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RESUMEN (ABSTRACT)

Varias protestas han existido a lo largo de los ultimos 10 afios por parte de los
ex docentes jubilados a quienes el Gobierno adeuda sus incentivos jubilares,
estas protestas se comenzaron a intensificar desde mayo de este afio debido a
gue el pago ya no iba a ser en efectivo, como lo habia prometido el Ejecutivo,
sino en bonos, activo financiero con capacidad de comercializarse en el mercado
de valores. El objetivo de esta investigacion es estudiar la satisfaccion de los
actores que intervienen en el proceso de comercializacibn de estos bonos
otorgados a los ex docentes jubilados como su incentivo de jubilacién para
entender el comportamiento y decisiones de cada uno de ellos y triangular un
beneficio comun, en caso de que exista. Para esto se han investigado los
antecedentes del pago de las jubilaciones, las leyes que las rigen, noticias
actuales de los medios, pronunciamientos oficiales de las instituciones del
Estado, entrevistas a jubilados, andlisis financieros y estrategias de los actores.
El resultado de esta investigacion muestra que los jubilados ven al método de
pago como una injusticia porque no es dinero en efectivo, pero para el Gobierno
es una estrategia de compra de deuda ya que una de sus instituciones emiti6 los
bonos y otra de sus instituciones los compro, sin embargo, la triangulaciéon de
estos andlisis es que ambos no alcanzan la satisfaccion esperada, pero se

benefician en términos financieros del proceso.

Palabras clave: Docentes, jubilados, gobierno, casa de valores, incentivos
jubilares, pago, bonos, activo financiero, comercializacién, beneficio, deuda,

actores.
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There have been several protests over the past 10 years by retired teachers to
whom the Government owes their retirement incentives, these protests began to
intensify since May of this year because the Government promised to pay in cash
but the payment was going to be in bonds, a financial asset with the ability to
commercialize in the stock exchange market. The research’s objective is to study
the satisfaction of the actors involved in the commercialitation process of these
bonds granted to retired teachers as their retirement incentive, to understand the
behavior and decisions of each of them and triangulate a common benefit, in case
it exists. For this we have investigated the retirement payments background, the
laws involved, current news from the media, state institutions official
pronouncements, retirees’ interviews, financial analysis and actors’ strategies.
The result of this investigation shows that retirees see the payment method as an
injustice because it is not cash, but for the Government it is a debt buying strategy
because one of its institutions issued the bonds and another of its institutions
bought it, however the triangulation of these analyzes is that both do not reach
the expected satisfaction but they get a benefit in financial terms from the

process.

Key Words: Teachers, retirees, government, brokerage house, retirement
incentives, payments, bonds, financial assets, commercialization, benefits, debt,

actors.
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INTRODUCCION

¢, Cudl seria el beneficio justo como incentivo a los docentes jubilados? ¢ Por qué
son bonos emitidos por el Estado y por qué retornan al mismo Estado a través
del Banco del IESS?, se debe analizar el proceso y la deuda que tiene el
Gobierno con los méas de 70.000 jubilados cuyas jubilaciones debieron haberse

pagado hace afos.

Existen tantas preguntas que seguramente cada actor interviniente en este
proceso podra responder desde su perspectiva, desde su vivencia o desde su
beneficio propio, en comparacion a una realidad tan normal como se ha vuelto la
negociacion de estos incentivos jubilares emitidos en formas de bonos hacia los

maestros jubilados.

En estos dias se ha presenciado publicidad del Gobierno en los canales de
television referente al pago en efectivo del beneficio de jubilacion a un porcentaje
de los maestros retirados y la emisién de bonos a otro porcentaje mas. En este
ensayo se analizara lo concerniente a los bonos emitidos a los jubilados y cual
fue el filtro que el Gobierno realiz6 para determinar a quienes se les cancelaba

en efectivo y a quienes se le emitian bonos a su favor.

¢, Cudles son los parametros establecidos para la comercializacion de estos
bonos entre las casas de valores y los jubilados? Habria que analizar muchos
factores para conocer quienes son beneficiados de todo este proceso.
Lamentablemente Ecuador no posee una educacion financiera que permita a sus
actores ver mas alla de una simple comercializacion, mas alla de un vender y
comprar pues “nueve de cada 10 personas en el pais jamas recibieron

capacitacion sobre educacion financiera” (Tapia y Yanez, 2019).

Los maestros que se acogieron a la jubilacion debieron cumplir los requisitos
tales como tener entre 60 y 69 afios de edad, 30 afios de servicio con 60 afios
de edad y 15 afios de servicio con 65 afos, ser un servidor con nombramiento y

demas establecidos por el Ministerio de Educacion y la Ley de Seguridad Social.



El valor monetario por jubilacion lo establece el Art. 129 de la Ley Organica de
Servicio Publico donde menciona que el jubilado recibira “Por una sola vez cinco
salarios bésicos unificados del trabajador privado por cada afio de servicio
contados a partir del quinto afio y hasta un monto maximo de ciento cincuenta
salarios basicos unificados del trabajador privado en total, a partir del afio 2015,
de conformidad con el salario basico unificado vigente al 1 de enero de 2015
para cuyo efecto, se efectuaran las reformas presupuestarias en funcién de la
disponibilidad fisica existente. Se podra pagar este beneficio con bonos del

Estado” (Ley Organica de Servicio Publico, 2015).

Para la elaboracion de este trabajo se ha empleado un disefio cualitativo ya que
se trata de interpretar la informacién usando un razonamiento inductivo donde
se va a acceder a varios datos como entrevistas, noticias, revistas y opiniones
de expertos para el respetivo analisis e interpretacion. Parte del analisis que se
hace es también para encontrar las causas de situaciones actuales que se estan
dando en el pais, lo que conlleva a usar de alguna manera metodologia

explicativa.

Es aqui donde inicia este andlisis y estudio, basado en el costo beneficio de los
actores intervinientes en este proceso de comercializacion de los bonos como
incentivo jubilar de los maestros retirados, para lo cual debemos de empezar con
conceptos basicos, analisis critico, teorias y pasar al origen de estos bonos, las
causas por las cuales se decide su emisién y sus caracteristicas, ademas el
costo beneficio humano que podria significar la comercializacion inmediata de
los bonos para cubrir las necesidades basicas o de autorrealizacion que solo los
que han esperado por tanto tiempo su incentivo jubilar podrian describir

personalmente como justo o injusto.

