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RESUMEN:

Con la presente publicacion se pretende mostrar un
analisis valorativo de las principales concepciones
tedricas y exigencias gubernamentales acerca de
emision y utilizacion de los Certificados de Tesoreria y
como los Bancos de los Gobiernos Auténomos
Descentralizados (GAD) proceden ante una solicitud
de algunas empresas e instituciones cuando esta, se
encuentran ante una situacion financiera que pueda
comprometer su buen desempeno; sin embargo, es
necesario que se conozcan sus caracteristicas como
herramientas financieras que permiten amortizar el
déficit del presupuesto del GAD y determinar el mejor
mecanismo para financiar los requerimientos de
capital liquido en la caja fiscal del estado,
principalmente a través de los certificados de
tesoreria (CETES). Se aborda la fundamentacion
tedrica del mercado de valores, caja fiscal, bolsa de
valores y los diferentes instrumentos financieros de
renta fija de corto y largo plazo. Se expone ademas el
marco legal que indica el uso de los CETES y
finalmente se concluye que es viable emplearlos para
financiar la deuda adquirida.

Palabras clave: presupuesto del estado, caja fiscal,
certificados de tesoreria.

ABSTRACT:

With the present publication it is sought to show an
analysis valuation of the main theoretical conceptions
and government demands about emission and use of
the Certificates of Treasury and how the Banks of the
Autonomous Governments Decentralized (GAD) they
proceed before an application of some companies and
institutions when these, are however before a
financial situation that can commit their good acting,
it is necessary that they know each other their
characteristics as financial tools that allow to redeem
the deficit of the budget of the GAD and to determine
the best mechanism to finance the requirements of
liquid capital in the fiscal box of the state, mainly
through the treasury (CETES certificates). The
theoretical foundation of the stock market is
approached; fiscal box, stock exchange and the
different financial instruments of fixed rent of short
and I release term. It is also exposed the legal mark
that indicates the use of the CETES and finally you
concludes that it is viable to use them to finance the
acquired debt.

Keywords: presupposed of the state, fiscal box,
treasury certificates.
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1. Introduccion

Los Certificados de la Tesoreria (CETES), son titulos de deuda publica emitidos por el Banco
como representante del Gobierno. Estos certificados contribuyen al desarrollo del mercado
del dinero. En Ecuador, actualmente, son utilizados por el Banco como instrumento para
regular su funcion de politica monetaria. Por sus caracteristicas, estos titulos pertenecen a la
familia de los llamados bonos cupdn cero, debido a que cotizan a descuento por debajo de
su valor nominal, y ademas de no devengar intereses, liquidan su valor nominal en la caja
fiscal en la fecha de vencimiento.

La liquidez de la caja fiscal garantiza el funcionamiento de todas las areas de
responsabilidad del Estado, la falta de obtencidn inmediata de los ingresos presupuestados
puede dar origen a paralizaciones de servicios que comprometen el desarrollo del pais. Estos
servicios se relacionan con los sectores estratégicos y necesidades basicas de la poblacion,
como la salud y la educacion, los que no deben ser perjudicados por la falta de recursos
para cubrir sus gastos, siendo esta situacion una oportunidad para el crecimiento del pais.

Los paises con moneda propia y que presentan iliquidez en la caja fiscal, apelan a la
impresién de grandes cantidades de billetes, generando una enorme liquidez con papel
moneda sin respaldo. Ecuador, al tener una economia dolarizada, no esta facultado para
emitir su moneda, por tanto requiere de los CETES para financiar el déficit fiscal.

Las garantias de operatividad de los denominados servicios basicos, demandan la liquidez de
la caja fiscal. La dependencia de las fuentes de ingreso como tasas, impuestos y areas de
negocio del Gobierno Auténomo Descentralizado, tiene periodos de cobranza que pueden
generar déficit temporales que afecten el cumplimiento del gasto aprobado.

