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RESUMEN

La investigacion realizada tiene como objetivo mostrar al mercado bursatil ecuatoriano
como una fuente de financiamiento viable para el sector productivo, de tal manera que
permita el desarrollo de estos y que aporten al incremento del PIB, ayudando asi a
reducir el nivel de deuda. Los datos utilizados en este estudio fueron tomados de la
pagina web de la Bolsa de Valores Quito, Bolsa de Valores Guayaquil, Banco Central
del Ecuador, Ministerio de Economia y Finanzas, para llevar a cabo la investigacion,
se aplico un modelo econométrico de regresion multiple lineal para examinar las
diversas variables que tienen relacién con el tema planteado. Se obtuvieron como
resultado que hay relacion directa entre el indicador Deuda/PIB con el monto negociado
en renta fija con un coeficiente de 3.94, debido a que el Estado es quien mas negocia
en renta fija mediante los bonos del estado, incrementando la deuda interna y el
indicador Deuda/PIN. Asi mismo, tiene relacion directa con el Gasto Publico, ya que,
por cada unidad porcentual que varia el gasto publico, el indicado Deuda/PIB va a
cambiar en un 2,91%, dado que el Estado debe invertir en gastos de servicio,
produccién y funcionamiento, y si estos gastos incrementan deberd incrementar
también el nivel de deuda. A medida que el mercado bursétil dinamice su participacion,
los sectores productivos podran participar en él, obteniendo financiamiento seguro,
dinamizando la economia y aportando a la reduccion del nivel de deuda.

Palabras claves: Mercado Bursatil, Deuda Publica, Fuente de Financiamiento, indices

Bursatiles, Gestion de la Deuda.
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SUMMARY

The research conducted aims to demonstrate that the Ecuadorian stock market can be
a viable source of financing for the productive sector, thus fostering its development
and contributing to GDP growth, which in turn would help to reduce debt levels. For this
study, data was collected from the website of the Bolsa de Valores de Quito, Bolsa de
Valores de Guayaquil, Banco Central del Ecuador, and Ministerio de Economia y
Finanzas. A multiple linear regression econometric model was employed to analyze the
various variables related to the topic. The results obtained reveal a direct relationship
between the Debt/GDP ratio and the amount traded in fixed income, with a coefficient
of 3.94, due to the fact that the State is the main actor in the negotiation of fixed income
through sovereign bonds, which increases internal debt and the Debt/GDP ratio.
Likewise, a direct relationship was found with Public Spending, since for every
percentage point of variation in public spending, the Debt/GDP ratio changes by 2.91%,
due to the fact that the State must allocate resources to operating, production, and
service expenses, and if these increase, the debt level will also increase. As the stock
market becomes more dynamic and expands its participation, the productive sectors
will be able to access financing more securely, which will boost the economy and
contribute to reducing debt levels.

Keywords: Stock Market, Public Debt, Source of Financing, Income, Stock Market
Indexes, Debt Management.
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INTRODUCCION
Caracterizacion del Tema

El tema planteado buscara analizar la importancia que tiene el mercado de
valores ecuatoriano, donde estan involucradas la Bolsa de Valores Guayaquil y la
Bolsa de Valores Quito como fuente de financiamiento al sector productivo, el cual
actua como un emisor de titulos de deuda tales como: acciones, bonos, certificados
de inversion, notas de crédito, etc. permitiendo tener mayores recursos monetarios
frescos, que se pueden usar para cubrir gastos, aumentar produccion o mejorar su

planta de produccion.

Actualmente la deuda externa de Ecuador es mayor al 60% con relacion al
PIB, por lo tanto, obtener recursos financieros mediante inversion extranjera se
vuelve complicado, lo que limita el crecimiento de los sectores productivos y a su

vez, impide que el PIB incremente.
Planteamiento de la Situacion Problematica

El sector publico esta conformado por varias entidades de naturaleza juridica,
las cuales tienen poder legislativo, judicial o ejecutivo para actuar sobre instituciones.
(BCE).

La funcion principal del sector publico es dotar a la ciudadania todos los
recursos, ya sean tangibles o intangibles, distribucién equitativa de renta y procurar
el crecimiento econdmico, la fuente de financiamiento principal es la recaudacién de
impuestos, pero el sector publico puede caer en déficits en determinados periodos de
tiempo, debido a que sus gastos suelen ser mayores que l0s ingresos que perciben,
lo que conlleva a que se generen deudas para poder corregir el déficit originado.

Sin embargo, Ecuador mantiene cifras de deuda publica demasiado alta, en el
2022 Ecuador alcanzo6 un total de $61.505.882.226,62, en el cual
$45.854.754.561,57 corresponden a la deuda externa, la deuda externa son pagos
pendientes a organismos internacionales como Fondo Monetario Internacional,
Banco Mundial, Banco Interamericano de desarrollo, etc. (Ministerio de Economia y
Finanzas, 2022).



En el Ecuador hay un indicador que permite medir el nivel de deuda sobre el
PIB, histéricamente este nivel es alto, lo que quiere decir que el pais no genera los
recursos suficientes para pagar a sus acreedores. No obstante, este escenario
podria cambiar siempre y cuando exista una mayor diversificacion de fuentes de
financiamiento que permita obtener recursos financieros inmediatos y con un riesgo

menor.

Dentro del sector productivo se encuentran divididos en tres grupos: el sector
primario, el sector secundario y el sector terciario, en ellos se encuentran empresas
de diversos tamafios que por lo general recurren al financiamiento que ofrece el

sector bancario, siendo este la fuente de financiamiento tradicional.

Para acceder a los préstamos bancarios se debe cumplir con una serie de
requisitos, lo que en ciertas ocasiones impide que se acceda a este financiamiento,

limitando sus operaciones y en el peor de los casos, al cierre de estas empresas.

Por otra parte, existe el financiamiento mediante los titulos de deuda que
ofrece el mercado bursétil, los cuales son las negociaciones que se realizan con una
casa de valor que actia como intermediario. En estas negociaciones actua el emisor,
el inversionista, las bolsas de valores (Quito y Guayaquil), casas de valores,
deposito, calificadoras de riesgo y las administradoras de fondos, los cuales
interactdan para que el proceso sea transparente, eficiente y confiable. Las bolsas de
valores de Quito y Guayaquil ofrecen la posibilidad de obtener financiamiento
mediante titulos, como notas de crédito, que convierte el crédito tributario en liquidez

inmediata.

Inyectar liquidez al sector productivo mediante el mercado bursatil, generara
un impacto positivo en el indicador deuda/PIB, ya que este financiamiento al ser mas
barato y rapido permite incrementar el volumen de produccién, generando desarrollo
y crecimiento econoOmico, lo que permite reducir el indice, ya que al ser mas eficiente
en produccion se genera un aumento del PIB, dando un excedente que permite
pagar las deudas anteriormente generadas y reduciendo la necesidad de financiarse
con deuda externa, siendo una gran posibilidad para aliviar la presion que tiene

actualmente el pais, como consecuencia del aumento en la cifra de riesgo pais la



posibilidad de emitir bonos en mercados internacionales solo aumentaria la deuda

externa, condenando al pais a pagar tasas de interés del 13% (Fiduvalor, 2023).
Justificacion e Importancia del Estudio

Mediante este trabajo se buscd utilizar como medio de financiamiento al
mercado de valores, mediante la emision de bonos y a la vez incrementar la
confianza de los inversionistas, de esta manera el pais pudo obtener financiamiento

en moneda local.

Sin embargo, este medio de financiamiento no ha sido muy conocido en el
pais, por lo que, la falta de participantes solo ralentiza el crecimiento econémico,
sumandole que el mercado bursatil estd expuesto a las continuas fluctuaciones,
incrementando la anualmente la desconfianza que existe en el pais, pues es evidente

gue Ecuador tiene cierto recelo a las inversiones.

Para desarrollar este estudio, se recopilé informacion de los informes oficiales
mensuales que reposan en sitios web oficiales como el Banco Central del Ecuador,
Banco Mundial, Bolsa de Valores Quito y Guayaquil, Casas de Valores, Ministerio de
Economia y Finanzas, también se usaron investigaciones realizadas tanto a nivel
nacional e internacional que manejaron la misma problematica, los datos recopilados
se sometieron a modelos econométricos con el fin de medir la relacion entre las

variables, predecirlas y tomar decisiones en base a los resultados.
Delimitacion del Problema

El presente trabajo de investigacion se desarrollé enfocandose en el mercado
bursétil, donde figuran la Bolsa de Valores Guayaquil y Bolsa de Valores Quito,
durante el periodo 2010-2022, se recopilaron los datos con frecuencia trimestral. Se
tomé al mercado bursatil como fuente de financiamiento para financiar las
actividades productivas y comerciales del sector productivo, incrementando el PIB y

disminuyendo el indice de deuda.
Formulacion del Problema

¢ Es el mercado bursatil una fuente de financiamiento viable para disminuir el

impacto negativo en el nivel de la deuda publica?



Objetivos
Objetivo General

Analizar el mercado bursatil como alternativa de financiamiento y su impacto

en la dinamica de la deuda publica.
Objetivos Especificos

¢ Investigar la tendencia del financiamiento a través del mercado bursatil en el
periodo de estudio.

e Describir la evolucion deuda publica en el periodo 2010-2022.

¢ Identificar la eficiencia del mercado bursétil como fuente de financiamiento
para el sector productivo ecuatoriano y su impacto en la dindmica de la deuda
publica.

Hipotesis

Existe una relacion significativa entre el crecimiento y desarrollo del mercado

de valores como fuente de financiamiento viable y su aportacion para gestionar y

reducir la deuda publica.
Aporte Teoérico o Conceptual

Una vez concluido el trabajo de investigacion se obtuvo como resultado que el
mercado bursatil tendria un mayor aporte positivo en el crecimiento econémico del
pais siempre y cuando se vuelva mas dinamico, agil y atractivo, de esta manera los
sectores mostrarian una participacion mas activa. El Estado se mostré como uno de
los mayores participantes provocando un aumento en el indicador Deuda/PIB, por lo
gue se hicieron recomendaciones para reducir el indicador, como consecuencia de

crecimiento en mayor proporcion.
Aplicacion Practica

El trabajo de investigacion aportd con otra opcion de financiamiento que se
realice de manera interna y que no se vea afectada por las fluctuaciones que puede
sufrir el tipo de cambio, ademas si el financiamiento circulaba en territorio

ecuatoriano esto permitiria el desarrollo de proyectos sociales, aunque los resultados



fueron diferentes a los esperados, se logro visualizar que en el largo plazo existe

potencia en el mercado bursatil.



CAPITULO |

Marco Referencial
1.1Estado del Arte

En este punto se tomaran tesis, articulos, libros y otras fuentes de informacion
secundaria que tengan relacion con el tema planteado, a fin de que sirvan como base

de apoyo para desarrollar esta investigacion.

Segun la investigacion realizada por Gomez, Nagua, Ramirez, y Pefaherrera,
(2020), cuyo titulo es “Deuda Interna y su relacién con las finanzas de la seguridad
social en el Ecuador” cuya variable dependiente es el Sistema de Seguridad Social

con todos sus fondos y su variable independiente es la deuda interna.

El autor explica que los paises a lo largo de su historia sufren de déficits,
provocando que incurran en deuda externa mediante organismos internacionales, o
en deuda interna que es cuando el Estado emite titulos de valor, provocando que la
deuda interna aumente, por lo tanto, el interés del estudio era determinar que, si al
incrementar la deuda interna, el IESS se sufriria desequilibrios en sus fondos
perjudicando a los ciudadanos que se benefician de él, por consiguiente, aplicando
una metodologia hipotética-deductiva y usando como medida estadistica el indice de
correlacién y el coeficiente de determinacioén, se concluy6 que el aumento de deuda
interna no perjudica a las finanzas del IESS, todos sus fondos incrementan junto a la

deuda interna, excepto el Fondo de Salud, el cual si se ve afectado.

El articulo publicado por Londofio, Reza, Ledn y Morales (2021), con el tema
“La sostenibilidad del endeudamiento publico en Ecuador: Una visién de mediano
plazo” explica que la deuda publica del Ecuador ha mostrado un incremento desde el
2008 hasta el 2020, pues en el 2008 correspondia al 22,24% del PIB y en 2020 paso6
a representar el 62,5% del PIB, reduciendo el dinero disponible en el pais, se usaron
tres metodologias; la primera el resultado que estabiliza la deuda, la segunda la
sostenibilidad de las politicas fiscales utilizando métodos de cointegracion, ademas
se uso la regresion lineal entre los ingresos y gastos para determinar la sostenibilidad

de la misma, y tercero la convergencia de la deuda en el mediano plazo.



Como resultado se obtuvo que las politicas son débilmente sostenibles
provocando que la deuda incremente con el tiempo, incumpliendo la Disposicién
Transitoria Vigésima Sexta en donde se determina que la deuda debe reducir
progresivamente. El motivo principal por el que aumenta la deuda son las tasas de
interés generando déficit y decrecimiento econdmico, se recomienda que se aplique

un marco de consolidacion y reordenamiento de las cuentas publicas

De acuerdo con Jiménez-Sotelo (2023), en su articulo “La influencia del
mercado de deuda publica interna en el desarrollo financiero: evidencia de 52 paises
en 1990-2020”, explica que los mercados de valores deberian de crecer mas que los
otros mercados financieros locales, sin embargo, politicas de los distintos paises
pueden impedir el crecimiento de estos, en un escenario ideal, el mercadeo interno

de la deuda soberana y el desarrollo de los sistemas financieros debe ser directa.

Para realizar el estudio, el autor determiné una muestra de 52 paises en el
periodo 1990-2020, se usaron modelos de regresion estatica con efectos fijos por
MCO y modelos de regresion dinamica por MGM, lo que originé como resultado que
un aumento del mercado interno de deuda interna mediante mercado de valores si

genera un desarrollo financiero.

Se concluye que la razén por la que el mercado de valores no se desarrolla en
paises subdesarrollados por los constantes problemas en la politica, pues cuando se
decida equilibrar el poder con la ética, se podra priorizar el desarrollo de la deuda

interna antes que la deuda externa.