Con base a lo expuesto anteriormente, la pregunta central que responde el
presente trabajo es: ¢Cual es la experiencia y satisfaccion de los actores

implicados en el proceso de comercializacion de los bonos de incentivo jubilar?

Objetivo General

Estudiar el proceso de comercializacién de los bonos de incentivo jubilar en

docentes para evaluar la experiencia y satisfaccion de los actores implicados.
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Objetivos Especificos

e Describir los antecedentes historicos que tuvo el Gobierno ecuatoriano
hasta llegar a la decision de proponer bonos como incentivo jubilar para

los docentes jubilados.

e Fundamentar los elementos tedricos que implican el marco institucional

del proceso de comercializacion de bonos de incentivo jubilar.

e Caracterizar el rol de cada uno de los actores en el proceso de

comercializacion de los bonos de incentivo jubilar.

ASPECTOS DEL CONTEXTO FINANCIERO

Elementos de Jubilacion

Para entender mejor el contexto de este tema es indispensable que podamos
situarnos en un mismo esquema partiendo del concepto, caracteristicas y

propdsito de la jubilacion en la sociedad y en el ser humano.

Segun Acuna (2014), “la Real Academia Espafiola (RAE) define jubilacion de dos
formas: como la accion y efecto de jubilarse. Y también como pension que recibe
quien se ha jubilado”. Ambas definiciones nos van a acomparfar como conceptos
en el presente trabajo, como accion enmarcando el proceso que han tenido que
pasar los docentes para encontrarse, al presente, jubilados y listos para recibir
su incentivo, y el sustantivo “jubilacion” como el beneficio mismo que deben

recibir por jubilarse.

Acufia (2014) resume que la jubilacidon empieza cuando se deja atras la vida
laboral y productiva de manera voluntaria o involuntaria, que es un retiro que se
lo realiza a determinada edad dispuesto por las leyes de cada pais, que es un
periodo que va desde el abandono laboral hacia los ultimos dias de vida y que

sin duda esto cambia el rol y la vida cotidiana de cada persona.
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Se puede entonces concluir que la jubilacion es un proceso en donde cumpliendo
requisitos de ley y de edad, una persona descansa de su vida laboral sin dejar
de percibir un ingreso.

En contexto general para que una persona acceda a la jubilacion debe poseer
dos caracteristicas Unicas, la edad y el tiempo de trabajo, la primera obedece a
un factor biolégico y la segunda a un factor social, ambas toman protagonismo
en el pensamiento, sentimiento y acciones de los jubilados frente al proceso de
jubilacién ya que es una transicion que deben aceptar de manera positiva,

porque se enfrentan a situaciones incluso de pérdidas.

“El trabajo adquiere una importancia socialmente como fuente de placer y como
medio para obtener los recursos para placeres venideros. Esto, por el aporte que
permite en cuanto a la autoestima, la gratificacién social, el cumplimiento de un
ideal de ego, el logro de la funcion del adulto responsable, el uso provechoso y

placentero del tiempo, y permite el éxito psico-social (Sher, M., 2008)”

Frente a éste andlisis extraido de Acufia (2014), podemos decir que el trabajo se
convierte en un aspecto importante de nuestras vidas, no sélo por lo econémico
sino también porque se desarrollan otros ambitos tanto personales en sentido de
crecimiento y sociales por las relaciones interpersonales que se crean dentro de
lo laboral. Pero ¢,qué pasa cuando todo esto acaba por completo y de un dia a

otro se desvanece por el proceso de jubilacion?

Psicol6gicamente los jubilados se enfrentan a un cambio, y la reaccion que tenga
este cambio dependera de cada persona por su manera de manejar las
situaciones, por la experiencia buena o mala en lo laboral, por sus ganas de dejar
0 no el trabajo o por las circunstancias personales. Sin embargo, este cambio

sea bueno o malo para cada uno de ellos conlleva a enfrentar posibles pérdidas.

Levinson, H. (1972) mencionado por Acufia (2014) indica cuatro tipos de
pérdidas: “Pérdida de informacion sensorial”, que es el deterioro de habilidades
y la capacidad para aprender cosas nuevas, lo que afecta a la productividad y

eficiencia del individuo. “Pérdida de capacidad de acto” que tiene que ver con
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las personas de mas edad por sentir que por méas trabajo que realicen no se
sienten suficientemente buenos en lo hacen, aumentando el sentimiento de

dependencia.

Por otro lado menciona también la “pérdida de afectividad” que es como una
ruptura sentimental a sus comparieros de trabajo o amigos, disminuyendo el
sentimiento de valoracion de los demas hacia si mismo. Por ultimo la “pérdida
de apoyo” que significa dejar de ser parte de algo y pérdida de apoyo de

diferentes fuentes por cambio en su rutina diaria.

De la forma de afrontar estas pérdidas también dependera el sentimiento,
emocionalidad y decisiones que puedan tomar los jubilados frente al pago de su
beneficio jubilar y nos podra hacer entender ain mejor la experiencia y
satisfaccion que ellos posean frente a la decisién del Gobierno sobre el pago de

su jubilacion.

Otro elemento de la jubilacidn son las etapas por las que, segun Atchley que es

citado por Acufa (2014), pasan los jubilados cuando se acercan al retiro:
Prejubilacion: expectativas sobre la jubilacion

Luna de Miel: intento de hacer realidad los proyectos

Desencanto: Realidad e insatisfaccion

Reorientacion: Metas para estabilidad

Adaptacion: Aceptacion a nueva rutina

Por las caracteristicas de estas etapas, el desencanto podria estar relacionado
a las pérdidas de Levinson, sin embargo, a pesar de que todas las personas
pueden pasar por estas mismas etapas, no todas pueden tener las mismas
reacciones o afectaciones, depende mucho de las circunstancias y de la

situacion de cada una de ellas.
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Mercado de valores y bonos

No todos los paises cotizan en bolsa, sin embargo eso no implica que las
transacciones virtuales de acciones, bonos y demas papeles de valor se
detengan, estas siguen su curso en el mercado de valores. Pero un pais o
empresa no necesariamente debe invertir en bolsa para ser parte del mercado
de valores, también puede ser parte como vendedor y no precisamente de sus

activos sino también de sus deudas.