Ecuador pese a ser uno de los paises pioneros en América Latina en desarrollar la estructura
de comercializacion bursatil, que sirvié de modelo para su desarrollo en otros paises como el
caso de Chile, ha tenido un retroceso en el avance de la aprobacion de instrumentos de
inversidon, concentrando sus mayores movimientos en la renta fija (BVQ, Rueda de Bolsa,
2012). Esta situacion no solo afecta a las empresas sino también a los presupuestos del
Estado, que demanda de recursos inmediatos para hacer frente al cumplimiento de sus
obligaciones.

Es por lo tanto vital el desarrollo de propuestas que alineadas al marco juridico generen
instrumentos que permitan solventar la temporalidad existente en la consolidacién del
ingreso previsto. Sin estos mecanismos la demora del ingreso representa la imposibilidad de
cubrir con los gastos, generando reclamos de la poblacidon en general por la afecciéon en la
calidad de los servicios existentes.

De igual manera, esta situacidén conlleva a paralizaciones de los servidores publicos por la
falta del cumplimiento en sus pagos por concepto de honorarios, produciendo un claro
retroceso al desarrollo del pais.

1.1. Los Certificados de Tesoreria y su relacion con el
Presupuesto General de Estado.

Los CETES, constituyen una herramienta financiera de la Tesoreria de la Nacidon, que permite
obtener recursos y mantener la liquidez de la caja fiscal para la eficiente asignacion prevista
en el Presupuesto General del Estado (PGE) del respectivo ejercicio y ayudar a su ejecucion.

Los certificados de tesoreria, CETES “son titulos de crédito al portador en los cuales se
consigna la obligacidon del Gobierno Federal a pagar su valor nominal a la fecha de su
vencimiento.” (Vidaurri, 2010, p. 190).

Los CETES son instrumentos de deuda gubernamental, cuya funcién es permitir al gobierno
captar recursos privados para sus planes de desarrollo nacional (Méndez, 2011).

Los certificados de tesoreria, CETES son titulos de valor que permiten la obtencion de
recursos para cubrirlos déficits temporales de caja. Los mismos que podran financiar
recursos permanentes o no permanentes del Presupuesto General del Estado (Ministerio de



Finanzas, 2012).

Son un titulo valor, con plazo de pago no superior a doce meses de un afio fiscal, sin
cupones. El mecanismo de pago sera determinado por la unidad a cargo de la Tesoreria del
Estado, entiéndase Gobiernos Auténomo Descentralizados para el caso de Ecuador.

En Ecuador, el organismo emisor de los CETES es el Ministerio de Finanzas, estos
instrumentos de renta fija y de corto plazo, ya que su tiempo maximo de negociacion es de
360 dias. Considerados como de riesgo cero, al ser una deuda que el Estado pagara a sus
acreedores y que el precio se fija en funcién de las condiciones de mercado.

Por su parte, la Constitucidn de la Republica del Ecuador en su articulo 297, define al
Presupuesto General del Estado (PGE) como “el instrumento para la determinacion y gestion
de los ingresos y egresos, con excepcion de los pertenecientes a la seguridad social, banca
publica, las empresas publicas y los gobiernos auténomos descentralizados”(p. 154).

Segun Bernstein, A. (2007). “el Presupuesto General del Estado, es una relacion entre el
conjunto de gastos de un periodo y los ingresos que se prevén para cubrirlos” (p. 12), sin
embargo para Carten, M. (2009), “un calculo previo y un programa de accién elaborado por
el Estado, para coordinar la aplicaciéon de sus medios a la obtencion de sus fines, dentro de
un periodo de referencia, generalmente de un afo” (p. 155).

Otros autores, como Cuerdo, M. (2009), plantean que el presupuesto del Estado, se le puede
definir también, “como una prevision contable agrupada, ordenada y formal que cumple una
funcion practica a la hora de ejecutar los objetivos propuestos” (p. 355).

El PGE es una proyeccion de los ingresos y egresos a obtenerse durante un afio, el cual
permite la planificacion y asignacion de recursos por parte del Gobierno en los distintos
sectores hasta el afio 2008 en nuestro pais, el PGE estaba conformado por el Presupuesto
del Gobierno Central (PGC), entidades descentralizadas y de seguridad social. Dentro del
PGC se encontraban 19 sectores y no se incluia a la banca publica, empresas publicas, y
gobiernos autonomos descentralizados (Asamblea Nacional, 2013).