Pastor y More (2023), en su investigacion cuyo titulo es “Relevancia
Econdmica del Crédito Interno, Ahorro Interno y Capitalizacion Burséatil en la
Economia Peruana”, donde el fin es determinar qué tan importante es el crédito
interno, ahorro interno y la capitalizacion bursatil como medio para canalizar fondos
gue se puedan usar posteriormente para financiar produccién e impulsar el
crecimiento econdémico. Las variables independientes son el ahorro interno, crédito
interno del sistema bancario (colocaciones) y la capitalizacion bursatil, junto con la
variable dependiente que es el Producto Interno Bruto (PIB), la metodologia que se

usé es investigacion de tipo no experimental cuantitativa, de nivel causal y



explicativo, por lo que el modelo econométrico es Regresion Jerarquica Multiple para

estudiar la relacion que existe entre las variables.

Los resultados obtenidos muestran que la capitalizacion bursatil y el crédito
interno no tienen mucha incidencia en la formacién del PIB peruano, por otra parte, el
ahorro interno afecta a la formacion del PIB, pues en base al estudio por cada millén
gue se destina al ahorro interno, el PIB disminuye en 0.367 millones de soles,
concluyendo que las variables estan sujetas a incentivos y restricciones, las cuales

interfieren en el ahorro, lo que puede incentivar el incremento del PIB.

Durante la pandemia del COVID-19 los diversos mercados se vieron afectados
por las multiples restricciones que se imponian para evitar los contagios, provocando
que la produccién y el consumo disminuyan. Sin embargo, durante la pandemia el
mercado de valores de Ecuador se vio afectado positivamente, pues las empresas

buscaban fuentes de financiamiento para seguir funcionando (Padilla V. A., 2022).

Padilla (2022), en su investigacion aplico el modelo RDIT, en donde su
variable dependiente es el monto total colocado, el cual, esta en funcién de las
variables independientes que son: el impacto de las politicas aplicadas en el
confinamiento, los meses en las que se aplicé el decreto, la variacién en las
tendencias de inversion y los activos negociados que son fijos, se obtuvo como
resultado que en un periodo de 12 meses el volumen de instrumentos financieros
negociados tuvieron un aumento significativo en relacién con los periodos anteriores
los cuales se encontraban en condiciones normales, concluyendo que las empresas
no publicas buscaron financiamiento cuya actividad no se vea suspendida por la
pandemia, recurrieron a los titulos financieros para inyectar liquidez, destacando el

papel comercial.

Méndez-Heras, Venegas-Martinez, y Solis-Rosales (2022), identificé que
estructura financiera influye méas en el crecimiento econémico de México durante el
periodo 1980-2014. La primera estructura financiera es bank-bases, la cual sostiene
que la actividad bancaria influye mas en el crecimiento econémico pues administran
riesgos, movilizan capital y controlan a las empresas; la segunda estructura es stock-

market-based, sefialando que el mercado bursatil genera mejores resultados al



crecimiento econdmico porque es capaz de identificar, aislar o prevenir la quiebra de

empresay a su vez facilita la creacion de empresas nuevas.

La metodologia que se uso6 es un modelo VEC para poder analizar el
efecto de las estructuras financieras, obteniendo como resultado que la
estructura bursétil es mas confiable al considerar la liquidez, confirmandolo
con las funciones de impulso respuesta las cuales revelan que, si el
financiamiento bursatil tomara mas protagonismo, el crecimiento econémico
sera aun mayor si el pais decidiera apostar por el financiamiento mediante el

mercado de valores.

Sanchez y Castellanos (2023), evidenci6é que aplicando el modelo ARDL para
estudiar la variable en el corto plazo se concluyd que existe una relacion negativa,
pues a medida que aumente la volatilidad y la incertidumbre de las politicas
econdmicas, se reduciran los rendimientos de las cotizaciones. Algo parecido sucede
en el largo plazo, se determiné que las cotizaciones de la bolsa de valores aumentan
conforme lo haga el crecimiento econdémico, sin embargo las cotizaciones si se ven
afectadas por la incertidumbre local, es la perspectiva que mas influencia tiene frente
a las otras categorias, pero en el largo plazo la inflacién, la tasa de interés y el tipo
de cambio no influyen significativamente en el mercado bursatil, por lo que se
recomienda que los paises deben implementar politicas econémicas que disminuya

la incertidumbre, dando confianza a los inversores.

1.2 Bases Cientificas y Teéricas de la Temética

Se muestran las bases tedricas sobre las cuales se sustenta el proyecto de
investigacion, el objetivo de esto es recopilar informacion suficiente que brinde una

base firme para el desarrollo de esta.

1.2.1 Teoria Financiera

La teoria financiera tiene sus inicios en el siglo XIX hasta 1920
aproximadamente, durante este periodo se desarrollé bajo un enfoque descriptivo, el

cual se dirigia hacia el estudio de crear nuevas empresas (Rios, 2008).
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Esta teoria ha evolucionado, adaptandose a lo que exigen los mercados,
volviéndola una disciplina autbnoma, madura y solida en cuanto a sus modelos. La
teoria ha pasado del enfoque descriptivo al tradicional en donde se concentraron en

establecer presupuestos en el corto y largo plazo.

Saavedra y Saavedra (2012), declaran que el motivo por el cual la teoria
financiera se desarrolla y cambia es como respuesta a la globalizacién de los
mercados, entre ellos el que obtenia mas peso era el mercado financiero, ya no solo
se interesaban en las necesidades a corto plazo, sino que expandieron mas la vision
abarcando temas como cubrir gastos por guerras, crisis econémicas, mayor liquidez
y estructura financiera, por lo que era preciso un método analitico de las inversiones

para tener mayor rentabilidad.

Rios (2008), indican que a partir de la década de los 50, el mercado se ve
marcado por la incertidumbre y como esta afectaba a las decisiones de los
inversores y en su busqueda por maximizar el valor de la compafiia en el mercado.
Dando como resultado teorias que permiten seleccionar activos en bolsa cuyo
producto final fue un modelo de activos donde los activos deben rendir en funcién de

un riesgo.

Con el paso del tiempo, las finanzas buscan seguir creciendo en la precision
de la respuesta en funcion a la toma de decisiones de inversion y financiamiento. Las
decisiones se ven afectadas por los impuestos, imperfecciones del mercado,
informacién incompleta y cambios politicos lo que afecta a la eficiencia de los
mercados (Gomez-Bezares, 1995).

En su estudio de la teoria financiera contemporanea explica que, debido a la
constante innovacion de los mercados, actualmente tiene varias aplicaciones en
diversas areas de estudio que en su comienzo formaban parte del estudio de
finanzas, ahora se la considera como un referente en teorias como VAN, relacion
riesgo-rendimiento, eficiencia en mercado de capital, las cuales complementan y dan

mas credibilidad a la teoria financiera (de la Oliva, 2023).
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1.2.2 Teoria de los Mercados de Capitales

Los mercados de capitales cuyo fin es canalizar los recursos y ahorros que
pueden realizar varias empresas, esta conformado por el mercado crediticio y el
mercado de valores. En América Latina, los mercados de capitales juegan un papel
importante pues permiten enviar recursos econémicos a las areas con déficits.

(Jaramillo y Yumibanda, 2021)

Vasquez, Mufioz, Ortega (2020), demostraron que el mercado de valores de
Ecuador no esta desarrollado al nivel de paises vecinos como Colombia, mercados
que si se han desarrollado con mayor rapidez y ayuda al crecimiento econémico. El
sector publico y privado son quienes negocian en las bolsas de valores, los emisores
son del sector comercial, industrial, mutualista y corporativo, pero los sectores optan
por financiamiento bancario, relevando la desconfianza hacia el mercado de

capitales.

Otro andlisis realizado por Molina, Moran, Molina, Caiza (2023), coincide que
el mercado de capitales ecuatoriano es muy poco sostenible pues las empresas y
organizaciones tienen poca o nula informacion sobre esta fuente de financiamiento,
ademas las grandes empresas que son quienes mas podrian aportar se rehdsan a

dejar su estructura financiera conservadora.

No obstante, aunque el mercado de capitales no este desarrollado, no significa
qgue no aporte a la economia y al crecimiento econdmico, pues en base Vasquez et
al., (2020), las inversiones en bolsa representan el 10% del PIB hasta el 2020, lo que
se espera que incremente si los gobiernos promocionaran mas el hecho de

considerar los mercados de capitales para financiamiento.

Segun Padilla (2015), el mercado de valores o no intermediado forma parte del
mercado de capitales, el cual es el sitio donde figuran empresas y gobiernos que
buscan capitales y recursos. El mercado de valores esta en funcion de la inversion y
el ahorro de cada pais, estas dos variables determinan el nivel de ingreso que se

puede emplear para la inversion.
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En el mercado de valores se encuentra dividido por dos segmentos
establecido en la Ley del Mercado de Valores (2006), los cuales son el mercado
bursatil, extrabursatil y el privado, enfocandose en el mercado bursatil es el que esta
integrado por oferta, demanda y negociaciones de valores que fueron inscritos
previamente en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores

autorizadas en el pais.

Asi mismo, otros participantes del mercado de valores son: emisores,
inversionistas, casas de valores, depdésitos centralizados de compensacion y
liquidacién de valores, calificadoras de riesgos y las administradoras de fondo. (Bolsa

de Valores Quito, s.f.)
1.2.3 Deuda Publica

Se define como deuda publica a todas las obligaciones financieras contraidas
por el Gobierno Ecuatoriano, los cuales no son Unicamente préstamos realizados por
el Gobierno Central, sino que también se debe incluir a los préstamos que contrae
con los organismos municipales, regionales, institutos autbnomos y empresas del
Estado (MEF, 2018).

La deuda publica es un instrumento de apalancamiento para incrementar el
crecimiento y desarrollo de un pais, ya que el dinero que los recursos financieros que
se obtienen se destinan al financiamiento de obras publicas, los cuales generaran
recursos monetarios mediante la recaudacion de impuestos, permitiendo pagar el

préstamo realizado anteriormente.

Instrumentos de la Deuda Publica

Se conocen como instrumentos de deuda publica a aquellos actos o contratos,
donde participa el deudor que es quien recibe recursos y a la vez otorga un derecho
financiero a su acreedor, el cual recibe el pago mas los intereses correspondientes.
Por lo general, quien figura como deudor son las entidades del sector publico, asi
que los instrumentos empleados se registran en los pasivos de los balances publico
(MEF, 2019).
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Los instrumentos que corresponden a la deuda publica son: préstamos y
créditos, titulos de valores, las obligaciones no pagadas y registradas de los

presupuestos clausurados y otras estructuras de financiamiento (MEF, 2019)

1.23.1 Deuda Publica Interna

Deuda publica interna: son aquellas deudas que el Estado contrae con las
personas naturales o juridicas de su propio pais, mediante compras de bonos del
Estado o bonos soberanos. Estos pagos también incluyen una tasa de interés
mensual que el gobierno ecuatoriano debera pagar mensualmente hasta cancelar
totalmente la deuda (MEF, 2018).

Existen dos puntos principales que caracterizan a la deuda interna:

e Brinda mayor facilidad para operar en moneda local, en el caso de Ecuador, al
ser un pais dolarizado, negociar en moneda que no es propia no puede influir
con politicas para controlar las fluctuaciones que la moneda pueda sufrir;

e Se realizan pagos menores, ya que las tasas de intereses no suelen ser tan
grandes en comparacion con los préstamos extranjeros y también se libra de
realizar la conversién al tipo de cambio del pais acreedor (FARO, 2021).

1.2.3.2 Deuda Publica Externa

Se conoce como deuda publica externa a todas aquellas deudas que el
gobierno contrae con la banca internacional, entidades de crédito como por ejemplo
el Fondo Monetario internacional, Banco Interamericano de Desarrollo, Banco
Mundial, o con paises que tengan posibilidades de brindar prestamos como China o
Club de Paris (Estévez, 2021).

Actualmente el mayor acreedor de Ecuador es el Fondo Monetario
Internacional, el cual hasta el 2023, se tiene una deuda con ellos de ocho mil
millones de dolares aproximadamente, lo que corresponde al 33,3% del total de la
deuda con multilaterales (Tapia, 2023).

1.2.4 Sostenibilidad de la Deuda

También es importante considerar hasta qué punto el nivel de deuda es
saludable para las economias, por lo que en base a lo dicho por Martner & Tromben
(2004) los paises de América Latina tienden a incrementar su nivel de deuda publica
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por lo débil que son sus finanzas publicas, constantes problemas de liquidez, las
fluctuaciones constantes de los tipos de cambios y la influencia que se tiene sobre la

moneda local, son algunos de los motivos a considerar.

El Estado concentra la mayor parte de deuda interna en titulos de deuda a
jubilados, es decir la deuda interna esta relacionada a las obligaciones que se tienen
con los jubilados, el cual lo mantiene hasta que el titular decida retirarlo o hasta el
final de este (Paredes y Saltos, 2018).

La globalizacion obliga al mundo a adaptar y reestructurar los conceptos y
definiciones heredadas para que den una respuesta acertada las necesidades
actuales, por ende para Paunovic (2005), el termino de sostenibilidad de la deuda
publica toma fuerza: “debido a una serie de reestructuraciones o cesaciones de
pagos de la deuda en paises tan variados como Argentina, Ecuador, Pakistan, Rusia,

ucrania y Uruguay” (p.98).

La revision tedrica coincide con Rivas (2021), al expresar que la deuda publica
es necesaria para que los paises, indistintamente de su nivel de ingresos, puedan
alcanzar un mayor desarrollo y crecimiento econdmico. Ahora, la sostenibilidad de la
deuda se la debe tomar desde dos perspectivas, primero la sostenibilidad de deuda
en un pais con bajos ingresos y segundo en paises de renta media (Macias, 2010).

La sostenibilidad de la deuda publica se representa con su férmula:
Dt = Dt—l - SGt + SFt
Martner & Tromben (2004) explican que:

D es la deuda publica expresada en moneda local, SG el salgo global del gobierno, el
subindice t corresponde al afio corriente y SF es el ajuste saldo-flujo, que permite
asegurar la consistencia entre el endeudamiento neto y la variacion del saldo de la
deuda publica. (p.106).

En relacion con el parrafo anterior, Maudos (2014) explica que para que la
deuda sea sostenible, el superavit y el PIB nominal deben crecer en mayor

proporcion de lo que crecen los intereses que se pagan por la deuda.
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Asi también, Claessens, et al. (2003), destacan que paises con economias
pequefias y abiertas tienden a aumentar el nivel de deuda externa porque no cuentan
con: economia y un sistema bancario estable, condiciones macroeconémicas

optimas, causando que la deuda se haga insostenible con el paso del tiempo.

