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El objetivo de la investigacion es analizar la compensacion econémica en bonos
del estado ecuatoriano, recibido por los profesores jubilados del magisterio de las
provincias de Chimborazo, Pastaza y Bolivar, enmarcados en la resolucion 003 y
018 del Ministerio de Finanzas. Bajo el método de investigacidn cuasi experimental y
observacion de fuente retrospectiva, el resultado cuantitativo de las negociaciones
efectuadas determinan que en el afio 2016, cerca de 12.2 millones de ddlares
fueron depreciados de 44.5 millones en valor nominal, concluyendo una reduccién
en la compensacion economica del jubilado al presentar un descuento del 22%
al valor original en el mercado, lo que genera incertidumbre en la optimizacién
del rendimiento al vender el bono para colocarlo en las instituciones financieras,
tomando en cuenta que el beneficio y la inmediatez de recibir el efectivo es
personalizado, pero siempre resaltando la esencia financiera: “El dinero vale mas
hoy que el dia de manana”.
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ABSTRACT

The objective of the research is to analyze the economic compensation in bonds
of the Ecuadorian state, received by teachers retired from the teachers of the
provinces of Chimborazo, Pastaza and Bolivar, framed in resolution 003 and
018 of the Ministry of Finance. Under the quasi-experimental research method
and retrospective source observation, the quantitative result of the negotiations
conducted determined that in the year 2016, about 12.2 million dollars were
depreciated of 44.5 million in nominal value, concluding a reduction in the economic
compensation of the Retired when presenting a discount of 22% to the original
market value, which generates uncertainty in the optimization of yield by selling
the bond to place it in financial institutions, taking into account that the benefit and
the immediacy of receiving the cash is personalized , But always highlighting the
financial essence: “Money is worth more today than tomorrow.”

KEYWORDS: Bonuses, Retirees, Coupon, Performance, Discount.
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1. INTRODUCCION

Gozar de una pension jubilar, estabilidad y
garantias profesionales de conformidad con
los términos y condiciones establecidos en
la Ley Organica de Servicio Publico, es un
derecho contemplado en el articulo 10 de
la Ley Organica de Educacion Intercultural
del Ecuador (2011), que los docentes al
cumplir con una etapa laboral satisfactoria
a mas del reconocimiento personal y social,
alcanzan un estimulo y compensacion
econdmica por el esfuerzo en la labor diaria
de ensenanza.

Con datos de la Unién Nacional de
Educadores (2014), en el Ecuador existe
19.023 establecimientos educativos
publicos, 157.400 maestros y cerca de
3.2 millones de estudiantes, que segun
Granda, A. (2015), desde el 2011 al 2015,
se jubilaron 25.000 maestros bajo peticion
expresa, cumpliendo con los requisitos
establecidos (Ministerio de Educacién,
2014):

- Ser funcionario a nombramiento.

- Cumplir con los requisitos de la Ley de
Seguridad Social.

- Tener entre 60 a 69 afnos de edad.

- Con 60 anos de edad, tener 30 anos de
servicio.

- En 65 afnos de edad, tener 15 afos de
servicio.

El maestro que se acogi6 a los beneficios
de la jubilacién, recibira “Por una sola

vez cinco salarios basicos unificados del
trabajador privado por cada afio de servicio
contados a partir del quinto afo y hasta un
monto maximo de ciento cincuenta salarios
basicos unificados del trabajador privado en
total, a partir del ano 2015, de conformidad
con el salario basico unificado vigente al
1 de enero del 2015 para cuyo efecto, se
efectuaran las reformas presupuestarias en
funcién de la disponibilidad fiscal existente.
Se podra pagar este beneficio con bonos
del Estado” (Ley Organica de Servicio
Publico, 2015, p.47).