El Presupuesto del Gobierno Central en Ecuador, estuvo compuesto por 17 dependencias
hasta el ano2008,estas son: Ambiente, Asuntos Internos, Defensa Nacional, Asuntos del
Exterior, Finanzas, Educacién, Bienestar Social, Trabajo, Salud, Agropecuario, Recursos
Naturales, Comercio Exterior, Industrializacién, Pesca y Competitividad, Turismo,
Comunicaciones, Desarrollo Urbano y Vivienda.

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

El PGE esta constituido ademas, por ingresos y egresos permanentes y no permanentes. Los
permanentes se perciben de las recaudaciones de las instituciones publicas de forma
continua, periddica y previsible, estos pueden ser por concepto de tasas, impuestos y
contribuciones. Los ingresos no permanentes son temporales u ocasionales y pueden
generarse por venta de activos o endeudamiento publico; en esta categoria entra el
petrdleo, que histéricamente ha permitido financiar el PGE. Los egresos permanentes son
de tipo operativo, repetitivos y proveen de forma continua bienes y servicios publicos a la
sociedad, dentro de los cuales encontramos gasto en personal, bienes y servicios de
consumo, gastos financieros, estos ultimos se refieren a pago de intereses y comisiones de
deuda interna y externa (Ministerio de Finanzas, 2016).

La proyeccidon de los ingresos por impuestos, tienen como base las leyes tributarias y
arancelarias vigentes, asi como las metas de recaudacion definidas por el Servicio de Rentas
Internas (SRI) y el Servicio Nacional de Aduanas el Ecuador (SENAE) respectivamente
(Ministerio de Finanzas, 2016).

En el ano 2012 se superaron las expectativas de recaudacién de tributos y aranceles,
alcanzando 11.267 millones de délares (Diario El Telégrafo de Guayaquil, 2015),
convirtiéndose asi, en una de las principales fuentes de ingreso del PGE.



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

De acuerdo con el Codigo Organico de Planificacién y Finanzas Publicas (COPYFP) vigente
desde octubre 2010, los gastos permanentes seran financiados con ingresos permanentes y
los gastos no permanentes con ingresos no permanentes. (Art. 126, Cédigo Organico de
Planificacidon y Finanzas Publicas, 2010). En él se especifican algunas excepciones que
podrian ser cubiertas como por ejemplo educacidén, salud y justicia.

Con la aplicacion de esta normativa, el petrdleo deja cubrir los gastos permanentes, pese a
que su financiamiento dentro del PGE ha representado alrededor del 20 y 40% (Diario Hoy,
2016), este cambio es justificado por la variabilidad del precio del petrdleo, ya que depende
del valor que se maneja en los mercados internacionales, en caso de existir una caida en su
precio se desfinanciaria al PGE, afectando directamente a liquidez la caja fiscal, lo que
implicaria dejar de pagar los gastos permanentes designados para educacién, salud,
seguridad, entre otros.

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

Por tanto, es beneficioso que los Estados apliqguen una politica de descentralizacién de tal
manera que los recursos y responsabilidades se transmiten a los gobiernos seccionales,
guienes son los encargados de potenciar un desarrollo igualitario en la poblacidn.

En Ecuador, se destina a los Gobiernos Autonomos Descentralizados, GAD el 21% de los
ingresos permanentes y 10% de los no permanentes del Presupuesto General del Estado,
para gue sean invertidos en la ejecucidén de obras (Ministerio de Finanzas, 2016). Es
importante sefalar, que todos los recursos econdmicos se concentran en la Caja Fiscal, los
mismos que son distribuidos en funcién a la Proforma Presupuestaria de cada afo.

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

La proyeccién de los ingresos por impuestos tiene como base las leyes tributarias y
arancelarias vigentes, asi como las metas de recaudacidon definidas por el Servicio de Rentas
Internas (SRI) y el Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador (SENAE) respectivamente
(Ministerio de Finanzas, 2016).