1.2.5 Eficiencia del Mercado

Se considera que un mercado es eficiente cuando los participantes, dirigidos
por el principio del maximo beneficio, crean un equilibrio en donde los precios de los
titulos son capaces de absorver y ajustar toda la informacion relevante, brindando
estimaciones que deben oscilar en relacion a su valor intrinseco original, provocando
que el mercado sea competitivo (Aragones & Mascarefas, 1994).

Fama (1970), menciona que existen tres niveles de eficiencia: el primer nivel
es la forma débil, donde dice que la informacion relevante para tomar decisiones se
encuentra en los precios de las acciones; el segundo nivel es el semifuerte donde
ademas de contar con los precios, tambien se tiene informacion publica; por ultimo,
se tiene el nivel fuerte, en la cual se cumple el nivel semifuerte y debil. (Duarte &
Pérez-Ifigo, 2013)

Para lograr la maxima eficiencia en el mercado, Rodriguez (2007), sugiere que
se debe considerar los siguientes puntos:

v" Amplia gama de productos: diversidad en el mercado, a fin de que los
inversionistas puedan tener multiples opciones para invertir sus ahorros.

v Fuente de capital: las empresas con necesidad de capital puedan acceder al
mercado de valores para financierce a un costo menor con respecto al sector
bancario.

v’ Liquidez: los precios establecidos brindan valor a los participantes, facilitando
las transacciones en el mercado y la entrada y salida de capitales.

v' Seguridad: debe ser regulado por un ente, el cual establezca todos los
derechos y obligaciones de los participantes.

v' Transparencia: informacién totalmente libre, publica, veraz y oportuna, a finde

garantizar eficiencia en las operaciones. (p.113)
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1.2.6 Politica Fiscal y Monetaria
1.2.6.1 Politica Fiscal

La politica fiscal se establece como el uso de los ingresos y los gastos a fin de
poder influir en la economia, promoviendo la disminucién de los indices de pobrezay
un crecimiento econémico sostenible y fuerte (Horton & El-Ganainy, 2009).

Se conoce que la economia no se desempefia en una situacion estable, sino
gue constantemente se ve influenciada por el auge, recesion, crisis y recuperacion,
por lo tanto, dentro de este contexto la politica fiscal juega dos papeles importantes:
primero a través del sistema de tributos obligatorios, en donde se busca que la renta
disponible del sector publico funcione en menor proporcion que la renta total
nacional, y en segundo lugar como productor de servicios, la politica fiscal debe
estabilizar las fluctuaciones de demanda nacional, para que sean menores que la
fluctuacién que sufre la demanda del sector privado. (Camino-Mogro & Brito-Gaona,
2021)

Teoria de Keynes

Como consecuencias de las guerras mundiales, las crisis econdmicas y la
Gran Depresion, los paises presentaron problemas econémicos y las teorias

existentes no brindaban una solucion para la situacion.

Keynes toma protagonismo, pues revolucioné la economia con su
pensamiento, en donde establecia que la demanda agregada es la piedra angular de
las economias, apoyando la intervencion del Estado mediante politicas publicas

(Jahan, Saber, & Papageorgiou, 2014).

El Estado podria intervenir en la economia para moderar los auges y caidas
de la misma, por esta razén se deben considerar tres puntots importantes en la teoria

de Keynes:

- Las decisiones del sector publico y privado influyen en la demanda
agregada, por lo que se necesita que el Estado aplique politicas de
estimulo fiscal, apoyando la creacion de una economia mixta donde ambos

sectores cooperen.
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- Los salarios responden a la oferta y demanda, generando etapas de
escasez y auge.

- Los precios son rigidos y lo que fluctda son los componentes del gasto
(consumo, inversidn o gasto publico), 6sea que, si alguno de los
componentes sufre cambios, el producto final es quien se vera afectado.
(Jahan et al., 2014)

En concordancia con Pacheco (2006), la politica fiscal tiene exponentes
relevantes como Keynes, el cual determina que la politica fiscal expansiva generara
un mayor incremento de la demanda agregada frente al incremento inicial del gasto,
aunque estas no son sostenibles en el largo plazo.

En paises subdesarrollados, el pago de impuestos se ve manchado por la
corrupcion gque existe, pues buscan la manera de evadirlos, sin embargo, la politica
fiscal debe ser expansiva asi se logrard una minima evasién, disminuyendo el nivel
de perdida.

1.2.6.2 Politica Monetaria

La politica monetaria es un instrumento que puede usar el Banco Central de
cada pais, influyendo en las tasas de interés del crédito e inversion y también en el

tamafo y disponibilidad de la oferta monetaria del pais. (Garcia, 2004)

La politica monetaria tiene que desempefiarse bajo tres enfoques: primero es
establecer un nivel de tasa de cambio enfocado al comercio internacional; el segundo
es lograr un determinado nivel de tasa de interés enfocado en los ciclos econémicos
y tercero es la movilidad de capitales para fomentar la eficiencia en la distribucién de

ahorro y competitividad. (Gomez J. , 2006)

Sin embargo, esta accion de regular el dinero que circula en la economia se
vuelve dificil de cumplir, porque la oferta de dinero no solo recae sobre la entidad
centra, sino que también cae sobre los bancos comerciales. A lo largo de la historia,
se han implementado sistema como el patron oro, el cual entregaba papel moneda
por oro, este sistema restringia a la politica monetaria pues la oferta de dinero

dependia del intercambio de oro entre paises (Tiscornia, 2022).
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-Tasas de cambio:

Las tasas de cambio tienen comportamientos diferentes dependiendo del
régimen en que se apliqguen. En regimenes flexibles, la politica monetaria se dirige a
la estabilizacion del producto y la inflacién, mientras que en los regimenes rigidos la
inflacion se basa a la del pais de referencia, asi se delega la responsabilidad a ese
pais. (Gémez J. , 2006)

- Inflaciéon

Los bancos centrales son los responsables de mantener la estabilidad de los
precios, por lo tanto, deben de ser transparentes al hacerlo, informando a los
ciudadanos las acciones que se toman y cual sera el comportamiento de la inflacion

en el tiempo. (Gémez J. , 2006)
1.2.7 Crecimiento Econémico

Se dice que un pais tuvo crecimiento econémico cuando hay un aumento
porcentual del Producto Interno Bruto (PIB) o del Producto Nacional Bruto (PNB).
Puede darse un crecimiento econémico de manera extensiva, es decir, usando mas
factores productivos, o de manera intensiva, 6sea usando la misma cantidad de
recursos, pero con mayor eficiencia, siendo esta la condicion para que se dé el

desarrollo econdémico. (Castillo, 2011)
1.2.7.1 Teoria Clasica del Crecimiento Econémico

Autores como Smith, Malthus, David Ricardo, Keynes y Schumpeter son

figuras representativas de la teoria clasica.

Smith por su parte se enfoca en que la riqueza depende la distribucién del
trabajo en actividades productivas e improductivas y la eficiencia de esta, entran en

juego la especializacion, los tamafos de los mercados y la acumulacion del capital.

Para Malthus el crecimiento funciona de una manera diferente, pues considera
que la inversion debe de estar en funcion del crecimiento de la oferta, Keynes en
cambio, afirma que el crecimiento econdmico depende del nivel de ahorro que se

destina a la inversion, por lo que para él es importante incrementar el nivel de ahorro.
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Por ultimo, Schumpeter sostiene que las innovaciones son el camino para el
crecimiento econémico, por lo que los empresarios deberan involucrarse mas en
desarrollar la ciencia y tecnologia para alcanzar un crecimiento optimo. (Galindo,
2011)

1.2.7.2 Teoria Moderna del Crecimiento

Basandose en las teorias de Keynes, Harrod menciona que para alcanzar un
equilibrio se necesita que el volumen de inversion vaya a la par con el nivel de
ahorro, agregando los conceptos de tasas de crecimiento. La tasa de crecimiento
efectiva denota que no se dara un equilibrio solo con tener el mismo nivel de ahorro e
inversién, la tasa de crecimiento garantizada es la tasa necesaria para mantener el
ahorro e inversion cumpliendo con lo que requiera el inversionista, finalmente la tasa
de crecimiento natural se obtiene sumando las tasas de las fuerzas de trabajo y la

productividad alcanzada. (Jiménez, 2011)

Aqui también entra el modelo de Solow y Swan, donde se agrega la funcion de
produccion con rendimientos constates a escala creciente y decreciente de los
factores productivos, lo que lleva a un equilibrio cuando los mercados son

perfectamente competitivos. (Galindo, 2011).
- Crecimiento y las politicas econdémicas.

Las politicas aplicadas en un pais seran claves, pues ellas determinan si se
acelerara o se retrasara el crecimiento econémico, por lo general el crecimiento
econdmico se ve reflejado en dos aspectos: la tecnologia es una de ellas porque si
esta mejora se vera un mayor nivel de eficiencia en los trabajadores, por otra parte,
la intensidad del capital son las mejoras que se realizan en equipos, puertos,

carreteras, aportando con mayor bienestar para la poblacién en general.

Es por esto por lo que las politicas deben priorizar la acumulacion del capital
humano, ademas deben motivar la inversion en capital fisico e innovaciéon y
desarrollo. Aunque esto involucra también mantener un equilibrio interno, ya que
factores como el riesgo pais podran restringir la inversion extranjera, dificultando el

crecimiento economico (Jiménez, 2011).
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1.3 Fundamentacion Legal

- Constitucion de la Republica del Ecuador (2021)

Articulo 289: la contratacion de deuda publica debe seguir la planificacion y
presupuesto y sera autorizada por un comité, ademas los ciudadanos vigilaran y

auditaran el endeudamiento realizado.

Articulo 290: el endeudamiento publico se sujetara a regulaciones como: solo
se recurrira al endeudamiento publico cuando los ingresos fiscales y recursos
internacionales sean insuficientes, asi no afectara la soberania del pais. Ademas, se
podré refinanciar la deuda publica externa cuando las nuevas condiciones

proporcionen mas beneficios al pais.
- Cadigo Organico de Planificacién y Finanzas Publica, COPFP (2020)

Articulo 123 expresa que el endeudamiento publico debe controlar, normar,
programar, contabilizar y aprobar operaciones de endeudamiento publico y de
administracion de deuda publica. EI endeudamiento comprende deuda publica de las

entidades del sector publico.

Articulo 124 expone que el monto de la deuda publica no podra exceder, bajo
ningun motivo, el 40% del PIB, excepto cuando se requiera endeudamiento para

programas o proyectos de inversion publica de interés nacional.

Articulo 126 las entidades del sector publico podran recurrir a la deuda publica
para financiar programas, proyectos de inversion, infraestructura y refinanciamiento
de deuda publica externa. (UAFE, 2020)

- Ley de Mercado de Valores (2012)

En el articulo 21 del titulo V, explica que las emisiones del Estado y sector
publico son automaticas y de caracter general, contando con informacion completa
de las emisiones, en el articulo 40 aclara que las colocaciones de deuda interna del
sector publico son colocadas por subastas interconectadas a través de las bolsas de
valores existentes, apegandose a las disposiciones de esta Ley y sus normas

complementarias.
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En el Titulo XVI, en el articulo 142, detalla que el Estado y las instituciones del
sector publico puede actuar como originadores o inversionistas en el proceso de
titularizacion cumpliendo con los reglamentos expedidos en el C.N.V. y la Ley del

Mercado de Valores.
- Cdbdigo Orgénico Monetario y Financiero (2018)

Articulo 126 se autoriza al Banco Central del Ecuador la emisién de valores
llamados “Titulos del Banco Central” respetando los limites de sostenibilidad de la

balanza de pagos

En el titulo XI se habla sobre establecer un Sistema Unico Bursétil a fin de que
el mercado bursatil ecuatoriano sea un espacio ordenado, integrado y competitivo. El
SIUB facilita la negociacion de valores e instrumentos financieros mediante una

plataforma informética.

Titulo VIII, articulo 39 explica que en caso de que el emisor sea una institucién
del sector publico debera facilitar la informacion sobre los comitentes y las

condiciones de la transaccion.

Seccidn 5. Articulo 78 se aclara que la Superintendencia de Compafiias
Valores y Seguros ejerce la vigilancia, auditoria, intervencion y supervision del

mercado de valores.
- Cadificacién resolucién Junta Politica Monetaria (2018)

En el titulo VII, capitulo V, articulo 6 dice que las bolsas de valores para emitir
valores de deuda publica deben contar con acceso a un sistema internacional y velar

gue las casas de valores cumplan con sus obligaciones.

En caso de que los valores se negocien internacionalmente, debera de estar
inscrito en el Catastro Publico del Mercado de Valores y brindar informacion
macroecondémica como: PIB, reservas monetarias, tasas de interés activa y pasiva,

deuda publica externa e interna, etc.
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- Reglamento General Bolsa de Valores Guayaquil y Quito (2022)

Articulo 29 declara que los Directorios de las Bolsas de Valores determinaran
los valores negociados a plazo, en ellos figuran los valores emitidos por instituciones
del sector publico inscritos en el CPMV vy los registros de las Bolsas de Valores.
También en el articulo 35, los valores emitidos por instituciones del sector publico o

por el Ministerio de Finanzas son avalores sujetos a garantia.

En el articulo 178 dice que solo instituciones del sector publico con
autorizacion de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera podran

operar en el mercado bursatil por medio de sus funcionarios autorizados.

Asi también en el articulo 179 de la misma ley se indica que las instituciones
publicas que negocien deberan de remitir a las bolsas de valores hasta las 4pm la
siguiente informacion cuando se negocian bonos del Estado: identidad del emisor y
vendedor, numero de acta, fecha de negociacion, caracteristicas del bono, saldo del
capital a amortizar, valor efectivo, precio limpio, intereses devengados, plazo, fecha
de emisién y vencimiento, tasas de interés, rendimiento nominal, TIR y tabla de

amortizacion.
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CAPITULO I
Aspectos Metodologicos

2.1Métodos

El método mediante el cual se desarrollard la investigacion es el método de
razonamiento hipotético-deductivo, ya que, mediante la recoleccion de datos
estadisticos proveniente de informes, expedientes, comunicados, etc. junto con la
revision tedrica y aplicando modelos econométricos se espera aceptar o rechazar la
hipotesis planteada, permitiendo probar teorias de forma rigurosa, brindando

conclusiones aplicables y que vayan acorde con los hechos.