El pago del incentivo jubilar, el Ministerio de Finanzas optd por hacerlo a través
de bonos, que son titulos de valor para materializar deuda, deuda que quien los
emite, promete pagar su valor total en un periodo de tiempo, mientras tanto quien

los posee recibe un rendimiento mensual o anual por la espera de su valor total.

En Ecuador, para el incentivo jubilar “(...) 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 1’303.430.000 ddlares; entre los afios
2013 — 2016 se presupuesto para este rubro 822°190.855 millones de ddlares”.
(Olga Rodriguez, 2017).

EDAD 65 Alos o mas 64 afios 63 62 61 60
afios afios afios afios

PLAZO 5 Afos 6 Afos | 7 Anos | 8 Afios | 9 Afos | 10 Afios
PERIODO GRACIA 4 Afos 5Af0os | 5Afos | 5Afos | 5Afos | 5 Afos
AMORTIZACION Semestral | Semestral Anual | Anual Anual Anual
TASA DE INTERES 5.07% 5.36% 5.64% 5.93% 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)

Si hablamos de los bonos como un titulo de deuda, se podria asumir que la
cantidad en délares que el Ministerio de Finanzas proyect6 en ese periodo, fue

en conclusién, la deuda proyectada en bonos de estado para poder cubrir el
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incentivo jubilar; en otras palabras el ejecutivo cubrié un beneficio social con

deuda estatal.

“Para los jubilados el estimulo generd incertidumbre en virtud de la situacién
econdmica del pais (...)” (Olga Rodriguez, 2017), y al parecer es normal que un
cambio en general, genere incertidumbre, pero cuando un cambio se da al final
de una etapa, en donde crees que vas a obtener lo que tanto se te fue prometido
y lo que tanto esperaste, se genera también la falta de confianza en el sistema y

la desesperacion lleva a veces a tomar malas decisiones.

Y es alli en esa incertidumbre donde el espectador se pregunta ‘(...)
¢Alcanzaran a disfrutar del esfuerzo del trabajo al cual tiene derecho? o
¢, Deberé vender el Bono al precio de mercado actual? (Olga Rodriguez, 2017),
interrogantes validas pero no dificiles de responder cuando el panorama de la

situacion econémica del pais no es el mejor.

Educacion Financiera

A la situacion del sistema financiero debemos sumarle el andlisis de la cultura
financiera en los ecuatorianos y el papel fundamental que podria tener la
academia respecto a lo que muchos opinan de los ecuatorianos: “nueve de cada
10 personas en el pais jamas recibieron capacitacién sobre educacion financiera,
segun la encuesta sobre inclusion financiera que presenté en agosto del afio

pasado el Banco Central del Ecuador” (Tapia y Yanez, 2019).

Esta estadistica nos dice que gran nimero de la poblacién no conoce a ciencia
cierta cdmo administrar sus propios recursos y que las decisiones que toman

alrededor de sus finanzas muchas veces no es la adecuada o la mas acertada.

Para Vera (2016), la educacion financiera empieza desde el hogar, ya que refiere
que: “La “mesada” suele ser el primer ingreso que toda persona recibe antes de
comenzar a trabajar (...)” “ (...) Sin embargo, muchos padres no otorgan dicho
ingreso a sus hijos en funcion a un esfuerzo o a una tarea realizada por ellos.

Esto provoca que a medida que crecen los hijos estos
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tienen una concepcion erronea del dinero y no llegan a tener control en sus

gastos”.

Juntando los criterios de los autores mencionados en los anteriores parrafos y
llegando a la conclusion de que Ecuador posee una escasa educacion financiera,
se debe analizar también el grado de conocimiento que tiene un jubilado
ecuatoriano, ya que al ser parte del gran nimero de personas sin cultura
financiera, podria tener pocas ideas de qué hacer con su bono de incentivo jubilar
0 podria tener carencia de un andlisis mas alla de lo que al momento le puedan
decir o transmitir el resto de actores intervinientes en la comercializacion de su

bono.

“(...) existe la necesidad de dotar a los ecuatorianos de informacion apropiada
para potenciar sus habilidades financieras y de esa manera mejorar su posicion
econOmica actual asi como su bienestar individual pues al tener un mal manejo
de sus ingresos ello deriva en mayor preocupacion, estrés y frustacion” (Vera,
2016). De manera que la falta de educaciéon financiera y de informacion se
convierten en desventajas de este proceso para el jubilado y lo sitia en una
posicion muy vulnerable donde puede ser sujeto de engafios o estafas por falta

de conocimiento.

Sistema financiero en el Ecuador.

Para empezar a analizar conceptos técnicos de finanzas como el costo de
oportunidad, valor de dinero en el tiempo, comercializacion de bonos, tasas de
interés, tasa cupon, se debe empezar por situar el tema de estudio en tiempo y

espacio, por lo que es necesario empezar a hablar de las finanzas en el Ecuador.

Uno de los procesos mas importantes que ha tenido Ecuador y que ha sido
relevante para su sistema financiero, es la dolarizacion, que significo adoptar una
moneda extranjera como propia, lo cual es la respuesta del por qué el pais no
cuenta con politica monetaria. Muchos autores concuerdan que sin la

dolarizacion el Ecuador hubiese sufrido muchos impactos negativos, como lo
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menciona Mauricio Pozo (2019), exministro de finanzas en Ecuador y consejero

académico en la Universidad Internacional SEK:

“Sin la dolarizacion, esos sucesos habrian significado profundos desequilibrios
macroeconémicos como depreciaciones aceleradas de la moneda, rapidos
crecimientos de la inflacion y elevaciones desproporcionadas de las tasas de

interés, como efectivamente ocurrié en 1999 (...)".

“El sistema financiero depende de la estabilidad econdmica. El escenario
econdémico en el Ecuador no atraviesa su mejor momento, pues con las politicas
de ajuste mantenidas por el Gobierno se tiene un impacto social” (ACR, 2019).
La prosperidad del sistema financiero de Ecuador es muy dependiente segln se
lo menciona en la cita anterior y al no contar con politica monetaria la economia
requiere de ajustes, cuyos efectos podrian ser juzgados por la subjetividad de la

mayoria de actores intervinientes.