Segun datos de EP Petroecuador, en el primer semestre de 2012 los ingresos petroleros
ascendieron a $5.944.1 millones por la exportacidon de los crudos Oriente y Napo y, segun
reportes del Diario El Telégrafo de Guayaquil (2017), “el petrdleo sigue manteniendo el
dominio en el financiamiento del Presupuesto General del Estado, seguido por las
recaudaciones tributarias” (p.4).

Entre tanto, las recaudaciones fiscales correspondientes a los impuestos a la renta, al valor
agregado (IVA), a los consumos especiales (ICE) y otros, produjeron ingresos de $5.660
millones, de enero a junio del presente afo 2018.

1.2. Caracteristicas fundamentales de los CETES en Ecuador

Los Certificados de Tesoreria en Ecuador surgieron en el afio 2002 a propuesta del Ministerio
de Finanzas, mediante Acuerdo Ministerial No. 162, con el objetivo de solventar de una



manera legal el déficit fiscal del propio Estado y asi poder liquidar las deuda con sus
acreedores (Ministerio de Finanzas, 2002). De esta manera se ponia en practica una
herramienta financiera que si bien ayudaria a saldar deudas en corto plazo, también se
constituye en un nuevo problema para los Gobiernos Autonomos Descentralizados (GAD), al
tener que solicitar la emisidon de estos certificados para empresas con similares situaciones
de liquidez fiscal.

Durante los ultimos 12 afos, la emisidn de Certificados de Tesoreria ha tenido variaciones,
por ejemplo, en 2006 se comercializé alrededor de 750 millones de délares; sin embargo, en
2008 y 2009 no se emitieron estos titulos. Dentro de los factores que influyeron para que no
se comercializaran los Certificados de Tesoreria estuvieron los ingresos adicionales que
obtuvo el Estado por conceptos de préstamos, en 2008, de la Corporacién Andina de
Fomento (CAF) por 310 millones de dodlares, y en 2009 por 1.000 millones de ddlares con
China (Boletin mensual, Bolsa de valores de Quito, 2018).

En el ano 2010, el Ministerio de Finanzas colocé en la bolsa de valores 554 millones de
ddélares en Certificados de Tesoreria que podrian ser empleados por tres afos. En el mes de
julio de 2011, la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado, es reformada y se establece
que las instituciones financieras deben tener 1% de valores de renta fija del sector no
financiero de emisores nacionales publicos dentro de la estructura de las reservas de
liquidez. (Revista Judicial, 2011).

A raiz de esta disposicién, la dinamica en la compra de valores del Estado se incrementd, asi
en ese mismo mes las bolsas de valores de Quito y Guayaquil, comercializaron 50,2 millones
de dolares en Certificado de Tesoreria y 74,4 millones de ddlares en bonos del Estado de
corto plazo (Boletin Mensual Bolsa de Valores de Quito, Diciembre 2016). Segun el
mencionado boletin, la venta de Certificados de Tesoreria en 2016, fue la mas alta en los
ultimos 6 afios.

ZCual es el procedimiento de emision de los CETES?

Lo primero es la presentacion de un informe técnico de emision del CETES por parte de la
Subsecretaria de Financiamiento Publico al Ministro de Finanzas, quien da el visto bueno
para proceder con la creacion de la Escritura Publica de Emisién del CETES.

Segun Andrade, R., (2013), este informe técnico a cargo de la Subsecretaria de
Financiamiento Publico parte del analisis de dos informes anteriores que le sirven de base:

e Proyeccién de la Caja Fiscal (Secretaria Tesoro Nacional)
e Optimizacion de la Liquidez en la Economia (Subsecretaria Politica Fiscal)

En la estructuracién de un CETES se incluyen los siguientes datos:

Emisor
Moneda

Monto nominal
Plazo

e Tipo de titulo

De acuerdo al Art 5.4.1.6 de la Normativa del Sistema de Administracidén Financiera del
Sector Publico, los CETES en circulacion no deben superar al total de CETES emitidos.
Ademas, el informe de Proy,eccic')n de la Caja Fiscal, se realiza mensualmente y contiene
proyecciones de la Cuenta Unica del Tesoro Nacional, ingresos, egresos, mientras que el
informe para la Optimizacion de la Liquidez en la Economia es trimestral, y refleja un exceso
o déficit de liquidez en la economia, en base a lo presupuestado (Normativa del Sistema de
Administracion Financiera del Sector Publico, 2012).