2.1.1 Modalidad y Tipo de Investigacién

La modalidad que se aplicara es la modalidad no experimental, pues se
cumple lo establecido por (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014) ya que
menciona que el investigador no manipulara deliberadamente las variables, se
usaran los datos de fuente secundaria y solo se observara los resultados que
arrojaron los fenomenos para analizarlos dentro del contexto que le corresponde.
(Ramos, 2020).

Segun (Ramos, 2020), la investigacion cuantitativa con alcance correlacional,
usando dos 0 mas variables se busca evaluar la relacion aplicando técnicas
estadisticas inferenciales, extrapolando los resultados permitiendo relacionarlas y

obtener conclusiones acertadas.

2.2 Variables

En el estudio se presentan las variables: deuda publica y el mercado de
valores, por lo que se definiran que es cada una de ellas, sus caracteristicas y como
influye el mercado de valores en la deuda publica y la relacion que entre ambas

existen.

2.2.1 Variable Independiente
El mercado bursatil
2.2.2 Variable Dependiente

La deuda publica
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2.2.3 Operacionalizacion de las Variables

Se detallara la Matriz de Operacionalizacién de las variables en el apartado de
los Apéndice N° 1, donde se mostraran las variables con sus respectivas

definiciones, tipos y técnicas.
2.3 Poblacion y Muestra

2.3.1 Poblacion

Debido a la naturaleza de las variables planteadas en la investigacion, la
poblacién esta conformada por los indicadores establecidos en el cuadro de
operacionalizacion de las variables, ejecutando un proceso estocastico, es decir, al
tratar con la variable “mercado bursatil” se debe de estudiar las bolsas de valores
pues se encuentran inmersas en este mercado, por lo que se evidencia un
comportamiento impredecible, porque toma un valor aleatorio en el tiempo.

Por lo que, los datos obtenidos seran de corte longitudinal porque mediante la
recoleccion de datos cuantitativos se lograra observar la relacién causa y efecto
entre el mercado de valores y la deuda publica, permitiendo observar su
comportamiento a través de los afos.

2.3.2 Muestra

La muestra correspondiente al tema presentado estara representada por todas

las observaciones que se encuentran registradas trimestralmente en el periodo 2010-

2022 para cada indicador seleccionado.
2.4Técnicas de Recoleccion de Datos

Para el desarrollo de la investigacion se trabajara con datos secundarios, es
decir, informes, boletines, reportes y estadisticos originarios del sitio web oficial de la
Bolsa de Valores de Guayaquil y Bolsa de Valores Quito, llamados “Reporte del
sector publico”, ademas se obtienen informes del Ministerio de Economia y Finanzas

llamados “Boletin Deuda Publica”.
2.5 Estadistica Descriptiva e Inferencial

Para cumplir con el primer objetivo se realizaran graficos en los cuales se

podr& evidenciar el comportamiento de las dos fuentes de apalancamiento o de
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financiamiento del Ecuador mediante el mercado bursatil, las cuales son:
negociaciones en renta fija y negociaciones en renta variable, siendo renta fija la mas
cotizada ya que la negociacion tiene poco o nada de riesgo, ademas se estudiara al
ECUINDEX como un indicador que mide la magnitud y el comportamiento del

mercado bursatil ecuatoriano para tener una vision mas completa del mismo.

En el segundo objetivo se realizara una revision y descripcion detallada de la
deuda publica, se buscara analizar su composicién, cdmo evoluciona y cuales son
los factores que determinan esta evolucion o involucion si llegase a ser el caso. Se
revisaran cuales son las herramientas mas utilizadas, los momentos criticos de
deuda y como las politicas que se aplican pueden inferir en ella. El andlisis sera

cualitativo y cuantitativo, buscando generar una vision total de la situacion.

Por dltimo, se encuentra el tercer objetivo, el cual busca evidenciar la
viabilidad del mercado bursatil como fuente de financiamiento para el gobierno
ecuatoriano y su impacto en la dinamica de la deuda publica, para estudiarlas se
aplicara el modelo de regresion lineal multiple, la cual busca establecer relacion entre

una variable dependiente que es Y, y las variables independientes X.

La regresion multiple estda compuesta por dos tipos de variables: continuas
cuando se trata de numeros reales, es decir que pueden ir desde el infinito negativo
hasta el infinito positivo y pueden ser decimales o numero enteros; y la variable

discreta que son las cualitativas, reflejan caracteristicas.

En esta investigacion, las variables son de tipo continua, ya que se analizaran

las cifras en dolares de las distintas variables.
La ecuacién general de la regresion lineal multiple es:
Y = Bo+ B1Xs + B2Xy + B3 Xz + BnXn + €
Donde:
Y= es la variable dependiente

Bo= valor esperado de Y cuando todas las variables independientes son igual
ao.



26

Bn= coeficientes de regresion los cuales representan la relacion entre cada

variable independiente con la variable dependiente.

X, = son las variables independientes del modelo.

&= es el término de error, representa la diferencia entre el valor observado de

Y y el valor predicho por el modelo.

Al igual que otros métodos, debe seguir un paso a paso ordenado lo que

proporciona robustez a los resultados que se obtendran, por lo que a continuaciéon se

detalla el proceso que se debe seguir para comprobar la validez de los resultados:

1. Realizar el analisis de estacionalidad de las variables mencionadas en el
cuadro de operacionalizacion. Es decir, revisar si las cifras de las variables
tienen comportamientos constantes en el tiempo.

2. Segun los resultados del analisis de estacionalidad se realizara el estudio de
cointegracion, permitiendo obtener estimaciones correctas que estén libres de
resultados espurios.

3. Teniendo en cuenta la existencia o no de cointegracion se procedera a estimar
la ecuacion de regresion lineal multiple antes especificada en niveles o en
diferencias, segun corresponda, teniendo en cuenta evitar la existencia de
colinealidad

4. Se evaluard la significancia global e individual de los coeficientes de regresion
y la bondad de ajuste del modelo.

5. Finalmente, se validara el modelo mediante las pruebas de error de
especificacidon funcional y las correspondientes a las propiedades del residuo:
heterocedasticidad y normalidad.

Aplicando la ecuacion a la investigacion queda de la siguiente manera:
Y =y + BLECU + B,RF + B3RV + B4PIB + BsIT+ LGP + €
Donde:

Y= representa a la variable dependiente, que es la deuda publica
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Bo= son los coeficientes por estimar

Las variables independientes son: Ecuindex (ECU), Monto renta fija (RF),
Monto Renta variable (RV), Producto Interno Bruto (PIB), Ingresos tributarios (IT),

Gasto Publico (GP) junto con ¢ que es el término de error.
Las pruebas a realizarse seran:

Prueba F
Para establecer la significancia del modelo se utilizara la Prueba F para
evaluar si al menos una de las variables independientes tiene efecto relevante en la

variable independiente.
Bondad de Ajuste R?

Se utiliza este coeficiente para indicar la variabilidad en la variable
dependiente, entre mas cercano es el valor de R indica la precision con la que el

modelo de regresién se ajusta a los datos reales.
Prueba de Multicolinealidad

Se espera evaluar la interdependencia entre las variables independientes,
buscando evitar un resultado erréneo o muy distinto al real. De esta forma se

garantiza la confiabilidad y la robustez del modelo de regresion.

2.6Cronograma de Actividades

El cronograma de actividades se encuentra en el apartado de Apéndices N°2
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RESULTADOS
Investigar la Tendencia del Financiamiento a través del Mercado Bursatil en el

Periodo de Estudio.
Montos Totales Negociados en el Mercado Bursatil
Montos Negociados en Renta Fija

Para dar respuesta al primer objetivo se analiz6 el total de los montos que se
negociaron en renta fija en el periodo 2010-2022, considerando el total de
operaciones realizadas en las dos bolsas de valores autorizadas del pais, Bolsa de

Valores Quito y Bolsa de Valores Guayaquil, la grafica se muestra en la figura 1.

Figura 1

Montos Negociados en Renta Fija negociados en renta fija
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Fuente: Bolsa de Valores Quito (BVQ) Elaborado: La Autora, 2024
Las operaciones en renta fija, siendo el 2010 el primer afio de estudio sumé un
monto total negociado de $4.767.216.000 en donde los tipos de valores que mayor
protagonismo tuvieron son los certificados de depdsitos, las obligaciones, valores de
contenido crediticio, pélizas de acumulacion, bonos del Estado, letras de cambio y

notas de crédito. Empresas como Plasticos del Litoral, Ecuavegetal, Ministerio de
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Finanzas, Burger King, Camposantos del Ecuador, La Fabril, Pinturas Condor,
ADITMAQ, Avicola Fernandez, CFN y los bancos Pichincha y el Internacional son
aguellos que mas negociaron en este afo, destacando la participacion del Ministerio

de Finanzas y de la Corporacion Financiera Nacional.

Después, en el 2011 se da un cambio de tendencia sostenida decreciente con
una caida del 23.4% con respecto al afio anterior, esta tendencia se agudiza en el
2012 con una variacion negativa del 9.5%, estos decrecimientos se deben a que las
entidades del Estado no realizaron negociaciones fuertes, ya que, los bancos son
quienes mas figuran en negociaciones en dichos afios con certificados de depdsitos
y de inversién en el caso del emisor Dinners Club, donde los montos de
transacciones empiezan a decaer desde septiembre del 2010, manteniéndose hasta

enero del 2011 y luego empieza a crecer con el tiempo.

Para el 2012 hay un cambio de tendencia sostenida creciente hasta 2014 con
una media de crecimiento promedio anual de $4.424.529.000, acumulando un
crecimiento del 71.2% en los tres afios, en este ciclo el aporte del mercado burséatil al
PIB fue significativo, pasando de $64.362.433.000 a $70.105.362.000 en el 2014
gracias a las emisiones de la banca publica para fomentar el desarrollo productivo e

incluyente.

Posteriormente en el 2015 se da una caida del 20.4%, registrando un total
negociado de $4.976.002.000, el mercado bursatil tuvo un decrecimiento del 33%
con respecto al afio anterior, el mes con menor movimiento fue julio donde las
negociaciones de la CFN, Dinners Club, Banco Guayaquil, Banco Bolivariano,
Ministerio de Finanzas son quienes mantienen el flujo en el mercado de valores, la
caracteristica de este afio es que en las Ultimas semanas de cada mes la variacion

del precio fue negativa, es decir los precios tenian tendencia negativa.

En el 2016 cambia la tendencia, mostrando una variacion positiva del 63.4%,
las tendencias positivas del precio de las acciones dieron un incentivo para que las
empresas del Estado y varias recurran al mercado burséatil, sobre todo después del
terremoto del 16 abril donde la cifra total negociada fue de $1.288.104.000. El

Ministerio de Finanzas en busqueda de financiamiento recurrié al mercado de valores
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mediante los certificados de tesoreria, cupon de capital, bonos del estado c/p, asi

también la CFN mediante los certificados de inversién también tuvo relevancia

En el 2017 hay una caida del 21% mercado de valores debido a la
desaceleracion econdmica que se vivia, generando desconfianza en los
inversionistas, para el afio siguiente la caida se agudiza cayendo un 0.7% con
respecto al afio anterior, esto como consecuencia de la necesidad del gobierno de

financiamiento prefirio recurrir al endeudamiento externo.

Desde el 2019 hasta el 2021 hay una tendencia sostenida creciente, con una
media de crecimiento anual de $12.633.929.000, las negociaciones realizadas
fueron: papel comercial cero cupones, notas de crédito, facturas comerciales y
obligaciones. En el primer trimestre del 2019 los precios mostraban tendencia
negativa en la dltima semana, sin embargo, esto se corrige, siendo la variacion

mayor a 0, favoreciendo al mercado de valores.

Dado a la pandemia del COVID-19, las negociaciones en el mercado de
valores incrementan considerablemente, donde el Ministerio de Finanzas, la CFN y
los bancos recurrieron al financiamiento que ofrece este mercado, aumentando el

namero de empresas inscritas, aumentando el desarrollo de las mismas.

Cabe recalcar que el 2021 es el afio con mayor monto de negociacion
histéricamente, pues alcanzé un monto final en renta fija de $15.415.900.000, una
variacion positiva del 36.4% con respecto al 2020, evidenciando el nivel de confianza
y el crecimiento que este mercado esta presentando, el movimiento le corresponde al
mercado primario, representando el 85% del mercado bursétil a través de CETES, le

sigue el sector bancario con una participacion del 26%

Para cerrar el periodo, en el 2022 existe un decrecimiento del 16,6%, la
situacion cambia en este afio, ya que los CETES, los Bonos del Estado, papeles
comerciales y titularizaciones se contrajeron, esto como consecuencia de la recesion
mundial que genera falta de liquidez y el aumento de las tasas de interés. Ademas, el
mercado de valores se vio empafiado por casos de corrupcion, lo que incrementé la

desconfianza.
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Montos negociados en Renta Variable
Una vez analizada las operaciones en renta fija, en la figura 2 se muestran los

movimientos realizados en renta variable, destacando que lo que se negocia en renta
variable conlleva un riesgo que pueden ser la fluctuacion de precios y las

fluctuaciones de la accion negociada.

Figura 2
Montos Negociados en Renta Variable
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Como punto de partida se tuvo al afio 2010 con un monto total negociado de
$134.962.000, en donde participo la Corporacion Favorita C.A y el Banco Pichincha
en la mayor venta de acciones. Para el 2011 hay una caida del 16.11%, aun
contando con la Corporaciéon Favorita como la mayor empresa en realizar
operaciones, seguido por Holcim e Industrias Ales. Sin embargo, la atencién se
encontraba en las exportaciones y en el sector petrolero el cual se recuperaba de

una caida en el 2010.

Se observa un cambio de tendencia creciente sostenida desde el 2012 hasta
el 2014, siendo este Ultimo afio el que registrd el monto total mas alto negociado

histéricamente con una variacion positiva del 734,17%.
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Este crecimiento se le atribuyd a la aprobacion de la Ley del Mercado de
Valores, donde ofrecia un mercado regulado y controlado, disminuyendo la
desconfianza y especulacion de los inversionistas, siendo positivo para el desarrollo
del mercado de valores, este crecimiento se reflejé también en las negociaciones de

renta fija.

Las empresas que figuraron fueron: Conclina C A Cia. Conjunto Clinico Nacional,
Corporacion Favorita C.A., La Farge Cementos S A, Mutualista Pichincha y Banco

Pichincha.