De acuerdo con la Bolsa de Valores de
Quito (2016), los bonos del estado son:
“Titulos de deuda emitidos por el Gobierno
Central a través del Ministerio de Economia
y Finanzas con el objetivo de financiar
el déficit del presupuesto del Estado o
para destinar estos recursos a ciertos
proyectos”, siendo estos definidos en plazo,
tasa de interés, amortizacion, periodos de
gracia, vencimiento, extendiendo cupones
mensuales. Al vencimiento del titulo el
estado recomprara al valor facial.

A partir de la emision de los titulos valores
por parte del estado ecuatoriano, para
los ex docentes el deseo de disfrutar del
dinero en conjunto se aplaza hasta 10 afios
después (70 afios de edad del jubilado); por
lo que la presente investigacion determina
los niveles de rendimiento que generan
las alternativas de posesion o venta de
los bonos de los profesores jubilados del
magisterio ecuatoriano hasta la fecha de
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vencimiento observando las caracteristicas
y restricciones.

CARACTERISTICA DEL BONO

En el Ecuador, bajo la resoluciéon 003 y 018
del Ministerio de Finanzas con caracter
reservado, los bonos fueron emitidos
el: 01 de octubre, 01 de noviembre, 01
de diciembre de 2013; y, 01 de enero de
2014 con especificaciones descritas en
la tabla 1, cuya finalidad fue programar la
reforma institucional de la gestién publica,
implicando al estado autorizar y aprobar
la emision de bonos por un valor de hasta

ZDeSCUBRE
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1’303.430.000 doélares; entre los anos 2013
— 2016 se presupuestd para este rubro
822°190.855 millones de dodlares.

Para los jubilados el estimulo generd
incertidumbre en virtud de la situacion
economica del pais, desconocimiento que
genera el mercado bursatil y riesgos al
asumir el papel; pese a ser titulo de renta
fija la preocupacion natural se presenta
en interrogante, jAlcanzara a disfrutar del
esfuerzo del trabajo al cual tiene derecho?
o ¢Debera vender el Bono al precio de

mercado actual?

65 Afios o mas | 64 afios 63 61 60
afos anos anos anos
PLAZO 5 Afos 6 Anos | 7 Afos | 8 Afios | 9 Anos | 10 Afos
PERIODO GRACIA 4 Ahos 5 Afios | 5 Afos | 5Afos | 5 Afos | 5 Afos
AMORTIZACION Semestral | Semestral Anual Anual Anual Anual
TASA DE INTERES 5,07% 536% | 564% | 593% | 6,21% | 6,50%
INTERES 201,53 213,06 | 224,19 | 235,72 | 246,85 | 258,38

Tabla 1: Caracteristica de los Bonos
Fuente: Paz, M., (2014)
Elaborado: Por los autores

3. MATERIALES Y METODOS

La problematica radica en el precio del
bono a valor presente generado en un
descuento, cuya afectacion se ahonda
cuando el jubilado vende el titulo valor para
colocar en una entidad de intermediacion
financiera con rendimientos que oferta la
banca, en comparacion con los niveles
de rentabilidad del bono hasta la fecha de
vencimiento del titulo.

Por lo anotado, se empleé un método
de investigacion cuasi experimental en
la exploracién del campo, partiendo del
analisis documental y observaciéon de los
fendbmenos en una fuente retrospectiva,
logrando describir resultados.
El muestreo es probabilistico
(conglomerados), 100
docentes jubilados entrevistados en las
Pastaza vy

considerandose

provincias de Chimborazo,
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Bolivar.

Los datos fueron recolectados a través de
entrevistas, cuyo analisis estadistico fue
procesado con el programa informatico
SPSSpertenecientelalicenciadelaEscuela
Superior Politécnica de Chimborazo.

4. RESULTADOS

Hasta el afio 2016, se emitieron bonos a los
profesores del magisterio ecuatoriano por
un valor total de 520 millones de dodlares;
segun proporcionada por
ASOCAVAL, entre los periodos noviembre

informacion

2013 - febrero de 2015, se negociaron el
15,95% y Bolsa de Valores de Guayaquil,
fue la mayor negociadora en estos periodos.