El Presupuesto General del Estado del ano 2017 en Ecuador, aprobado por la Asamblea
Nacional y publicado en la Edicion Especial del Registro Oficial No.237 del 30 de enero de
2017 ascendidé a USD 36.619 millones, lo cual representa el 36% del PIB estimado para ese
afno; y se prevé un financiamiento de USD 14.357 millones, es decir inferior al previsto en el
2016.

Z¢Como se negocian los CETES?



La Escritura Publica de emisidén de los CETES es inscrita el Registro de Mercado de Valores,
para posteriormente ser negociados. La Subsecretaria de Financiamiento Publico fija las
estrategias de negociacién de CETES vy el costo financiero de los CETES es incluido en las
Proformas Presupuestarias.

Segun la reforma a la Normativa del Sistema de Administracién Financiera del Sector
Publico, vigente desde octubre de 2012, en su Art 5.6.2, indica que los CETES pueden ser
negociados en mercados bursatiles y extrabursatiles. El encargado del pago al vencimiento
de los CETES a la caja fiscal, es el Banco Central del Ecuador (Ministerio de Finanzas, 2012).

Se entiende por mercado bursatil cuando las negociaciones se hacen dentro de la bolsa de
valores con titulos inscritos en el Registro del Mercado de Valores y Bolsa de Valores y los
mercados extrabursatiles, realizan las negociaciones fuera de la bolsa de valores en la que
participan intermediarios autorizados, inversionistas institucionales y negocian valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores (Delgado, J., 2008).

Por su parte, la caja fiscal no es mas, que “el repositorio al que llegan los recursos
financieros de propiedad de un Estado, y desde el cual se realizan los pagos que
corresponden a las obligaciones de dicho Estado” (Martinez, R. 2014, pag. 31).

Por tanto, la caja fiscal es el saldo existente entre los ingresos y gastos del Estado, donde
existe un saldo positivo o superavit cuando los ingresos son mayores a los egresos, lo que
permite que se cumpla a tiempo todas las obligaciones, sin embargo, la existencia de
superavit, no quiere decir que el Estado tenga dinero sobrante, sino que esos recursos ya
estan destinados para cubrir necesidades de sectores especificos. También es importante
sefalar que cuando existe un nivel de gasto mayor a los ingresos hablamos de déficit, para
cubrir este déficit se buscan varios mecanismos que amortigien el déficit fiscal.

Ademas de los CETES, se han empleado otros titulos para financiar la caja fiscal, tales como:

e Titulos del Banco Central
e Bonos del Estado

Los Titulos del Banco Central, son valores que el Banco Central del Ecuador ubica en el
mercado para regular la liquidez de la economia (Bolsa de Valores de Quito, 2006). Estos
titulos no generan un interés fijo, su rendimiento depende del margen de descuento de las
negociaciones, el Banco Central del Ecuador fija los montos, plazos y condiciones de
negociacion.

Por su parte, los Bonos del Estado, son titulos de deuda emitidos por el Gobierno a través
del Ministerio de Finanzas para cubrir el déficit del Presupuesto del Estado o invertir en
proyectos (Bolsa de Valores de Quito, 2006). Los montos, plazos e intereses a devengarse
se fijan al momento de su emisidén por decreto ejecutivo; el Ministerio de Finanzas negocia
directamente con las instituciones publicas y con las privadas por medio de la bolsa de
valores.

Es por esto que el Ministerio de Economia de Ecuador, asegura tener como financiar la
proforma 2017 gracias a que el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) compré
mayoritariamente los CETES que el ministerio colocd en el mercado, a través de la Bolsa de
Valores de Quito y de Guayaquil.