Ahora bien, las operaciones cambiaron drasticamente con una caida del
93,27%, como resultado a las manifestaciones que se dieron en dicho afio, las
reformas y leyes que se crearon en el gobierno del sr. Rafael Correa, ocasionaron
gue la inversion se contraiga, las operaciones comerciales se vieron afectadas por el

aumento de impuestos, lo cual disminuyo las actividades comerciales.

En el 2016 hay una tendencia creciente del 38.66%, donde el mercado
primario es quien obtuvo mayor protagonismo. La empresa con valor efectivo fue
Quito Lindo S.A. con un total de $30.827.333, seguido por Corporacion Favorita con
$17.112.661 a nivel nacional, y en tercer lugar San Carlos Soc. Agr. Ind, esto como
consecuencia de la necesidad de obtener financiamiento seguro, pues los sectores

se vieron afectado por el terremoto de este afio.

Las negociaciones cayeron un 58,06% en el 2017, Corporacion Favorita
redujo significativamente su valor efectivo, afectando al monto final, asi mismo los
sectores publicos y privados se contrajeron en sus operaciones. La tendencia cambia
en el 2018 con un incremente del 72,74%, los datos relevantes son el incremento del
precio de las acciones del Banco Pichincha y Banco Guayaquil, los mismo se habian
mantenido bajos y lograron acercarse a su valor nominal, asi mismo sucedio con la

Corporacioén Favorita que recupero el precio de sus acciones.

Durante los afios 2019, 2020 y 2021 hay una caida sostenida de 4,67%,
33,17% y 10.83% respectivamente, esto como consecuencia de la recesion que vivia

el Ecuador a causa de la pandemia del COVID-19 y el aumento del riesgo pais, lo
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que afecto al mercado de valores, pues no se animaban a invertir en un pais
inestable como Ecuador. Este escenario se agrava cuando el ex presidente, el sr.
Guillermo Lasso anuncia la muerte cruzada, adelantando elecciones y disparando el
riesgo pais a 1.169 puntos, aumentando la desconfianza del inversionista nacional y

extranjero.

Para el ultimo afo de estudio el escenario no fue el esperado, el monto de
operaciones en renta variable no alcanz6 a igualar su monto del 2018, por el
contrario, tiene una caida de 6,64% con relacion al 2021. Este hecho se le atribuye a
la inestabilidad social que existe actualmente en Ecuador y el desempleo son

factores que provocan una disminucion de compradores, lo que deja oferta sin cubrir.

Ecuindex
A continuacion, se muestra en la figura 3 el comportamiento del ECUINDEX,; el

cual es un indicador del mercado ecuatoriano de acciones en donde se mide la
magnitud y el comportamiento del mercado bursatil, se tomaron los 10 emisores de
acciones mas representativos del dltimo semestre, lo cual generdé como resultado la

variacion que tiene el precio actual versus el anterior.

Figura 3

Indicador Ecuindex
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Siendo el 2010 el punto de partida, se obtuvo un total de 985,93 puntos de
Ecuindex el cual cae para el 2011 en 5.10%, siendo el valor mas bajo obtenido
durante el periodo analizado. En dicho afio se registré una variacion en la dltima
semana del afio de 0.08%, indicando que los precios de las acciones tienen una
tendencia positiva al compararlos con los precios anteriores, sin embargo, el volumen

de operaciones fue menor.

Para el 2012 hay un cambio de tendencia positiva creciente que se mantuvo
hasta el 2014, durante estos afios las variaciones de los precios semanales fueron
mayores al 0%, gracias a que los precios tuvieron una evolucion positiva, el sector
gue mas negocio fue el industrial, con Ecuindex de 1.608,13, 1.766,47 y de 1.219,26
respectivamente. En estos afios las empresas u organizaciones que mas negociaron
fueron el Ministerio de Finanzas, Banco Pichincha, Comandato y Corporacion

Favorita.

Ademas, en estos afios el comportamiento del PIB fue positivo, ubicandose en
el puesto #8 de los paises de América Latina con mayor crecimiento del PIB, esto
gracias al aporte del gasto de consumo final de los hogares, las exportaciones y por

sobre todo el aumento de las inversiones.

Pasando al 2015 hubo una caida significativa de 6,26% con respecto al afio
anterior, esto como consecuencia del bajo crecimiento del PIB, ya que tuvo una
variacion del 0.2% con relacion al afio anterior y también la contraccidén que tuvo la
Formacion Bruta de Capital Fijo por la cantidad de $1.300 millones, cerrando este
afo con un total de operaciones de $343.802.000 y para el afio siguiente cay6 aun
mas con una variacion del 9,56%, como resultado de la crisis que se vivio a causa
del terremoto en Pedernales, sufriendo por la reduccion significativa de los precios

del petréleo, contrayendo el PIB un 1.5%, disminuyendo las posibilidades de invertir.

Este comportamiento se corrigio en el afio siguiente y se mantuvo hasta el
2019, acumulando un crecimiento del 33,29%, desde el 2017 hasta el 2019 las
empresas que mas negociaron fueron Marcimex, Ministerio de Finanzas, Nestlé y el

SRI, con una variacion positiva de los precios lo que se traduce en mayor patrimonio,
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mayor nivel de financiamiento, aumentar el efecto riqueza y aportar al crecimiento

econdmico.

A partir del 2020, el Ecuindex experimentd una caida del 1%, es el resultado
tras afectarse tres puntos clave en la economia ecuatoriano como son la caida del
precio del petréleo, el aumento del riesgo pais y el bajo consumo afecto

negativamente al mercado de valores, lo que redujo el total de operaciones realizada.

Otras situaciones negativas se encontraron a los casos de corrupcion en
donde también estuvo involucrada Decevale, en casos de operaciones fraudulentas
en inversiones, lo que repercutié de forma negativa haciendo tambalear los precios
de acciones, aumento la incertidumbre y desconfianza de los inversionistas,
provocando que las operaciones en renta variable fueran muy pocas, mientras que
las operaciones en renta fija incrementaron debido a las transacciones realizadas por

el Estado.
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Describir la Evolucion de la Deuda Publica Total en el Periodo 2010-2022.

Indicador Deuda/PIB

Se describio la evolucion de la deuda publica en el periodo 2010-2022

utilizando el indicador “Deuda/PIB”, cuya grafica puede observarse en la figura 4.

El indicador al considerar el saldo total de deuda, es decir, deuda interna y
deuda externa, se pudo analizar en dos aristas. La primera de ellas es que el
mercado bursatil al ser dinamico, transparente, agil puede ser un generador activo
del crecimiento economico al proveer de financiamiento a los sectores empresariales,
aportando al crecimiento economico y a la reduccién de la deuda publica a causa del
incremento del PIB, la segunda arista es que si bien en el mercado bursatil se
negocia el 98% de la deuda interna, y aunque esta accion generara un incremento de
deuda, a este financiamiento se le puede dar un buen uso, enviandolo hacia el sector
productivo en inversiones que dinamicen y sean un propulsor al crecimiento
econdémico, y aunque crezca el nivel de deuda, el sector productivo ya financiado
también aumentara el PIB provocando una caida del indicador, lo que es favorable a

la economia ecuatoriana.

Figura 4
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Se observo que en el afio 2010 el nivel de endeudamiento equivalié al 23,4%
del PIB ecuatoriano, lo que indicé un escenario favorable para el pais, ya que
contaba con recursos financieros para pagar a sus acreedores, a pesar de que sufrio
una crisis politica el 30 de septiembre del 2010 esto no afectdé en gran manera la

economia ecuatoriana.

Para el 2011 se registré una caida en el indicador del 5,6% siendo favorable
para la economia, gracias a que la formacion bruta de capital fijo (FBKF),
especificamente en el area de construccion, ya que mejoras en la tecnologia
contribuyé al crecimiento de este sector llevandolo a aportar al PIB en un 12,3%, lo
que provoco que el PIB alcance la cifra de $26.928 millones, un 7,8% mas con

respecto al afio anterior (BCE, 2012).

Sin embargo, esa caida solo permanece un periodo, ya que al afio siguiente
se visualizé un cambio de tendencia incrementandose el indicador de manera
sustancial en un 15.5% llegando a un nivel de 25,5% mayor que al de los afios

anteriores, debido que el PIB y la deuda publica aumentaron juntamente en ese afio.

En el afio 2013 iniciaba el tercer periodo de mandato presidencial el Sr. Rafael
Correa existié un cambio significativo de tendencia, el indicador mostré un
comportamiento favorable pues el indicador cayé un 4,3%, esto se debié a que el PIB
mostraba un crecimiento importante con relacién al afio anterior, pues alcanzo la cifra
de $66.879 millones, siendo el sector no petrolero el causante de que el PIB

incremente en mayor proporcion que la deuda.

A patrtir del 2014 el indicador mostré un cambio de tendencia positiva creciente
sostenido durante 4 afios, que acumul6 un crecimiento del 69,8% con una media de
crecimiento promedio anual de 37,2%, en donde se vivieron una serie de
acontecimientos que obligaron al pais a incrementar su nivel de endeudamiento, los

cuales se explican mas adelante.

Los acontecimientos que ocasionaron este aumento del indicador fue la caida
de los precios del petréleo en el 2014, causando una desaceleracion en la economia

ecuatoriana, lo que generd un incremento de impuestos, se dio un incremento del
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gasto publico, la fuerte intervencién del Estado en el control de inversiones, limitando
la inversion extranjera directa, la apreciacion del dolar, las exportaciones
disminuyeron por la depreciacion de las monedas de paises vecinos son los motivos

por lo que el pais tuvo que recurrir a incrementar su deuda publica

En el 2016, Ecuador registré un decrecimiento en las variables que explican el
PIB que son las exportaciones, FBKF, consumo de hogares y de gobierno, ademas
otro momento dificil fue el terremoto del 16 de abril en Pedernales, lo que redujo la
produccion, se incrementaron impuestos y se incurrié en deuda extranjera para la
reconstruccion de las zonas mas afectadas, llevando al pais a una etapa de recesion,
pues el bajo precio del petréleo y la falta de inversion extranjera favorecia a un
decrecimiento econémico de 1,7%, lo que genero6 un indicador de 46,30% de deuda

en relacién al PIB, el mayor histéricamente hasta el 2017.

En el 2018 se evidencio una caida del 2% debido a un incremento de 1,4% del
PIB, explicado por el aumento del consumo final del gobierno, el aumento del
consumo de hogares debido a un incremento de los salarios, incremento la FBKF y
un crecimiento de las exportaciones son los factores que provocaron la caida del

indicador.

Sin embargo el indicador crecié de forma sostenida hasta el 2020, en el 2019
el pais vivio una revuelta debido a que el gobierno de turno, dirigido por el Sr. Lenin
Moreno, realizé una serie de cambios econdmicos, entre ellos el gobierno de turno
intentd eliminar el subsidio a los combustibles, causando malestar en la ciudadania,
realizando protestas, cierres de vias, lo que significa pérdidas econémicas, ya que el
comercio se paralizo por el blogueo de carreteras, lo que provoco pérdidas de $18,9
millones aproximadamente, mientras que las afectaciones del sector privado suman
un total de $41,79 millones. Asi también el sector turistico se vio afectado
registrando pérdidas de $82,26 millones debido a la reduccion de turistas y al bajo

consumo.

En el afio 2020 Ecuador registro el valor mas alto de endeudamiento de su
historia, alcanzando el 69,93% de endeudamiento con relacion al PIB, situacion que

constitucionalmente es ilegal, ya que el nivel de endeudamiento total no puede
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superar el 40% del PIB. La causa principal de este incremento en el indicador se le
atribuy6 a la pandemia del COVID-19, el PIB cay6 en 6,4% desde marzo a diciembre

de ese afno.

Todos los sectores productivos fueron afectados, encabezando la lista se tiene
al sector de Alojamiento y Servicios de comida con una caida de 26,2% del VAB
(Valor Agregado Mutuo), seguido por el sector de ensefianza y servicios de salud,
con una reduccion del 15,1% y en tercer lugar los servicios de transporte con una

disminucién del 13,6%.

Otra area que se vio afectada son los empleos, ya que se estima que se
perdieron aproximadamente 532.359 empleos, en lo que respecta a industrias, la
mas afectada fue la de alojamiento, seguida por el comercio, construccién y

transporte.

Debido a estos fuertes impactos, el crecimiento econémico del pais se
ralentizd, lo que le tomaria 9 afios en recuperar su nivel de PIB antes de la
pandemia. También se puede agregar que la inestabilidad politica y los altos niveles
de delincuencia en el pais ocasionan que las empresas o inversionistas se
desinteresen en invertir en el pais, lo que obligé a los gobiernos a incurrir en mas

deuda.

En el 2021 se observo una caida del indicador que se extiendié hasta el 2022,
acumulando un decrecimiento del 13,09%. Este comportamiento decreciente se debe
a que el exmandatario, el Sr. Guillermo Lasso redujo gastos y el déficit fiscal pasando
de un 3,5% en el 2021 a un 2% en el 2022. Ademas, debido al alto riesgo pais el
pais no tenia acceso al mercado de bonos por lo que se procuré el crecimiento del

PIB en mayor proporcion que el crecimiento de la deuda.

El aumento del precio del petréleo, el gasto de consumo final de los hogares,
alojamiento y servicios de comida, la reactivacion del consumo interno, el aporte de
la acuicultura y pesca de camaron por medio de las exportaciones, son los factores
gue provocaron un aumento del 7% del PIB frente a un crecimiento de 2,4% de la

deuda, recuperando de la recesion que se vivio en el 2020.
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Estructura de la Deuda Publica Total Ecuatoriana
La Deuda Publica ecuatoriana estd conformada por dos actores: la deuda
publica externa y la deuda publica interna, a continuacion, se realizé una explicacion

detallada de cada una de ellas.

Deuda Publica Externa

Se define como deuda publica externa a todas aquellas obligaciones que tiene
el pais con organismos multilaterales o financieras, asi mismo con bancos
internacionales. De la misma forma, en la deuda publica externa figuran el sector
publico no financiero, el cual esta conformado por el gobierno, Petroecuador,
EMETEL, municipios y consejos provinciales, entre otros; mientras que en el sector
publico financiero se encuentré al BNF, CFN, BED, BEDE, BCE, las balanzas de
pagos, entre otros.

En la figura que se muestra a continuacion se muestra el comportamiento que
tuvo la deuda externa desde el 2010 hasta el 2022, lo que revel6 una tendencia
creciente en todo el periodo de estudio.

