez en

caso de requerirlo.
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