En el ano 2016, casi el 80% de las obligaciones del Gobierno con el IESS, se pagaron con
bonos entre abril y diciembre de ese afio. Esto tuvo implicaciones legales y evidencio la
iliquidez fiscal. La emisidn de deuda interna para cancelar este rubro se establecid via
Acuerdo Ministerial 301, firmado el 20 de abril del 2016, donde se fijé que las transferencias
gue se realicen al IESS se efectuaran en efectivo o en su defecto CETES o con bonos del
Estado como variantes de pago.

De acuerdo con el Ministerio de Finanzas, se emplearon bonos entre abril y diciembre del
2016 para el pago de las obligaciones del Gobierno con uno de los sectores estratégicos
como es la seguridad social. (Ministerio de Finanzas, 2016).

Los bonos del Estado cubren la mayor parte de la deuda interna, y ano a ano han ido
incrementando su participacién, asi en 2016 alcanzaron los 419 millones de ddlares y para
2017 llegaron a $ 6.503 millones de ddlares. Estas cifras muestran que en Ecuador ha



existido un déficit en el PGE, el mismo que afno tras afio en las proformas presupuestarias
busca ser cubierto empleando diferentes mecanismos.

En una entrevista a Alexis Valencia, consultor del Banco Central de Ecuador, dijo que los
fondos petroleros en el primer semestre del 2018, representan el 36% del total de ingresos
del sector publico no financiero, que comprende el Gobierno Central, los GAD y las empresas
puUblicas(El Diario El Telégrafo de Guayaquil, 2018).

Segun el referido funcionario, la participacidon de los ingresos petroleros en las operaciones

de dicho sector pasaron del 39% en 2016, al 52% en 2017, sin embargo, el crecimiento se

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

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

Para el ano 2017, se mantuvo el mismo presupuesto fijado para 2016, ya que al ser un afo
electoral, hasta que se posesione el nuevo el Presidente regira el presupuesto inicial del afio
anterior, (Cédigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas (COPYFP),Art 106 y 107).

1.3. Fundamentos legales del uso de los CETES

En caso de presentarse deficiencias temporales de ingresos, que afecten la programacion de
caja, la unidad responsable del Tesoro Nacional procedera de inmediato y sin necesidad de
autorizacion alguna, a realizar los tramites para la emisién y negociacién de CETES, en los
montos que interesen a la administracion financiera, para la que observara el marco legal
vigente.

En el caso de que la emision de CETES sea para la optimizacidon de la liquidez en la
economia, se requerira la autorizacién del Ministro de Finanzas, las unidades pertinentes
presentaran un informe de caracter econdmico financiero en el que se sefialen los beneficios
especificos y caracteristicas de la emision.

Los CETES contendran obligatoriamente los términos y caracteristicas que determine en
forma previa a la emisién, la unidad a cargo de la Tesoreria de la Nacion.

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

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

De esta manera, la base legal para la emision y legalidad de los CETES estan normadas
desde la Constitucion hasta las Resoluciones Ministeriales para su operacién, presentadas.

El articulo 286 de la Constitucion del Ecuador, establece que las finanzas publicas, en todos
los niveles de gobierno, se conduciran de forma sostenible, responsable, transparente y
procuraran la estabilidad econdmica.

De la misma forma, el articulo 70 del Cddigo Organico de Planificacién y Finanzas Publicas
(COPYFP) define al Sistema Nacional de Finanzas Publicas (SINFIP), establece el conjunto de
normas, politicas, instrumentos, procesos, actividades, registros, operaciones que las
entidades u organismos del sector publico que deben aplicar para gestionar los ingresos,
gastos y financiamiento publico sujetos al Plan Nacional de Desarrollo, asi como a las
politicas publicas establecidas en dicha Ley.