“El manejo econdmico 2015-2017 consiguid buenos resultados al proteger los
macro equilibrios focalizando el ajuste en la tasa de ganancia de la importacion
(élites importadoras) y no en las espaldas de las grandes mayorias. Ecuador
gand la primera batalla al neoliberalismo, que en momentos dificiles aumenta la
presion por el ajuste social” (Oliva, 2018). Este autor también coincide con el
impacto social que se origina por los ajustes en la economia del pais, sin
embargo brinda un analisis positivo donde Ecuador logra no tener ese impacto a
pesar de los ajustes en 2017.

Tomando la cita de ACR en los péarrafos anteriores, lo que pase en la economia
afectara considerablemente el sistema financiero teniendo una simple relacion:
una economia decreciente, produce incremento de desempleo, menos
capacidad adquisitiva, menos consumo, menos capacidad de crédito y por ende

la reduccién en la oferta de productos financieros.

Leyes que regulan el pago de jubilacion.

Para entender los derechos y obligaciones de los actores dentro de este proceso

es necesario explorar las leyes que rigen el derecho de la jubilacion, el
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monto por ley que les corresponde a cada jubilado segun sus caracteristicas y
las normativas que determinan el inicio y final de lo que se puede o no hacer con

estos titulos de deuda.

Es importante conocer la legitimidad de otorgar una deuda como beneficio, de
analizar si el proceder del Estado es del todo favorable para los docentes
jubilados o existe un derecho que se esta vulnerando y por ende el reclamo de
este grupo social no solo a la forma de percibir su incentivo sino al tiempo de
retraso que lleva el Ejecutivo en el desembolso de sus beneficios.

“El monto que adeuda el Gobierno a este grupo se acerca a los $900 millones
(...)" (Salazar, 2019) y que incluso al no pagarles se incumplia con la ley como
se lo menciona en el diario El Comercio: “el incentivo jubilar esta determinado en
la vigésimo primera transitoria de la Constitucion y la Ley Orgénica del Servicio
Publico (LOSEP), que establece que el Estado estimulara la jubilacién de los
maestros, a través del pago de una compensacion variable relacionada con la

edad y la cantidad de afios de servicio”. (Torres, 2019).

Como se detalla textualmente de otros autores, el Gobierno les adeudaba una
gran cantidad de dinero a los docentes jubiados incumpliendo incluso con la
Constitucion; existen leyes que determinan incluso el calculo para el pago,
tomando en consideracién factores como la edad y los afios de trabajo de cada

docente.

Este incentivo reclaman que por ley les correspondia desde afios atrds y que se
dej6 de cancelar por diferentes razones expuestas por los Gobiernos de turno,
“sin embargo era un incentivo que debia ser pagado en efectivo como toda
jubilacion y fue lo que el Gobierno prometio, segun los reclamos de los ex
docentes” (Salazar, 2019), pero hay que referir que ya desde antes las leyes
exponian la posibilidad de la emision de bonos como parte del pago de este
incentivo, asi han existido muchos decretos, resoluciones, leyes, acuerdos que

han venido cambiando, de fondo y forma, el pago de este derecho:

2006, junio
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El entonces presidente de la Republica, Alfredo Palacios, reforma, via decreto
ejecutivo, el numeral 2 del art. 115 y dispone que la bonificacion econémica sea
de $ 12.000.”

“2008, enero

El Mandato Constituyente Dos determiné el pago de 7 salarios basicos
unificados del trabajador por cada afio de servicio con un maximo de 210 salarios
($ 42.420) como bonificacion por el retiro voluntario de los docentes y del resto

de servidores publicos.” (Diario El Universo, 2017).

En menos de dos afios cambia la forma de calculo para el monto de jubilacion,
mientras que en 2006 es un valor fijjo y sin un techo, en 2008 se va
incrementando el valor dependiendo de los salarios basicos hasta un maximo
expuesto en el mismo Mandato Constituyente, sin mencionar que son dos
Gobiernos diferentes, en 2006 Alfredo Palacios y en 2008 Rafael Correa. En

estos afios aun no se mencionaba el otorgar el beneficio de jubilacion en bonos.
2008, junio

Via decreto, el presidente de ese entonces, Rafael Correa, reforma el numeral 2
del art. 115 y establece que la bonificacion se dara acorde a una tabla de “valores
de estimulos a la jubilacién segun edad y afios de servicio en el magisterio” en
2008, 2009 y 2010. El valor predominante que se dio a cada uno de los maestros
jubilados, en esos tres afios, fue de $ 12.000. Segun la tabla, quienes se retiraron
en 2008 con mas de 80 afios de edad y mas de 40 afios de servicio recibirian el
valor maximo de $ 24.000, monto que se va reduciendo de forma progresiva
hasta llegar al valor fijado en $ 12.000.” (Diario El Universo, 2017).

Cinco afos después, en el mismo Gobierno de Rafael Correa, el calculo del pago
de incentivo jubilar ya no solo es determinado por los salarios basicos en base a
los afios de servicio sino también acorde a una tabla especifica en la que entra
a depender también la edad del jubilado, fijando un valor maximo y un minimo.
Céalculo que parece mucho mas justo debido a que entre mas edad y mas afios

de servicio tenga el jubilado, perciba mas ingresos por incentivo.
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“2008, octubre

Entra en vigencia la Constitucibn que en la disposicién transitoria vigésimo
primera dispone que “el Estado estimulara la jubilacién de las docentes y los
docentes del sector publico, mediante el pago de una compensacion variable
gue relacione edad y afos de servicio. EIl monto maximo sera de ciento cincuenta
salarios basicos unificados del trabajador privado ($ 30.300), y de cinco salarios
bésicos... por afio de servicios. La ley regulara los procedimientos y métodos de

calculo".