Figura5

Evolucion de la Deuda Externa
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE) Elaborado: La Autora, 2024
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Partiendo del 2010 la deuda externa mostré una tendencia creciente sostenida
hasta el final del periodo de estudio, los organismos internacionales fueron quienes
mas concentraron la participacion de deuda externa, con un monto total de $5.258,00
en el 2010, que incrementd hasta el 2022 alcanzando un saldo total de $46.373,55.
Dentro del grupo de acreedores mas importantes se encontraron: Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF), Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF), Fondo
Monetario Internacional (FMI), Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA) y el
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), los cuales aparecen en los reportes a
lo largo del periodo.

El Banco Interamericano de Desarrollo fue y es uno de los mayores

acreedores, seguido por el Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe.

Asi también, el Gobierno tuvo una participacién en la deuda mediante
acuerdos con el Club de Paris el cual destaco en esta categoria como un grupo
informal de acreedores gubernamentales, por ultimo, en lo que respecto a bancos y
bonos se encuentran: los Bonos Globales que pueden ser redimibles antes de su
vencimiento y Bonos Brady que es un instrumento que usan los paises emergentes
para reestructurar la deuda con bancos comerciales, estos dos tipos de bonos
concentraron la mayor cantidad de financiamiento, aunque también se encuentran
los bonos 2030, bonos 2012 y bonos 2015, los cuales aumentan el precio hasta el

afno de su vencimiento.

A partir del 2019, a la lista de acreedores se agregaron: Petrotailandia Il,
Bonos Petroamazonas, Global 30, Global 12, Oman, Brady Par. Petrochina, Unipec,

Flar y bonos soberanos con fecha de vencimiento 2035.

Por otra parte, en la lista de deudores a lo largo del periodo se evidenciaron
los mismos participantes, los cuales fueron: Armada NAC, Banco Central, Banco del
Estado, BanEcuador, BEV, BNF, CELEC EP, CFN, Emelmanabi, EP Petroecuador,
ESPOL, IESS, INOCAR, Municipios de Ambato, Babahoyo, Cuenca, Guayaquil,
Ibarra, TAME y por supuesto el Gobierno Central mediante la emision de bonos con

organismos internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bonos



42

Brady descuentos y Brady PDI, tiene deudas con el Club de Paris, con organismos
internacionales como CAF, FIDA, FMI, FLAR, BID, BIRF y pasivos por derecho
contractuales intangibles y con préstamos al Banco de China, Credit Suisse,

Deutsche Bank Espafia, y por ultimo prestamos realizados al gobierno de Bélgica.

Deuda Publica Interna
Figura 6

Evolucién de la Deuda Interna
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En la figura se muestra el comportamiento de la Deuda publica interna en el
periodo 2010 hasta el 2022, en ciertos afios el saldo de deuda interna se mantuvo,
pero en otros, como es el caso del 2014, 2017 y 2021, el nivel de deuda aumento
debido a las necesidades del pais causadas por la desaceleracion de la actividad
econdmica, la disminucién de la inversién y una reduccion en el dinamismo del
consumo publico siendo estas las causas por las cuales el nivel de deuda interna en
el 2014 llega a un total de $12.558,30.

Posteriormente en el 2017 como consecuencia del terremoto del 2016, el pais
necesitd mayor financiamiento para cubrir los gastos en el territorio ecuatoriano por
lo que la deuda aumenté hasta llegar a un saldo total de $14.785,70 para
posteriormente alcanzar el pico mas alto en el 2021, después de la pandemia la

economia ecuatoriana se vio fuertemente golpeada, ya que, la caida del precio del
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petréleo representd una disminucion importante en sus ingresos, por lo tanto recurrié

a endeudamiento interno llegando a un saldo total de $26.460,84.

La deuda interna esta conformada por los titulos y certificados tales como
certificados de tesoreria, bonos AGD, bonos CFN, bonos Filanbanco hasta el 2006 y
los bonos a largo plazo siendo estos los més cotizados.

Los acreedores publicos de deuda interna se encuentran: el Presupuesto
General del Estado, Cuerpo Ing. Ejército, Inmobilar y Senplades, que participan como
tenedores de bonos y pagares publicos, los cuales sumando sus cifras alcanzan un
saldo de $14.836.804,40 en el 2022, también se encontraron acreedores como el
Fondo de Seguridad Social y afines donde se ubican el IESS, ISSFA, ISSPOL y
SCPN sumando un saldo de $9.703.443,17. Otro sector que se encasilla en los
Fondos de Seguridad es el Sector Publico Financiero que engloba al: Banco Central
del Ecuador, BCE Bonos Sucre, Banco de Desarrollo del Ecuador, BanEcuador, CFN
y COSEDE con un saldo al 2022 de $4.792.377,61. El saldo mas bajo en esta
categoria le pertenecio a los acreedores privados con un saldo final de
$1.444.978,90 donde participan inversionistas privados, jubilados, proyectos y

universidades.

En la figura 7 se muestra el monto que le correspondio a la deuda publica

interna y externa en el periodo de estudio.

Figura 4
Indicador Deuda Publica/PIB

Proporcion de Deuda
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$46.373,55

Deuda externa Deuda Interna

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE) Elaborado: La Autora, 2024
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Como es evidente, el nivel de deuda externa superoé a la interna, de la misma
forma esta diferencia se muestra en la figura, revelando que el 63,67% de la deuda
total le corresponde a la deuda externa con organismos internacionales, mientras
gue el 36,33% le corresponde a la deuda interna, las cuales al tener un
comportamiento creciente a lo largo del tiempo genera consecuencias, las cuales se
mostraron en el indicador DEUDA/PIB, ya que si el nivel de deuda tanto interna como
externa aumentan, esto ocasion6 un crecimiento en el saldo total de deuda
provocando que el indicador aumente gracias a que el nivel de deuda aumenta en
mayor proporcion que el PIB.
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Identificar la Eficiencia del Mercado Bursétil como Fuente de Financiamiento
para el Sector Productivo Ecuatoriano y su Impacto en la Dindmica de la Deuda

Publica.

Estimacion del Modelo

Para realizar el andlisis de las variables mencionadas anteriormente se
procedi6 a aplicar logaritmos en las variables independientes trabajandolas bajo el
modelo LIN-LOG, puesto que la variable dependiente Indicador “DEUDA/PIB” se
conservo en su forma original (porcentaje) y las variables independientes con el
logaritmo aplicado se busca hacer a las variables homogéneas, reduciendo la
dimensién de los datos y suavizando la varianza, las cuales en el modelo final se
interpretaron en cambios porcentuales. Asi también se generd la variable “time trend”
como una variable explicativa que captur6 el componente de tendencia

deterministico lineal de la variable en caso de que existan.

Analisis de Estacionariedad de las Variables.
Analisis de Estacionariedad de la Variable: Indicador DEUDA/PIB
Figura 8

Indicador Deuda/PIB

IndicadorD EUDAPIB

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024
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Se visualiza en la figura 8 el comportamiento de la variable “Indicador
DEUDA/PIB”, en dicho comportamiento se aprecié una tendencia deterministica
lineal, por lo que para analizarlo de forma exacta se procedio con una regresion de la
variable “Indicador DEUDA/PIB” contra un componente de tendencia deterministica

lineal llamada “time”, la cual se puede observar en la figura 9.

Figura 9
Regresion entre la Variable “time” y la Variable Dependiente Indicador
DEUDA/PIB

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2010:1-2022:4 (T = 52)

Variable dependiente: IndicadorDEUDAFPIB

coeficiente Des tipica Estadiscti t alor g
nast 13,6631 1,087¢ 12,45 €,20e~017
time ), 934765 1360431 28 4 i,1¢€e 3
Media de la vble. dep. 38,43851% D.T. de la vble. dep. 14,683680
Suma de cuad. residuos 760,821°0 D.T. de la regresion 3,900825
R-cuadradce ), 930810 R-cuadrado corregide ), $J942€
F(l, 50) 672,648)3 Valor p (de F) 1,16e~3C
Log=verosimilitud -143,5468 criterio de Akaike 291,09837
.riterio de Schwarz 294,6%62 c2it., de Hannan-Quinn 292,508%8
tho J, 854877 Durbin-Watson 0,315533
Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Se demostrd que el componente de tendencia deterministico lineal es
significativos, ya que se obtuvo como resultado un R-cuadrado de 0,930810, lo que
significa que un 93.081% de la variabilidad de “IndicadorDEUDAPIB” es explicado
por “time” y por la constante. A continuacién, se realiz6 la prueba de Dickey-Fuller,
donde en base a lo obtenido en el subcapitulo anterior y a la existencia o no de
tendencia se realiza el Dickey-Fuller en niveles, en algunos casos no fue estacionaria

en niveles, asi que se hizo el Dickey-Fuller en primeras diferencias.

Figura 10
Prueba Aumentada de Dickey-Fuller para “Indicador DEUDA/PIB”
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Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024
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En la figura 10 se observan los resultados que arrojé la prueba de Dickey-
Fuller para la variable “Indicador DEUDA/PIB”, donde se obtuvo como resultado un
valor p de 0,82, explicando que “Indicador DEUDA/PIB” no es estacionaria en
niveles, por lo tanto, se procedio a hacer el Dickey-Fuller aumentado en primeras

diferencias, cuyos resultados se encuentran en la figura 11.

Figura 11

Prueba Aumentada de Dickey-Fuller en Primeras Diferencias para “Indicador
DEUDA/PIB”

la hipdtesis nula de ralz unitaria es: [a = 1]

contraste con constante
incluyendo un retardo de (1-L)d IndicadorDEUDAPIE

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1l)*v(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,9B86554
ggtadistico de contraste: tau c(l) = -4,5347%

valor p asintdtico 0,0001654
Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: 0,022

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Se puede observar en la figura 11 que el valor p de la variable “Indicador
DEUDA/PIB” es menor a 0.05, por lo tanto, se rechazo la hipétesis nula, concluyendo
gue la variable es estacionaria en primeras diferencias, indicando que es integrada

orden 1, sin tendencia deterministica lineal.

Analisis de Estacionariedad de la Variable: ECUINDEX

Figura 12
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Se visualiza en la figura 12 el comportamiento de la variable “ECUINDEX”, en
dicho comportamiento se aprecio que hay tendencia deterministica lineal, por lo que
se procedié con una regresion de la variable “ECUINDEX” contra el componente de

tendencia deterministica lineal, los resultados se pueden observar en la figura 13.

Figura 13
Regresion Entre la Variable “time” y la Variable Dependiente ECUINDEX

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2010:1-2022:4 (T = 52)
Variable dependiente: ECUINDEX

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 5,85134 0,0222175 308,4 1,16e-083 **»
time 0,00774678 0,000729520 10,62 2,05e-014 **x

Media de la vble. dep. 7,05¢€627 D.T. de la vble. dep. 0,141047
Suma de cuad. residuos 0,311683 D.T. de la regresiodn 0,078954
R-cuadrado 0,692806 R-cuadrado corregido 0,686662
F(1, 50) 112,7€34 Valor p (de F) 2,05e-14
Log-verosimilictud 59,25753 Criterio de Akaike -114,5151
Criterio de Schwarz -110,6126 Crit. de Hannan-Quinn -113,0189
rho 0,864897 Durbin-Watson 0,293267
Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Se observa que mediante el valor del R-cuadrado la variable ECUINDEX es
significativa, ya que, el 69,28% explica la variabilidad de dicha variable. A
continuacion, se realiz6 la prueba de Dickey-Fuller, cuyos resultados se encuentran

en la figura 14.

Figura 14
Prueba Aumentada de Dickey-Fuller para “ECUINDEX”

con constante y tendencia
incluyendo 9 retardos de (1-L)YECUINDEX

modelo: (1-Lyy = kO + b1l*t 4+ (a-1l)*v(-1l) + ... + &
wvalor estimado de (a - 1): -0,601015
eztadistico de contraste: tau ctil) = -3,13308

valor p asintotico 0,0%353
Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: 0,015
diferencias retardadas: F({5, 30) = 2,131 [0,0583]

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024
En la figura 14 se observan los resultados de la prueba de Dickey-Fuller para
la variable “ECUINDEX”, donde se obtuvo como resultado un valor p mayor al valor

de significancia en el analisis de constantes y tendencia, explicando que
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“ECUINDEX” no es estacionaria en niveles, por lo tanto, se procedié a hacer el

Dickey-Fuller aumentado en primeras diferencias, cuyos resultados se encuentran en

la figura 15.
Figura 15
Prueba Aumentada de Dickey-Fuller en Primeras Diferencias para
“ECUINDEX”
con constante y tendencia
incluyendo 0 retardos de (1-L)d ECUINDEX
modelo: (1-L)y = b0 4+ bB1*t 4+ (a-1l)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,943441
gztadistico de contraste: tau ct(l) = -6,48818
valor p asintético &,58%2-08
Coef. de autocorrelacidn de primer orden de =: 0,024
Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Al realizar el Dickey-Fuller en primeras diferencias, se constato que el valor
p de la variable “ECUINDEX” es menor a 0.05, por lo que se rechazé la hipétesis
nula, concluyendo que la variable es estacionaria en primeras diferencias, indicando
gue es integrada orden 1, con tendencia deterministica.
Analisis de Estacionariedad de la Variable: Monto Renta Fija
Figura 16
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Se visualiza en la figura 16 el comportamiento de la variable “Monto Renta

Fija”, en dicho comportamiento se observo que hay cierta tendencia deterministica

lineal, sin embargo, para confirmarlo se realizo una regresion de la variable

mencionada anteriormente contra un componente de tendencia deterministica lineal

llamada “time”, la cual se puede observar en la figura 17.

Figura 17

Regresion entre la Variable “time” y la Variable Dependiente Monto Renta
Fija

Variable dependiente: MontoenrentafijaMilesded

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 13,5413 0,0855374 194,7 1,09e-073 #&®
time 0,0296783 0,002283259 13,00 1,17e-017 **=%

Media de la vkle. dep. 14,32778 D.T. de la vble. dep. 0,512014
Suma de cuad. residuos 3,053242 D.T. de la regresidn 0,247113
E-cuadrado 0,771e36 E—-cuadrado corregido 0,7670685
F(l, 50) 168,9490 Valor p (de F) 1,17e-17
Log—-verosimilitud -0,073772 Criterio de Akaike 4,147544
Criterio de Schwarz 8,050032 Crit. de Hannan-Quinn 5,643666
rho 0,498763 Iurkbin-Watson 0,956244
Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Mediante el modelo MCO se demostré que el componente de tendencia

deterministico lineal son significativos, donde la variable “time” se encuentra

explicando en un 77,16% la variabilidad de “Monto Renta fija”, este valor es el que

refleja el R-cuadrado. A continuacién, se muestra en la figura 18 la prueba

aumentada de Dickey-Fuller.