Asi mismo, refiriéndose a la capacidad de utilizar ciertos instrumentos financieros, el articulo
74 del Cdédigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas, numeral 22, determina que es
atribucién del ente rector de las finanzas publicas emplear instrumentos financieros del
Mercado de Valores nacional o internacional, para optimizar la gestion financiera del Estado,
dando con ello la opcidon de que exista un financiamiento que pueda ser negociado a través
de la Bolsa de Valores, como actualmente se esta haciendo.

Por otra parte, el articulo 108 del COPYFP, indica que todo flujo de recurso publico
debera estar contemplado obligatoriamente en el Presupuesto General del Estado.



Mas especificamente, el articulo 171 del Cédigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas
sefala que el ente rector de las finanzas publicas, en caso de existir deficiencias temporales
o para la optimizacién de la liquidez en la economia, puede emitir certificados de tesoreria,
CETES para financiar egresos permanentes o no permanentes.

Se cuenta ademas con el Acuerdo Ministerial No. 447, publicado en el Suplemento del
Registro Oficial No. 259 de 24 de enero de 2008, donde se detalla las Normas Técnicas de
Tesoreria, que fueron modificadas con Acuerdos Ministeriales No. 283 de 22 de octubre de
2010 y No. 281, que consta en Registro Oficial 618 de 13 de Enero del 2012 y en Registro
Oficial 629 de 30 de Enero del 2012, en lo referente a los numerales 4.9, 4.9.1, 4.9.2, 4.9.3,
4.9.4 y 4.9.5 que tratan sobre certificados de tesoreria.

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

Mientras que, la Direccion Nacional de Analisis de Mercados Financieros, es la encargada de
elaborar reportes, analizar, recomendar sobre instrumentos financieros y condiciones
financieras en mercados nacionales e internacionales, a su vez asesorar y proveer de la
informacién necesaria a la Direccion de Negociacién y Financiamiento Publico.

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

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

5.1. Definicidn de certificados de tesoreria.- Titulo valor, que permite al ente rector de las
finanzas publicas obtener recursos que contribuyan a cubrir los déficits temporales de caja o
para la optimizacion de la liquidez de la economia, para financiar recursos permanentes o no
permanentes previstos en el Presupuesto General del Estado.

5.2. Caracteristicas de los certificados de tesoreria.- Instrumento de corto plazo no superior
a 360 dias, desmaterializado, cupdn cero, cuya emisidon es revolvente y su rendimiento se
determina de acuerdo a las condiciones del mercado.

5.3. Proceso de Emision de CETES.- La Subsecretaria de Financiamiento Publico determinara
la necesidad de crear o modificar las Escrituras Publicas de Emision de CETES, a partir de su
analisis de los siguientes informes:

5.3.1 Informe de Proyeccién de la Caja Fiscal, preparado por la Subsecretaria del Tesoro
Nacional, que determina las proyecciones de caja de la Cuenta Unica del Tesoro Nacional y la
eventual necesidad de recursos a financiarse.

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

5.4 De la Escritura Publica de Emision de CETES.- Una vez que se cuente con la aprobacion y
autorizacion del Ministro de Finanzas se procedera a efectuar la creaciéon o modificacidon de la
Escritura Publica de Emision de CETES.

5.5. Proceso de Negociacidén de CETES.- La Subsecretaria de Financiamiento Publico, a través
de la Direccién correspondiente efectuara la negociacion de CETES Financieros o Econdmicos

5.6. Aspectos Generales.-

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

5.6.2 Los canales de colocacion de CETES en el mercado son bursatiles y extrabursatiles, de
conformidad con la ley.

5.6.3 Dentro de la Proforma Presupuestaria, la Subsecretaria de Financiamiento Publico
incluira el valor generado por concepto del costo financiero de los CETES programados en el
correspondiente ejercicio fiscal.



5.6.4 La contratacion del servicio de Administracién y Liquidacion de Valores esta a cargo de
la Subsecretaria de Financiamiento Publico, quien contratara dicho servicio con el Banco
Central del Ecuador.

5.6.5 El pago de obligaciones a vencimiento que generen los CETES sera efectuado por el
Agente Oficial del Estado, Banco Central del Ecuador.