Cuatro meses posteriores a la tabla fijada mediante decreto, la nueva
Constitucion indica un incremento en el valor maximo de incentivo, persiste la
relacion edad y afios de servicio y su vinculacion con los salarios béasicos
unificados, sin embargo ya se establece que la ley regulara el proceso y célculo,
lo que da un indicio de que el incentivo podra seguirse modificando, variando sus

aspectos o ajustandose segun la necesidad del Gobierno.
“2010, octubre

Se expide la Ley Organica del Servicio Publico (Losep) que establece como
estimulo para la jubilacién de todos los servidores publicos una compensacion
de cinco salarios basicos unificados del trabajador privado por cada afio de
servicio contados a partir del quinto afio y hasta un monto maximo de 150
salarios basicos ($ 36.000), los que se pueden pagar con bonos” (Diario El
Universo, 2017).

Con la creacién de la LOSEP, ya se aperturaba la posibilidad de pagar el
incentivo jubilar con titulos de deuda, sin embargo el monto maximo referente al
calculo incrementa y posiblemente ya se proyectaba que no iban a existir fondos
para poder cubrir en efectivo la jubilacion de los docentes y el Gobierno se

adelantd a buscar alternativas para no dejar de cumplir con sus obligaciones.

“2016, abril
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El acuerdo ministerial 100 establece prioridades de pago para los que tengan
mas de 70 afios o que el IESS registre que padezcan una enfermedad

catastrofica o invalidez” (Diario El Universo, 2017).

A este afo, segun los autores que anteceden en este estudio, el Gobierno ya
tenia una deuda con los jubilados y a través del acuerdo ministerial en mencion,
el Ejecutivo prioriza el pago del beneficio a un grupo prioritario, que son los que
mas edad tienen o los que se consideran vulnerables, en contexto, para cubrir
una deuda, es la mejor decision para cumplir primero con los que aparentemente

mas necesidad poseen.
“2017, julio

El decreto emitido por el actual Gobierno de Lenin Moreno reforma el art. 289 del
Reglamento General a la Losep al indicar que la estimulacion para jubilacién se
podra pagar con bonos en caso de no contar con los recursos sin excepciones.
Estos papeles tendrdn un interés y plazos preferenciales y podran ser

negociados libremente.” (Diario EI Universo, 2017).

La reforma en mencion ya estipula no solo el pago en bonos sino que menciona
también la falta de recursos como causa de la emision de estos, a su vez
determina que podran ser negociados libremente, transformando a los duefios

de estos bonos en inversionistas principales del Gobierno.

Estos cambios en las leyes pudieron haberse dado en base a muchas razones,
pero no conocemos cuales fueron las causas y si tomaron o no en cuenta la
situacion de los jubilados de ese momento, ya que solo la variacion de leyes

podria tornarse confusa sobre el hecho de bajo qué régimen acogerse.

Debido a estos cambios se pudo crear un ambiente de incertidumbre financiera
que no es nada mas que la “(...) impredictibilidad o prevision imperfecta de los
sucesos Futuros, y no tiene la carga psicologica que se le afiade a la palabra
cuando se la usa en el lenguaje cotidiano” (Eco-Finanzas, 2019). Por lo que no
hay que perder de vista este antecedente ya que puede ser una de las

circunstancias claves al tomar decisiones en la comercializacion de los bonos.
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Estas situaciones que han vivido los jubilados a través de los afios no solo
pudieron haber provocado incertidumbre, sino manifestaciones de reclamos, por
ejemplo en mayo de este afio hubieron huelgas de hambre donde el mismo
Gobierno prometié cancelar en efectivo y no cumplié (Salazar, 2019), en este

sentido también el ejecutivo contribuye al malestar de los ex docentes.

Normativa para el pago de jubilacion

Adicional a las leyes que regulan el pago del incentivo jubilar, el Ministerio de
Economia y Finanzas, en diciembre de 2015 emiti6 en coordinacion con la
Subsecretaria de Financiamiento Publico, Subsecretaria de Contabilidad
Gubernamental y Subsecretaria de Presupuesto, el Instructivo para el pago de
la indemnizacién por jubilacion con Bonos del Estado, cuyo objetivo es
“establecer el procedimiento con las actividades que deberan cumplir las
instituciones involucradas para el pago de las indemnizaciones jubilares con

Bonos del Estado” (Ministerio de Economia y Finanzas, 2015).

Un instructivo determina los pasos a seguir para lograr un proceso o
procedimiento, determina las formas o maneras y las herramientas para hacerlo,
es un documento que da una instruccion que se debe cumplir o aplicar, para
este caso, como lo menciona el ambito de este instructivo: “El presente
Instructivo es para aplicacion en las Instituciones que conforman el Presupuesto
General del Estado” (Ministerio de Economia y Finanzas, 2015), siendo asi, el

Ministerio de Educacion aplica para este Instructivo, por ende los docentes.

Analizando un poco mas, de forma detallada el procedimiento que describe el
instructivo para el pago, es un tanto curioso que, a pesar de que el método de
pago (bonos) esté indicado de manera oficial en la Ley Organica de Servicio
Publico, el instructivo para el pago redacte como un requisito mas, la aceptaciéon
de la persona para percibir su beneficio de esa manera. Asi, dentro del numeral
4. PROCEDIMIENTO, en la seccion de aceptacion, se detalla:

“El ex servidor debera aceptar el pago de su indemnizacién con Bonos del
Estado, para lo cual aperturara la subcuenta a través de una Casa de Valores,
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en el Depdsito Centralizado del Banco Central del Ecuador y suscribira el

Convenio de Dacion de Pago (...)” (Ministerio de Economia y Finanzas, 2015).

Es en este mismo inciso en donde entran como actores, bajo ley o normativa, las
Casas de Valores, empresas privadas dedicadas a las operaciones bursatiles, a
través de las cuales los jubilados deben aperturar las subcuentas para recibir su
beneficio. Podemos entonces entender que este Instructivo es el documento
legal de accion de las Casas de Valores sobre todo este proceso y bajo el cual
determinan su operatividad y su razon de captar el nUmero maximo de docentes

jubilados para la expansion de su propia cartera de clientes.