Figura 18

Prueba Aumentada de Dickey-Fuller para “Monto Renta Fija”

la hipdtesis nula de raiz unitaria e3: [a = 1]

con constante y tendencia

incluvendo 0 retardos de (l-L)MontoenrentafijaMilesded
modelo: (1-L)y = b0 + bB1l*t + (a-1)*vy(-1l) + e

valor estimado de (a - 1): -0,501372

estadistico de contraste: tan ct(l) = -4,14675

valor p asintotico 0O,005306

Coef. de autocorrelacidn de primer orden de =: 0,004

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024
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En la figura 18 se observan los resultados de la prueba de Dickey-Fuller para
la variable “Monto Renta Fija”, donde se obtuvo como resultado un valor p de
0,005306 el cual esta por debajo del nivel de significancia, explicando que “Monto
Renta Fija” es estacionaria en niveles, es integrada de orden de 0, con tendencia

deterministica lineal.
Analisis de Estacionariedad de la Variable: Monto Renta Variable
Figura 19

Monto Negociado en Renta Variable.
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Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

En la figura 19 se visualiza el comportamiento de la variable “Monto renta
variable”, en dicho grafico se pudo apreciar visualmente que no hay tendencia
deterministica lineal, por lo que para analizarlo de forma exacta se realizé una
regresion de la variable “Monto Renta Variable” contra un componente de tendencia

deterministica lineal llamada “time”, la cual se puede observar en la figura 20.
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Figura 20

Regresion Lineal Simple entre “time” y la Variable Dependiente “Monto
Renta variable”

Variable dependiente: MontoenrentavariableMiles

coeficiente Desv. tipica Eztadistico © valor p
const 10,8611 0,214241 So,70 1l,18e-0449 **=%
time —-0,0306230 0,00703471 —4,353 £,63=-05 & A

Media de la wvbkle. dep. 10,048958 D.T. de la wvkle. dep. Q0,885248
Suma de cuad. residuos 28,98213 D.T. de la regresidn 0,76l1343
E-cuadrado 0,27484¢6 E-cunadrado corregido 0,260343
F(l1, 50) 18,595090 Valor p (de F) 0,000066
Log-verosimilitud —58,58613 Criterio de Akaike 121, 1723
Criterio de Schwarz 125,0748 Crit. de Hannan—-Quinn 122,6634
rho 0,417701 Durkbin-Watson 1,159841

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

En la figura 20 se observo un R-cuadrado de 0.274846, lo que significa que no
es significativo, esto quiere decir que aunque tenga el componente este solo explica
una pequefa proporcion de la variabilidad, por lo tanto, no se va a considerar la
existencia de ese componente. Posteriormente se muestra en la figura 21 la prueba

aumentada de Dickey-Fuller para la variable “Monto Renta Variable”.

Figura 21
Prueba Aumentada de Dickey-Fuller para “Monto Renta Variable”
la hipotesis nula de ralz unitaria es: [a = 1]

CONCIraste Ccon COnsStante
incluyendo 5 retardos de (l-L)MontoenrentavariableMiles

modelo: (1-L)y = kB0 + (a-1l)*y({-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,16398
estadistico de contraste: tau_c(l) = -0,9958715
valor p asintotico 0, 7556
Coef. de autocorrelacion de primer orden de e: -0,040
diferencias retardadas: F(5, 39%9) = 3,269 [0,0147)
Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

En la figura 21 se observan los resultados de la prueba de Dickey-Fuller para
la variable “Monto Renta Variable”, donde se obtuvo como resultado un valor p de
0.75 en constante, explicd que la variable no es estacionaria en niveles, por lo tanto,
se procedi6é a hacer el Dickey-Fuller aumentado en primeras diferencias, cuyos

resultados se encuentran en la figura 22.
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Figura 22

Prueba Aumentada de Dickey-Fuller en Primeras Diferencias para “Monto
Renta Variable”

la hipdtesis nula de raiz unitaria es3: [a = 1]
contraste con constante

incluyendo 4 retardos de (l1-L)d MontoenrentavariableMiles

modelo: (1-L)y = b0 4+ {(a-1)*vy(-1) + ... + &

valor estimado de (a - 1): -2,46251

estadistico de contraste: tau _cil) = -5,5098

valor p aszintotico 1,64%=-06

Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: -0,064
diferencias retardadas: F(4, 40) = 3,73% [0,0112]

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Se puede observar en la figura 22 que el valor p de la variable es menor a
0.05, por lo tanto, se rechazd la hipétesis nula, y se concluyé que la variable es

estacionaria en primeras diferencias, indicando que es integrada orden 1, sin
tendencia deterministica lineal.

Analisis de Estacionariedad de la Variable: PIB

Figura 23
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Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

La figura 23 muestra el comportamiento de la variable “PIB” en el periodo de

tiempo establecido, donde se pudo visualizar que si existe una tendencia lineal, por
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lo que para comprobar se realizara una regresion entre esta variable y “time”, los
resultados se pueden visualizar en la figura 24.
Figura 24

Regresion Lineal Simple entre “time” y la Variable Dependiente “PIB”

Variable dependiente: PIBEmillonesdedolares

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 5,883830 0,02425954 407,0 1,10e-089 *

time 0,00770006 0,000797751 9,652 5,22e-013 *
Media de la vble. dep. 10,09235 D.T. de la vkle. dep. 0,144656
Suma de cuad. residucs 0,372711 D.T. de la regresidn 0,086338
E-cuadrado 0,650753 E—cuadrado corregido 0,643769
F{l, 50) 93,16535 Valor p (de F) S,22e-13
Log-verosimilitud 54,60827 Criterio de Akaike -105,2165
Criterio de Schwarz -101,3140 Crit. de Hamman-Quinn -103,7204
rho 0,8075815 Durkbin-Watson 0,286615

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Debido a que el valor del R-cuadrado fue de 0.650753, se demostro que el
componente de tendencia deterministico lineal es significativo, el R-cuadrado explicé
en un 65.07% de la variabilidad de “PIB” es explicado por “time trend variable” y por
la constante, por lo que se considerd la existencia del componente lineal. Se
procedio a realizar la prueba de Dickey-Fuller que se muestra a continuacion en la

figura 25.

Figura 25

Prueba Aumentada de Dickey-Fuller para “PIB”
la hipdotesis nula de ralz unitaria es: [a = 1]
con constante v tendencia

incluyendo 0 retardos de (1-L)PIBmillonesdedolares
modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*vi(-1) + e

valor estimado de (a — 1): -0,1%9211¢

estadistico de contraste: tau ct(l) = -2,70631

valor p asintdotico 00,2339

Coef. de autocorrelacidn de primer orden de s: -0,084
Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

En la figura 25 se observan los resultados de la prueba de Dickey-Fuller para
la variable “PIB”, donde se obtuvo como resultado un valor p superior al nivel de
significancia, explicando que “PIB” no es estacionaria en niveles, se procedio a hacer

el Dickey-Fuller en primeras diferencias, los resultados se encuentran en la figura 26.
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Figura 26

Prueba Aumentada de Dickey-Fuller en Primeras Diferencias para “PIB”

con constante ¥ tendencia

incluyendo 0 retardos de (1-L)d PIEmillonesdedolares
modelo: (1-L)y = b0 + bBl*t + (a-1l)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -1,13176

estadistico de contraste: tau_ct(l) = -7,82664

valor p asintotico 7,206e-12

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0,008

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024
Se pudo observar en la figura 26 que el valor p de la variable es menor a
0.05, por lo tanto, se rechazo la hipétesis nula, concluyendo que la variable es
estacionaria en primeras diferencias, indicando que es integrada orden 1, con

tendencia deterministica lineal.

Andlisis de Estacionariedad de la Variable: Ingresos tributarios
Figura 27
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Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024
Se visualiza en la figura 27 el comportamiento de la variable “Ingresos
Tributarios”, en dicha grafica se aprecié que no hay tendencia deterministica lineal,

por lo que para analizarlo de forma exacta se procedié con una regresion de la
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variable contra un componente de tendencia deterministica lineal llamada “time”, la

cual se puede observar en la figura 28.

Figura 28

Regresion Lineal Simple entre “time” y la Variable Dependiente “Ingresos
Tributarios”

Variable dependiente: Ingresostributariocosmillones
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const T7,91762 0,0435568 181.8 3,40e-072 *®%
Lime 0,006594135 0,00143021 4,853 1,23e-05 **=%
Media de la vikle. dep. 8,101562 D.T. de la wkle. dep. 0,1858%0
Suma de cumad. residuos 1,1587%41 D.T. de la regresion 0,154786
E-cuadrado 0,320240 E—cuadrado corregido 0,306645
F(l, 5S0) 23,55540 Valor p (de F) 0,000012
Log-verosimilitud 24,25183 Criterio de hkaike —-44, 50365
Criterioc de Schwarz —-40, 60117 Crit. de Hannan-Quinn -43,00753
rho 0,887217 Durbin-Watson 0,575477
Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024
En la figura 28 se observa un R-cuadrado de 0.32020, esto quiere decir que

aunque tenga el componente deterministico lineal este solo explicé una pequefia

proporcion de la variabilidad, por lo tanto, no se considero la existencia del

componente lineal. A continuacion se muestra la prueba de Dickey-Fuller para la

variable “Ingresos Tributarios”.

Figura 29

Prueba Aumentada de Dickey-Fuller para “Ingresos Tributarios”

la hipotesis nula de ralz unitaria es: [a = 1]

contraste con constante
incluyendo 7 retardos de (l1-L)Ingresostributariosmillones

modelo: (1-Lijy = b0 + (a-1)*vy(-1) + ... + &
valor estimado de (a - 1): -0,410005
eztadistico de contraste: tau_c(l) = -3,2259593

valor p asintdtico 0,01835
Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: 0,014
diferencias retardadas: F(7, 35) = 2,854 [0,0183]

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Se

puede observar en la figura 29 que el valor p de la variable es de 0,018,

por lo tanto, se rechazo la hipotesis nula, concluyendo que la variable es estacionaria

en niveles, sin tendencia deterministica.
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Analisis de Estacionariedad de la Variable: Gasto Publico

Figura 30
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Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Se visualiza en la figura 30 el comportamiento de la variable “Gasto Publico”,

visualmente se aprecio que no hay tendencia deterministica lineal, por lo que para

analizarlo de forma exacta se procedié con una regresion de la variable contra un

componente de tendencia deterministica lineal llamada “time”, la cual se puede

observar en la figura 31.

Figura 31

Regresion Lineal Simple entre “time” y la Variable Dependiente “Gastos
Publicos”
Variable dependiente: GastosPublicosmillonesdedo

coeficiente Desv. tipica Eztadistico t© valor p
const 8,61335 0,0658210 130,9 4,50e-0p5 ***
time 0,00832587 0,00216126 3,852 0,0003 o

Media de la wkble. dep. &,833583 D.T. de la vble. dep. 0,263742
Suma de cuad. residuos 2,735606 D.T. de la regresion 0,2335806
R-cuadrado 0,228875 E-cuadrado corregido 0,213453
F{l, 50) 14,84034 Valor p (de F) 0,000334
Log-verosimilitud 2, 782357 Criterio de Akaike -1,564714
Criterio de Schwarz 2,337774 Crit. de Hannan-Quinn -0,0685%92
rho 0,472676 Durkbin-Watson 0,88%9487

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024
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En la figura 31 se observa un R-cuadrado de 0.228875, esto quiere decir que
aunque tenga el componente deterministico lineal, este solo explica en un 22,88% la
variabilidad de la variable, por lo tanto, se determin6 que no hay tendencia

deterministica lineal.

A continuacién, se procedio a mostrar los resultados de la prueba aumentada
Dickey-Fuller para la variable “Gasto Publico”
Figura 32

Prueba Aumentada de Dickey-Fuller para “Gasto Pubico”

la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

contraste cCcon constante

incluyendo 8 retardos de (l1l-L)GastosPublicosmillonesdedo

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-l) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -0,559058

estadistico de contraste: tau _c(l) = -3,34571

valor p asintdético 0,01299

Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: 0,009

diferencias retardadas: F(8, 33) = 11,097 [0,0000]
Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Se puede observar en la figura 32 que el valor p de la variable es de 0,01299,
por lo tanto, se rechazé la hipotesis nula, concluyendo que la variable es estacionaria

en niveles, indicando que es integrada en niveles, sin tendencia deterministica.
Resumen del andlisis de estacionariedad:

v' Deuda/PIB: orden de integracién 1 i(1), con tendencia deterministica lineal.

v' ECUINDEX: orden de integracion 1 i(1), con tendencia deterministica lineal.

v" Renta Fija: es de orden de integracién 0 i(0), con tendencia deterministica, es
estacionaria.

v' Renta Variable: es de orden de integracion 1 i(1), sin tendencia deterministica
lineal.

v" PIB: orden de integracién 1 i(1), con tendencia deterministica lineal.

v Ingresos tributarios: orden de integracién 0 i(0), sin tendencia deterministica,
es estacionaria.

v' Gasto Publico: orden de integracion 0 i(0), sin tendencia deterministica lineal,

es estacionaria.
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Analisis de Cointegracion
A continuacion, se analiz6 la cointegraciéon entre las variables estudiadas.
Dado que las variables tienen diferente orden de integracion, se pudo afirmar
gue no existe cointegracion entre ellas, tampoco existe relacion a largo plazo. Por lo
tanto, no hace falta realizar el test de cointegracion por las pruebas presentadas

anteriormente y se procedi6 a hacer la regresion multiple en diferencias.

Estimacion del Modelo De Regresion Lineal Multiple en Diferencias

En la figura 33 se puede observar la estimacion del modelo de regresion lineal
multiple en diferencias, en donde se incluyé la variable de componente de tendencia
deterministico lineal porque hay variables que no se han diferenciado y que si tienen

el componente.