Del total de los entrevistados Ver figura
1, el 88% aun posee el bono del estado
en una subcuenta del Banco Central del
Ecuador, con la firme conviccion que al
finalizar el plazo, puedan cobrar el total del
valor nominal.

NO POSEE EL
BONO
12%

POSEE EL
BONO
88%

Figura 1: Posesion del Bono
Fuente: Guia de Entrevista
Elaborado: Por los autores

De acuerdo con los datos presentados los
bonos en estudio son considerablemente
castigados con un descuento promedio del
22% del valor facial. Ver figura 2.

2%
30%

31% 20% 10%

10%

30% 18%

26% 22%

Figura 2: Porcentaje de Descuento Bono
Fuente: Guia de Entrevista
Elaborado: Por los autores

En si, el 51% de la muestra posee un
valor real de $47.700; el monto afectado al
venderlos a través de la casa de valores
autorizados seria de 10.494 ddlares,
plasmando el grado de aversién al riesgo
del maestro, por lo que deciden mantener
el titulo y recibir los intereses por los 5a 10
afos y finalmente cobrarlos.

El deseo de poseer el efectivo provoca
volatilidad en los precios de compra, segun
anuncios web gratuitos como Grippo
Ecuador (2016), se publican la venta de
bonos: Se vende bonos del magisterio
Nacional del Ecuador valorados en 44.000
mil délares por motivo de enfermedad seran
vendidos en 30.000 délares”, estas noticias
alarman, ya que la esperanza de vida de
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los ecuatorianos es 75 afios y cuando la
situacion de calamidad o enfermedad esta
a la orden, la unica inversion que posee
permanece en papel.

Al efectivizar el cobro, el 23% de los
entrevistados tienen en mente destinar su
compensaciéonecondmicaparaimplementar
un negocio, lo que aportara al Ecuador
niveles de comercio y productividad; el
21% adquiriran su vivienda, motivando al
sector de la construccion; el 11% destinaria
a mantener su salud, pero antes de
ejecutar las alternativas los dineros estaran
en inversiones a plazo fijo en instituciones
financieras de su preferencia.

El docente jubilado, plantea toda su
atencion al hacer efectivo el titulo — valor
en las mejores condiciones de negociacion
posible por las cargas familiares bajo su
responsabilidad, en la figura 3, evidencia
que el 29% de los entrevistados tienen
dos cargas familiares, seguido del 23%
que no dispone, destinando los ingresos
unicamente para subsistencia; el 77% tiene
al menos una carga familiar, implicando
que la pension jubilar y el valor del cupén
mensual estd comprometido.

Entonces la aversion al riesgo (miedo),
radica en no disminuir la compensacion
econdmica asignada por alguna decision
de inversion que desconoce su naturaleza.

23%
_A— |

126

6

%
4 5

Figura 3: Numero de Cargas Familiares
Fuente: Guia de Entrevista
Elaborado: Por los autores

EVOLUCION DEL RENDIMIENTO
INTERNO Y TASA DE DESCUENTO

referencia al
rendimiento alcanzado en el afo 2016
(Estadistica, Bolsa de Valores de Quito,
2016), tienen una tendencia similar a la
tasa de descuento.

Los reportes diarios en

En la figura 4, se observa la evolucion
del rendimiento y las tasas de descuento
efectuados en los bonos entregados a los
profesores jubilados; dichas tasas en el
mes de mayo del aino 2016, presenta un
promedio del 28%, mientras que a finales
del mes de junio, existid una disminucion
del castigo colocandose al 17%, aun en
niveles de venta no esperados.
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Figura 4: Evolucion Rendimiento y Descuento
Fuente: Bolsa de Valores
Elaborado: Por los autores

En términos monetarios en lo que va del
ano 2016, se negociaron titulos valores
que ascienden a 44.5 millones de ddlares
a valor nominal, frente a un valor efectivo
de 32,2 millones, dando como resultado
la depreciacion del papel en 12.3 millones
de ddlares por efecto del mercado y sus
indicadores econdmicos.