Existen méas secciones dentro del numeral 4. PROCEDIMIENTO, del Instructivo
para el pago, sin embargo son secciones netamente operativas como
Consolidacién de la Informacion, Generacion de la Nomina, Validacién contable,
Verificacion de la nébmina, que en resumen son el proceso de pago mencionando
responsables, partida presupuestaria, sistema de pago y responsables de la
verificacion; sin embargo las Entidades Operativas Desconcentradas, que son
las instituciones Gubernamentales de cada sector del pais a quienes se deben
cada servidor publico segun el trabajo al que pertenezcan, cumplen un papel muy
fundamental en este proceso, se las describiria como las instituciones que
cumplen el papel de hormiga, no se las menciona en las noticias 0 como actor

principal de este estudio pero son el nucleo operativo de este proceso.

Finalmente, el Instructivo presenta una Disposicion General que determina qué
hacer en caso de fallecimiento del servidor puablico, la misma que menciona
textualmente: “En caso de fallecimiento del servidor publico que haya suscrito el
Convenio de Dacion de Pago y no se haya acreditado el valor correspondiente
en la subcuenta, dicho documento quedara sin efecto conforme determine el
convenio antes senalado”. No menciona el destino que tendran los valores
monetarios del servidor que fallece, pero se deja sin efecto el documento, lo cual
finaliza toda relacion comercial o financiera entre el Banco Central del Ecuador

y el duefio de la subcuenta feneciente.
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EJES DE ESTUDIO Y ANALISIS DE RESULTADOS

Antecedentes del pago alos jubilados.

‘Ricardo Ramirez, presidente de la Coordinadora de Organizaciones de
Jubilados y Pensionistas del Ecuador, informé que el Gobierno les adeuda 900
millones de délares a 21.000 ex docentes que no han recibido el pago del
incentivo jubilar. Estos rubros fluctian entre 18.000 y 53.000 délares en el caso

de algunos maestros” (Torres, 2019).

Seguramente cuando no se esta involucrado en asuntos que tengan que ver con
nuestro propio dinero, no nos importa, pero tampoco podriamos imaginar, ni
mucho menos afirmar, el sentimiento de los maestros jubilados que los hizo
alzarse en protesta contra el Gobierno por los valores que éste les adeudaba y
por el tiempo que debieron de esperar para que ese beneficio sea retribuido
aunqgue sea en calidad de bonos.

Tal como lo expresé el articulo publicado en diario Expreso el 16 de julio de 2019,
donde Torres (2019) afirma: “Los maestros jubilados del Ecuador reanudaran la
huelga de hambre el proximo 23 de julio del 2019, para exigir el pago del
incentivo jubilar que el Gobierno les adeuda desde el 2008 hasta el 2010 y desde
el 2015 hasta el 2019, cuyo monto asciende 900 millones de ddlares”. Los unicos
afectados han sido los jubilados y por las opiniones vertidas lo que mas se
necesita es de alguna entidad del Estado que tome cartas en el asunto y que

evite que personas de edad avanzada sean protagonistas de huelgas de hambre.

Para entender un poco mejor el origen y las causas de que el pago del incentivo
jubilar sea realizado a través de bonos, hay que llegar al origen de la emision de
la Ley que permiti6 que esto fuese posible, y estamos hablando de la Ley
Organica de Servicio Publico (LOSEP), del Ministerio de Relaciones Laborales
(2010), en la cual, en su art. 129 menciona: “Beneficio por jubilacién.-Las y los
servidoras o servidores de las entidades y organismos comprendidos en el

articulo 3 de esta ley, que se acojan a los beneficios de la
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jubilacién, tendran derecho a recibir por una sola vez cinco salarios basicos

unificados.. Se podra pagar este beneficio con bonos del Estado”.

Una de las respuestas logicas que se podria mencionar es la situacion
econdémica de ese entonces o la proyeccion econémica que pudo haber tenido
el Gobierno para pensar en la emision de bonos como pago de la jubilacion, sin
embargo “durante los ultimos 10 afios, Ecuador ha disfrutado de un crecimiento
positivo del PIB, en promedio el crecimiento anual fue de 3,86% anual, siendo el
mejor afio el 2011 donde el crecimiento alcanzé el 7,9%, mientras que el peor
afo fue el 2015 con un crecimiento de tan solo el 0,3%” (Carrillo & Converti,
2016).

Entonces, si Ecuador crecio considerablemente en 2011 por haber alcanzado un
PIB de 7,9% ¢por qué siguidé debiendoles el pago de sus jubilaciones a los
maestros? Esta deuda la mantiene con los mismos desde 2008. Lo mas sano en
una administracion es primero pagar las deudas y luego utilizar el restante para
gastos, sin embargo el Gobierno del ex presidente Rafael Correa se caracterizé
mucho por el exceso en gasto publico, poca inversién privada e inversiones
publicas que muy poca probabilidad tenian que fueran rentables y hoy vemos los
resultados “(..) como la Refineria del Pacifico como llaman al terreno aplanado
por $ 2 mil millones, el edificio sede de Unasur de $ 49 millones o la recién
estrenada e inundada Plataforma Financiera de $ 200 millones han sido

catalogados como “elefantes blancos” por la oposicidon” (Boscan, 2017)

La deuda desde 2008 ha ido incrementando considerablemente ya que cada afio
crecia el niumero de jubilados y al parecer el Gobierno anterior no evité esta
situacion en la que ahora se ven afectados miles de ellos, ademas “el Gobierno
actual informé que recibié una deuda por mas de USD 1 200 millones para el
pago de incentivos a 23 000 exfuncionarios” (Orozco, 2019). Esto claramente

refleja un mal manejo de la deuda hacia los jubilados.

Y es precisamente debido a esa deuda tan alta que el Gobierno del Presidente
Lenin Moreno en julio de 2017, mediante decreto reforma el Reglamento General
de la Ley Organica de Servicio Publico en donde establece que el pago de la

jubilacion se hara mediante bonos cuando no se cuente con
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recursos y esta vez incluye en esta reforma a las Fuerzas Armadas y a la Policia
Nacional. Por lo que desde julio 2017 el pago de la jubilacién en modalidad de
bonos se vuelve ain méas necesaria para el Gobierno y mas inaceptable para los

beneficiarios.

Situacion actual del pago en bonos y sus efectos.