Figura 33

Estimacion del Modelo

Variakle dependiente: d_IndicadorDEUDAFIB

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const —-87,8100 27,2250 -3,225 0,0024
time -0,171217 0,0486417 -3,520 0,0010
Montoenrentafija~ 4,572a6l 1,28374 3,562 0,0009
Ingresostributar~ 0,336311 2,32875 00,1444 0,8858
GastosPublicosmi~ 2,81l6386 1,6846% 1,672 00,1018
d ECUINDEX 6,50746 7,07164 0,9202 0,3626
d_Montoenrentava~ -0,471108 0,356928 -1,320 0,183%9
d_PIBmillonesded-~ -9,48756 6,27807 -1,511 0,1380

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Algunas variables fueron no significativas, las cuales se evidencian en la
prueba de colinealidad entre las variables presentadas. En la figura 34 se muestra el
analisis de colinealidad, en donde todas las variables tuvieron un valor menor a 10, lo

gue indica que no hay colinealidad entre ellas

Figura 34

Prueba de Colinealidad entre las Variables
time 6,589
d_ECUINDEX 1,151
d MontoenrentavariableMiles 1,078
d PIEBmillonesdedolares 1,054
MontoenrentafijaMilesded 5,451
Ingresostributariosmillones 2,148
GastosPublicosmillonesdedo 1,967

r

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024
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Se procedio a realizar varias estimaciones del modelo, a fin de que al omitir
variables no significativas mejoren los criterios de informacion, hasta llegar al modelo
final donde solo se encuentren todas las variables sean significativas, el proceso se

puede ver en la figura 35, 36, 37.

Figura 35

Estimacién del Modelo

Variable dependiente: d_IndicadorDEUDAPIE

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const -85, 8455 23,3189 -3, 681 0,0006
time -0,169071 0,0457985 -3,692 0,0006
Montoenrentafija~ 4,540%9%9 1,25077 3,631 0,0007
GastosPublicosmi~ 2,94784 1,40382 2,100 0,0415
d_ECUINDEX 6,3288 6,88468 00,9183 00,3630
d Montoenrentava-~ -0,476360 0,351087 -1,357 00,1818
d PIBmillonesded~ -59,4%631 6,20754 -1,530 00,1332

Fuente: Software Gretl

Elaborado por: La Autora, 2024

Figura 36

Estimacion del Modelo
WVariable dependiente: d_IndicadorDEUDAFIB

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const —-83,6954 23,1el3 -3,614 0,0008 *%%
time -0,164741 0,0454771 -3,622 0,0007 *&%
Montoenrentafija~ 4, 29680 1,22013 3,522 00,0010 **&%
GastosPublicosmi~ 3,059182 1,35265 2,220 00,0315 *=*
d Montoenrentava~ -0,51518% 0,347945 -1,431 0,1457
d PIBmillonesded-~ -9,72992 6,15165 -1,571 0,1231

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024

Figura 37

Estimacién del Modelo
Variable dependiente: d IndicadorDEUDAPIE

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const -T77,.,5824 23,0839 -3,361 D,001e i
time -0,153630 0,0454314 -3,382 0,0015
Montoenrentafija~ 4,05280 1,22453 3,310 D,0018
GastosPublicosmi~ 2,76280 1,39251 1,98 0,0532
d PIBmillonesded~ -8,61258 6,22463 -1,384 00,1732

Fuente: Software Gretl

Elaborado por: La Autora, 2024
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En la figura 38, se lleg6 al modelo final, donde el modelo explico el 20% de la

variabilidad de la variable independiente, siendo esta significativa y muestra relacion

directa con la variable Gasto Publico y con la variable Monto Renta Fija, lo cual era

de esperarse en ambos escenarios, ya que el Estado financié el gasto publico

mediante deuda publica, a través de los bonos del Estado, préstamos, etc. En el

caso de la variable Monto Renta Fija sucedio algo similar, pues gran parte de lo

negociado en el mercado de valores, un 80% correspondio a deuda interna, lo que

provocé un aumento de la deuda y del indicador Deuda/PIB.

Figura 38

Estimacién Final del Modelo de Regresion Lineal Mdltiple
Variakle dependiente: d IndicadorDEUDAPIE

coeficiente

const

time
Montoenrentafija~
GastosPublicosmi~

Media de la wkle.
Suma de cuad.
RE-cuadrado
F(3, 47)
Log-verosimilitud
Criterio de Schwarz

dep.
residuos

rho

-77, 6137
-0,147436
3,54183
2,91615

0,724510
150, 0587
0,200793
3,936109

-105,9113
227, 5499

-0,111%01

Fuente: Software Gretl

Desv. tipica Estadistico t walor p
23,3074 -3,330 00,0017 *&%
0,0456480 -3,230 0,0023 *=%
1,23372 3,185 0,0025 *=%
1,40153 2,081 0,0429 *%

D.T. de la vbkle. dep. 2,180868

D.T. de la regresidn 2,010821

R—cuadrado corregido 0,1459780

Valor p (de F) 0,01381%5

Criterio de Akaike 219,8226

Crit. de Hannan-Quinn 222,7754

Durkbin-Watson 2,181132

Elaborado por: La Autora, 2024

Se procedi6 a evaluar los supuestos del modelo, tales como: supuesto de error de

especificacion, heterocedasticidad, autocorrelacion, el valor p de Durbin-Watson y la

normalidad de los residuos, los resultados se muestran en la figura 39.
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Figura 39

Pruebas de Especificacion para el Modelo de Regresion Lineal Multiple

Contraste de especificacion RESET -

Hipotesis nula: [La especificacidn es adecuadal
Estadistico de contraste: F(2Z, 45) = 2,04656
con valor p = P(F(2, 45) > 2,0468&) = 0,140953

Contraste de heterocedasticidad de White -

Hipdte=zis nula: [No hay heterocedasticidad]

Estadistico de contraste: LM = 15,5223

con valor p = P(Chi-cuadrado(9) > 15,5223) = 0,0775517
Contraste LM de autocorrelacion hasta el orden 4 -

Hipdtesis nula: no hay autocorrelacidn

Eztadistico de contraste: LMF = 0,7325969

con valor p = P(F(4, 44) > 0,732%9&%5) = 0,574396
Contraste de normalidad de los residuos -

Hipdtesis nmula: [El error tiene distribucidn Normal]

Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 2,62512
con valor p = 0,269131

Fuente: Software Gretl Elaborado por: La Autora, 2024
Lo que presenta la figura 39 en contraste de especificacion RESET es que al
realizar los contrastes al 5% se obtuvo un valor de p de 0.1409, lo que indicé que la

especificacién o el modelo planteado estéa correcto.

En la misma figura también se valido el supuesto de heterocedasticidad de los
residuos al 5% donde se evidencié que no hay heterocedasticidad en las variables,
ya que su valor p es de 0.077552, respecto a la autocorrelacion el valor p de 0,574
indicé que no existe autocorrelacion en los residuos hasta el orden 4, lo que se
confirmd al observar el contraste de normalidad, concluyendo que el modelo
estudiado es homocedastico, es decir, las perturbaciones tienen misma varianza y

es constante.

Por udltimo, se tuvo que el valor de Durbin-Watson es de 2.181132
evidenciando que no hay autocorrelacion de primer orden en los residuos del
modelo, cumpliendo con el supuesto de los Minimos Cuadrados Ordinarios y

sustentando los resultados obtenidos en el modelo.

Con lo cual se demuestra que el modelo es totalmente valido.
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DISCUSION

Méndez-Heras, Venegas-Martinez, & Solis-Rosales (2022) analizaron que
arista influia mas en las finanzas de México, si la banca o la bolsa, aplicando el
modelo VEC obtuvieron como resultado que la estructura bursatil es mas efectivo al
inyectar liquidez, e incluso podria ser mayor el crecimiento econdémico mexicano si se
impulsara el mercado de valores. En contraste, a la presente investigacion los
resultados son diferentes, pues debido a que el Estado es quien mas negocia bonos
soberanos provocando que la deuda aumente y el crecimiento econdémico se

reduzca.

Londofo, Reza, Ledn y Morales (2021), estudiaron la sostenibilidad del
endeudamiento publico ecuatoriano desde el 2008 hasta el 2020 contrastando
fuentes de ingresos y los gastos o perdidas, aplicando métodos de cointegracion y
regresion lineal determinaron que se deben fortalecer las politicas publicas pues no
cumplen con su fin de reducir el nivel de endeudamiento. En comparacion a esta
investigacion que llegd a una conclusion similar, pues el Estado incrementa el nivel
de endeudamiento sin aumentar la productividad, por lo tanto, el crecimiento
econdémico crece muy por debajo en comparacion a la deuda total, por consiguiente,

se deben realizar cambios en las politicas y en el manejo de los recursos financieros.

Jiménez-Sotelo (2023) en base a su investigacion, indicé que en una muestra
de 52 paises desde 1990 hasta el 2020, aplicando los modelos MGM y MCO obtuvo
como resultado que el crecimiento de deuda interna puede ser favorecedora para el
desarrollo econémico, sin embargo, considera que esto no aplica a paises
subdesarrollados ya que los problemas de politica no le dan confianza al sector. En
contraste a la presenta investigacion, los resultados tienen cierta relacion, porque al
incrementar la deuda sin tener el financiamiento suficiente para cubrirla esto provoca
desconfianza, aumentando el riesgo pais, restando oportunidades para invertir en el

mercado bursétil en el pais.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES:

En el primer objetivo se encontr6é que, del total negociado en el mercado
bursatil ecuatoriano, el 97,75% corresponde a montos negociados en renta fija y solo
un 2,25% corresponde a montos negociados en renta variable, de los cuales quien
mayor protagonismo tiene es el Estado mediante la emision de bonos soberanos o la
emision de certificados de tesoreria (Cetes), sobre todo en momentos de crisis donde
el gobierno necesita mas dinero para cumplir con sus obligaciones. Por otra parte, el
sector privado tiene negociaciones mucho mas pequeias que el Estado, pues

prefieren obtener financiamiento mediante otros medios.

El segundo objetivo se concluye que, a lo largo del periodo de estudio, el nivel
de deuda en el Ecuador se encuentra en constante crecimiento, el indicador
Deuda/PIB mostr6 pequefias caidas que son beneficiosas pero que inmediatamente
se revierten, perjudicando la economia del pais, la inestabilidad politica, migracion,
problemas sociales y demas factores provocan que el pais se vea limitado al
momento de generar recursos por lo que recurre al endeudamiento interno y externo
para cubrir los gastos, lo que condena al pais a pagar grandes sumas en préstamos

a fondos extranjeros y disminuyendo el dinero circulante en el territorio.

En el tercer objetivo se obtuvo que, una vez aplicado logaritmo a las variables
independientes, todas se mediran en porcentajes, por lo tanto, las variables con
mayor peso en el modelo fueron Monto Renta Fija y Gasto Publico, las cuales tienen
relacion directa con la variable dependiente que es “Indicador DEUDA/PIB”, ya que,
por cada unidad porcentual que varia el gasto publico, el indicado DEUDA/PIB va a

cambiar en un 2,91%.

Se lleg6 a la conclusién de que el mercado de valores existe relacion directa
entre el monto renta fija y el Indicador DEUDA/PIB y el “Monto en renta fija”, pues por
cada unidad porcentual que varie la renta fija en la bolsa de valores, causa un
cambio de incremento de 3,94% en el indicador DEUDA/PIB, esta relacion no se

esperaba, pero debido a que el Estado negocia titulos en el mercado de valores
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provoca que aumente la deuda, por lo tanto, el indicador también va a aumentar
evidenciando que el nivel de deuda es mayor que el crecimiento del PIB anual,
situacion que se ve agravada por el poco dinamismo que existe en el mercado de
valores, pues la renta variable que son negociaciones 100% del sector privado solo
son el 2% del total negociado, limitando el crecimiento del mercado bursétil y por
ende no aporta al crecimiento del PIB ecuatoriano.

Se demuestra que existe relacion entre el mercado bursatil y el nivel de deuda,
pero no de la forma esperada, porque el mercado de valores no aporta en la
reduccion del nivel de deuda publica por lo tanto la hipo6tesis de esta investigacion se

ha validado parcialmente.
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RECOMENDACIONES:

El mercado bursatil ecuatoriano deberia realizar cambios en su estructura para
hacer mas dinamico el mercado, de tal forma que el sector empresarial se vea
motivado en invertir en ella, sin dejar de lado el cumplimiento de las regulaciones que

se establecen.

Asi también el sector empresarial muestra cierto recelo para ingresar al
mercado bursatil, debido a la serie de reglas y condiciones que tiene como que
auditar las actividades que realiza la empresa, ceder control, etc. sin embargo, estos
puntos pueden ser superados si el sector empresarial tuviera comportamientos y
acciones transparentes y si se estableciera un limite para negociar acciones, siendo
el duefio de la empresa el mayorista, asi no perderia el control de la firma y adquiriria

financiamiento a través de la venta de acciones.

Se recomienda ampliar el periodo de estudio para analizar a mayor
profundidad el comportamiento del mercado de valores y del nivel de deuda, asi
también se recomienda diferenciar el monto negociado por el sector privado y el

sector publico para obtener datos mas segmentados.
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ANEXOS
Anexo N°1: Matriz de operacionalizacion de las variables
Variable Definicién Tipo De Tecnicas de Tratamiento Resultados Esperados
Medicién e Indicador de la Informacion
Mercado Instituciones o indices burséatiles — Informacidn secundaria Determinar la correlacion
Bursatil personas naturales ECUINDEX o o significativa entre el crecimiento y
. Estadistica descriptiva
que compran o venden Monto en renta fija desarrollo del mercado de valores
titulos que se pueden  Monto en renta variable Bolsa de Valores Quito y como fuente de financiamiento
cotizar en las bolsas Guayadquil viable
de valores, tales como
bonos y acciones.
Deuda Son las obligaciones Indicador Deuda/PIB Informacién secundaria  Se espera abarcar mediante el
Publica que tiene el Estado con _ o indicador dos aristas: primero, un
d Medicion cuantitativa Banco Central del P
personas, empresas e mercado bursatil dindmico aportara
Ecuador
instituciones del mismo al crecimiento del sector productivo,

pais 0 con extranjeros. Estadistica descriptiva

segundo, endeudamiento interno
dirigido al sector productivo
incrementara el PIB en igual o
mayor proporcion que el nivel de

deuda

Elaborado por: La Autora, 2023
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Meses
Actividades
Octubre | Noviembre | Diciembre | Enero | Abril |Mayo |Junio |Julio | Agosto
Revision
Bibliografica

Elaboracion del

capitulo |

Elaboracion del
capitulo Il (disefio

metodolégico)

Aplicacién del
disefio
metodolégico

(resultados)

Revision del
trabajo final
(conclusiones,

recomendaciones)

Presentacion del

trabajo final
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