4. DISCUSION
Para el analisis de la compensacion
econdmica se presenta a manera de
ejemplo el caso de la sefiora Olga Ulcuango
(64 anos edad, 41 afos de servicio),
docente jubilada de Pastaza en el afo
2013, obtuvo un incentivo jubilar de 47.700
délares, emitidos en bonos por el estado,

efectivizandose en su totalidad al cumplir
70 afos. (Banco Central del Ecuador, 2014)

Valuacion del cupon mensual

establecido para el caso de estudio:

Vb: Valor del Bono

K: Cupodn

Tasa fija: i— 5.64%

Plazo: n — 7 afios de 360 dias
Valor futuro: VF —$47.700

_ [1-(1+)™M . VF
Vb—k[ ]+ A

4770047700
(1+0.0564)
84
1- (1+2.0564)
0.0564
12
k=224

Resuelta la ecuacién de valuacioén de bonos
compuesta de anualidades y valor actual,
el cupon que recibe mensualmente es de
224 ddlares, que al calcular por los meses
a su vencimiento, habra recibido $10.976
por cupones, mas el valor nominal.

Dentro del caso de estudio, las finanzas
personales de Dofia Olga Ulcuango, estan
solventandose con la pension jubilar y
préstamos en las Instituciones financieras.
En ocasiones desea vender el papel, pero
el bono con descuento al momento de
transar pone en duda la negociacion.

Los bonos de similar condicion al caso
de estudio alcanzaron un rendimiento
del 14.75%, siendo el valor efectivo de
$35.700,99 respecto del valor nominal $
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47.700 ddlares, lo que implicd un 25,16%
de descuento a 1.471 dias antes del
vencimiento.

Si la jubilada al poseer el dinero en
efectivo por su compensacién econdmica
y colocarlo en un producto de inversion en
una institucion financiera del Ecuador, a
una tasa pasiva referencial de 7.79% anual
establecido a agosto 2016 por el Banco
Central, se habra beneficiado de 11.208,24
dolares de interés como lo demuestra el
siguiente calculo:

Is: Interés simple
i: Tasa pasiva Banco Central

t: Tiempo
Is=C*i*t
Is=35.700 99*0.0779*ﬂ
’ 365
Is=$ 11.208,24

Es decir la compensacién econémica sera
de $46.909,23. Por el contrario, si al cobrar
mensualmente los cupones y mantener el
bono hasta el periodo de tiempo que aun
falta por transcurrir dicha compensacion
sera de $58.683,47 dolares.

5. CONCLUSIONES

- El numero de bonos del Estado vendidos
en el mercado secundario desde 2013,
asciende a 4.666 hasta junio de 2016,
presentado un descuento promedio del
valor nominal del 22%, con tendencia al
alza.

- El jubilado que desea vender el bono
por colocar el dinero en la banca a una
tasa de interés de mercado, su rendimiento
disminuye, agregandole el castigo que
sufre la compensacién econdémica al
negociar el bono en el mercado antes de la

fecha de vencimiento.

- La decision de vender el titulo valor
y colocar el dinero en una instituciéon
financiera afrontando el descuento, es
eficiente si la inmediatez de obtener un
flujo de caja es por condiciones urgentes
que solo el ex profesor podra determinarlo,
considerando que la esperanza de vida
del ecuatoriano es 75 afios y el valor de
la canasta bdsica familiar asciende a $
678,61.

- La compensacién econdmica emitida en
bonos del estado por los afios de servicio
laborados, son afectados por un castigo
real del 36.06%, incluyendo el descuento
efectuado por oferta del mercado y el valor
del dinero a través del tiempo.
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