La deuda transferida por el anterior Gobierno hizo que la actual administracién
tome medidas referentes al pago, para unos podra significar una luz al final del
camino, para otros podra ser una injusticia y un perjuicio ocasionado por un
Gobierno que no supo administrar de buena manera las deudas mantenidas con

este grupo de ciudadanos.

El escenario actual va a ser un lavado de manos del actual Gobierno con pruebas
que la deuda hacia los jubilados fue heredada por la administracion anterior, y
mas bien el marketing politico va a salir a la vista como un Gobierno que se
preocupa y vela por regularizar la situacién de miles de jubilados, pero que sin
duda existiran estrategias para comercializar los activos financieros de manera

gue la Administracion Publica no se vea afectada de alguna manera.

La emisién de bonos del Estado como forma de pago de las jubilaciones desat6
muchos criterios y testimonios al respecto, entre ellos, y los mas principales, el
de los beneficiarios de estos bonos, cuya indignacién no tardé en expresarse a
través de huelgas de hambre, protestas y en ciertos casos, hasta denuncias.

El mismo Ministro de Economia y Finanzas tuvo que pasar malos ratos en una
de sus reuniones con el Consejo de Participacion Ciudadana cuando anuncio
que “mas de la mitad de los recursos sera con bonos del Estado, esto generé
rechazo por parte de asambleistas y jubilados presentes en la sesion. Ambos
grupos reclamaron al Ministro que los fondos aprobados en el Presupuesto

General del Estado debia ser en efectivo” (Silva, 2019).

Silos mismos Asambleistas, que son parte del proceso del Presupuesto General
del Estado ponen en evicencia su descontento hacia la decision de pago en
bonos, entonces ¢ por qué razon el Gobierno permite este tipo de medidas al

Sefior Ministro de Finanzas? De lo que si hay que estar seguros es
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que la gran mayoria y por no decir “todos” los jubilados se encuentran en total

desacuerdo con las medidas que se han adoptado referentes a este tema.

“Con 41 firmas, el asambleista Raul Tello oficializé el pedido de juicio politico en
contra del Ministro de Economia y Finanzas, Richard Martinez, por
incumplimiento de funciones ante la falta de pago de las pensiones jubilares a
los maestros” (Galarza, 2019). Esto demuestra dos cosas importamtes, la
primera, que si existen politicos que velan por los intereses de los jubilados y
qgue incluso quieren llegar al fondo del por qué de las acciones tomadas con
respecto a la jubilacion; y por otro lado se pone en evidencia nuevamente que
un Asambleista, parte del proceso del Presupuesto General del Estado (PGE)
reclame el no pago en efectivo de la jubilacion cuando la misma se encontraba

en el PGE. ¢;Donde esta ese dinero?

Por el lado informal de reclamos se encuentran las huelgas que realizaron los
maestros jubilados, en diferentes lugares, y de la misma manera exigiendo el
pago de su incentivo de jubilacion. “Miguel Cadena, parte de la huelga de hambre
y dirigente de Pichincha de la coordinadora de maestros jubilados indic6 que se
encuentran indignados con que se pretenda pagar en bonos los incentivos,
cuando esa cifra consta en el presupuesto del 2019. Explicd que son 22 mil
maestros jubilados que reclaman el pago de sus compensaciones pendientes
desde el 2008 al 2018” (Revista Vistazo, 2019).

Una vez mas se hace publica la manifestacion de que los pagos de las
jubilaciones se encontraban dentro del Presupuesto General del Estado del 2019
y que ese es el sentir de la mayoria ante esta situacion. El reclamo a que se
cumpla lo que presupuestaron, lo que dijeron los representantes del Gobierno,
lo que prometieron, ni mas ni menos, que cumplan con una obligacion mas y

sobre todo que no incumplan un derecho que por ley les pertenece.

“Victor Concha, coordinador de los huelguistas, fue el encargado de coordinar la
asistencia médica a la Cruz Roja. Aunque una brigada de médicos del Ministerio

de Salud, cotidianamente los visitaba y valoraba su estado.
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Los jubilados se organizaron para que cada provincia envie delegaciones todos
los dias y de esa forma hacer turno en la vigilia permanente” (Revista Vistazo,
2019).

Asi como estos ejemplos de organizacion y de perseverancia, hubieron muchas
mas manifestaciones en contra de la medida propuesta por el Ministerio de
Economiay Finanzas, testimonios y casos mas criticos de jubilados que elevaron
de una u otra manera su reclamo e indignacion ante el Gobierno. Pero

¢Por qué insisten los huelguistas en conseguir que el pago sea en efectivo?
¢ Qué ganan o que pierden en caso de recibir el activo financiero? ¢ Cual es la
rentabilidad de recibir un bono? O ¢Qué tipo de estratégia podria ser para el

ejecutivo para reducir el monto total de la deuda del Gobierno?

Intermediarios y el proceso de comercializacién de bonos jubilares.

Para esto tambien hay que analizar otro actor importante dentro de este proceso
como lo son las Casas de Valores, instituctiones de administracion bursatil,
legalmente constituidas y reconocidas por las Bolsas de Valores de Quito y
Guayaquil, para el manejo de inversiones, administracion de portafolios,

acesoria y fuente de informacién de empresas que cotizan en bolsa.

Estas instituciones son el inico medio por el cual un jubilado podria tener acceso
a su incentivo jubilar, en caso de que acepte el Bono del Estado como pago de
su jubilacién. Asi como el dinero que se deposita en el banco necesita de la
apertura de una cuenta de ahorros o corriente a nombre de una persona, de la
misma manera para que el Ministerio de Finanzas deposite el bono en el Banco
Central, se necesita de la apertura de una subcuenta a nombre del jubilado; este

proceso de apertura sélo lo puede realizar una Casa de Valor.

Por esta razon, el primer paso para los jubilados es solicitar la apertura de la
subcuenta en el Banco Central del Ecuador, esto lo pueden realizar a través de
cualquiera de las casas de valores legalmente constituidas y reconocidas por las
Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil. “Copia de la cédula y de la papeleta de

votacion, planilla de pagos de servicios basicos y llenar un
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formulario son algunos de los requisitos para realizar dicha apertura” (El
Telégrafo, 2019).