Hasta aqui una muestra de cuales son las exigencias que se siguen en Ecuador para la
emision y posterior utilizacion de los Certificados de Tesoreria que permiten liquidar el déficit
fiscal del estado, mediante cada Gobierno Autonomo Descentralizado.

2. Metodologia

Se realizé una busqueda bibliografica acerca del tema en las bases de datos Latindex, Scielo
y Scopus, donde se encontraron varios documentos legislativos que tratan el tema de los
Certificados de Tesoreria y su emision y utilizacion en Ecuador, como una alternativa de
liguidacién de las deudas adquiridas por conceptos de préstamo o por iliquidez financiera. Se
utilizaron Descriptores en Ciencias Econdmicas, tales como: presupuesto del estado, caja
fiscal, certificados de tesoreria.

Se realizaron visitas y entrevistas a funcionarios de los GAD municipales de Quito y
Guayaquil, asi como a la bolsa de valores de estas importantes capitales, donde se pudo
comprobar que se han utilizados en varios momentos y durante varios anos los Certificados
de Tesoreria para la cancelacién de deudas publicas.

3. Resultados

En cuanto a la revision bibliografica permitid realizar un analisis detallado sobre las
diferentes concepciones tedricas acerca de la utilizacion de los CETES en aras de gestionar el
pago de las deudas publicas de empresas e instituciones estatales al fisco del estado.

El tema de la liquidez en la caja fiscal hace del presente estudio una alternativa para la
reflexién acerca de la correcta utilizacién del presupuesto del estado, en funcién de poder
efectuar los pagos al fisco del gobierno en el tiempo estipulado o conveniado.

Los autores consideran que el tema tiene un alto interés social ya que se trata de una
responsabilidad del Estado, debido a que de ello depende la correcta administracion del
presupuesto estatal para el desarrollo de todos los compromisos adquiridos con el pueblo.

4. Conclusiones

El trabajo cumplié con su objetivo de presentar algunas experiencias sobre el uso de los
CETES en la liquidacidn del fisco en Ecuador, debido a que aborda el funcionamiento y
caracteristicas generales de los CETES y su relacion con el presupuesto General del Estado y
con el Mercado de Valores, como intermediario de las herramientas de financiacion.

Los certificados de tesoreria tienen un costo mas bajo en comparacion con otras
herramientas de financiamiento y son instrumentos de corto plazo, sin embargo, resultan
una importante alternativa para cubrir periodos de iliquidez en la caja fiscal, es por ello la
relevancia que ha tenido su analisis y la consideracidn de emplearlos como principal medio
de financiamiento en funcién del costo que representan a la caja fiscal ecuatoriana.
Demostrandose también a través del estudio del marco legal de los CETES que es factible su
utilizacidn y que no existe restricciones en cuanto al empleo propuesto.

El analisis de criterios especializados en estudios previos sobre este tema, para poder
determinar la forma mas adecuada de cubrir el déficit presupuestario, puede ser una guia en
el empleo de los instrumentos financieros para solventar la iliquidez de la caja fiscal, pues se
ha podido demostrar la factibilidad de las diferentes herramientas financieras que permiten
lograr la liquidez fiscal, como son los Certificados de Tesoreria, los Bonos del Estado y los
Titulos del Banco Central, debido a su factibilidad y conveniencia para el pais, por lo que su
aplicacion es posible, considerando todas las alternativas planteadas.

El estudio realizado representa un aporte al conocimiento de los fundamentos tedricos
generales para la solicitud, emisidon y posterior utilizacidon del Certificado de Tesoreria, el cual



puede ser aplicado en aquellos paises de América Latina que tienen déficit presupuestario.

Los fundamentos legales expuestos, sustentan el uso de los CETES, en los cuales se
establecen los lineamientos, politicas y porcentajes de emisidn, los cuales corresponden al
Codigo Organico de Planificacidon y Finanzas Publicas, donde se explicitan las atribuciones y
responsabilidades de la Direccién Nacional de Negociacién y Financiamiento Publico como el
organo encargado de administrar y controlar la emision de Certificados de Tesoreria.
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