Segun la Bolsa de Valores de Quito existen alrededor de 30 Casas de Valores
para asesorar en el Mercado bursatil ecuatoriano, en teoria cualquiera de estas
casas podrian aperturar las subcuentas de los jubilados, sin embargo no todas
podrian mostrarse interesadas en negociar o en comercializar los bonos del
Estado. El Unico requisito que el jubilado necesita es mostrarse interesado y
decidir aperturar su subcuenta con la Casa de valor que mejor le parezca o la

gue mas le convenza.

Es aqui donde empieza la competencia entre las Casas de Valores por abarcar
mas clientes y tener el mayor nimero de subcuentas registradas en el Banco
Central del Ecuador, el trabajo para estas entidades es convencer al jubilado de
beneficios para que ellos tomen la decision de aperturar las subcuentas con
alguno de ellos. La apertura de las subcuentas es gratuita y las Casas de Valores
se arriesgan a que una vez que el bono se encuentre en la subcuenta, el cliente,

en este caso el Jubilado, decida transferir ese bono a otra subcuenta.

Entonces ¢qué ganan las casas de valores aperturando de manera gratuita las
subcuentas de los jubilados? La respuesta es: nada, no ganan nada, sin
embargo la capacitacion, seguimiento, entrega y recepcion de documentos,
apertura de subcuenta y muchos detalles méas, enganchan al jubilado para crear

un compromiso en el que no exista otra salida que negociar el bono.

Y es lo que las casas de valores deben hacer en primera instancia, asegurar y
cerrar la negociacion de cada jubilado que aperturé la subcuenta con ellos,
hacerles firmar el contrato y pactar el valor del bono segun el plazo de
comercializacién que escoja el cliente. Pero nuevamente, ¢qué ganan las casas
de valores? Obviamente actian como un intermediario entre el Gobierno y los
jubilados, sin embargo los mismos bonos seran comercializados entre las Casas

de valores y el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS).

En boletin de prensa del 06 de agosto de 2019 el BIESS manifesto su interés de

comprar bonos por incentivos jubilares, emitidos por el Ministerio de
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Finanzas, a través de las casas de valores segun una tabla (Tabla 1) que
muestra el precio del bono en porcentajes dependiendo de los afios plazos que
posea como caracteristica el mismo. (BIESS, 2019). Segun el mismo BIESS
(2019) esta decision la realizan con el fin de proteger los intereses de los
jubilados y establecer una referencia para futuras negociacién con cualquier otra

entidad interesada en los bonos.

Sin embargo no fue un interés que nacié desde un principio, el Gobierno fue
quien dispuso al BIESS hacerse cargo de la compra de los bonos emitidos por
el Ministerio de Finanzas. Es alli donde debemos preguntarnos ¢Cuél es el fin
por parte del Gobierno para haber establecido una tabla referencial en el precio
de los bonos? Hay que tomar en cuenta que la principal caracteristica de estos
bonos es que son abiertos y desmaterializados, entonces ¢ por qué el BIESS es
la Unica institucion del Estado que compra los titulos emitidos? ¢, Cuales podrian
ser las medidas internas que adoptaron en el ejecutivo para que con la re compra

se disminuya la deuda global de los bonos?

Para responder esta gran incégnita nos deberiamos enfocar mas en otros tipos
de andlisis, sin embargo responder esa pregunta puede servir para otros
ensayos o articulos. Aunque los intereses ocultos del Gobierno pueden resultar
subjetivos para cada autor, es mas importante concluir con bases, sobre las
posibles ventajas y desventajas de los bonos y luego analizar si los jubilados

estan tomando la mejor decision al venderlos o al mantenerlos.

Ventajas y desventajas de un bono.

En términos generales, el emisor de un bono busca financiamiento para su
empresa, “con la compra del bono, la empresa se compromete a devolverle al
comprador su dinero invertido ademas de los intereses que le reporten” (Cajas y
Bancos, 2019). El bono puede ser transferido, incluso vendido por el primer
comprador, puede cambiar de duefio o acreedor pero el emisor seguira
manteniendo las caracteristicas principales del bono, en especial la tasa cupon

y el tiempo de vencimiento del mismo.
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Para Cajas y Bancos (2019) los bonos ofrecen cuatro beneficios claves si
sabemos como invertir, el primer beneficio es la seguridad, ya que la probabilidad
de que el emisor devuelva todo el dinero que se invirtid es muy alta, el segundo
beneficio es el equilibrio ya que el bono es frecuentemente usado en los
portafolios de inversidbn como un amortiguador financiero para situaciones de alta

fluctacion en el mercado de acciones.

Otro de los beneficios es que el comprador puede optar por vender el bono en el
momento en que mejor le convenga y a precio de mercado; y el cuarto beneficio
es que existen bonos con precios accecibles lo cual permite que el inversionista
No necesite gran capital para comprarlos, sin embargo mientras menos bonos se

compre y a menor precio, no se veran reflejadas grandes ganancias.

Por otro lado, para Medina (2018) existen tres riesgos que se pueden presentar
al momento de invertir en bonos, el primero es el riesgo del tipo de interés al
momento en que la tasa de interés sea mas alta que la tasa efectiva con la que
se adquirié el bono, el segundo es referente a las clalsulas estipuladas en la
compra de un bono, ya que permiten que el emisor incumpla con el bono y
otorgue al inversionista la recuperacion parcial o hasta nula de su inversion. Y la
tercera desventaja son los costos de transaccion que reducen el rendimiento del

interés que paga el bono por la excesiva compra y venta del mismo.

Por lo analizado podriamos decir que por el lado de la seguridad como activo
financiero es un buen beneficio para los jubilados contar con un activo que
presente solidez, el beneficio del equilibrio no aplicaria porque no estamos
hablando de inversionistas sino de personas naturales que poco o hada conocen
de inversiones. Otro beneficio que se considera visible es la capacidad de venta
del bono y es precisamente la principal caracteristica de este proceso del pago
de los jubilados, que estos bonos puedan ser vendidos al BIESS a través de las

casas de valores.

Por otro lado y comparando las principales desventajas, los bonos de los
jubilados no presentan riesgo de tipo de interés debido a que la tasa de interés
no es mas alta que la efectiva al momento de la emision. En lo referente a los

valores predeterminados, los bonos emitidos a los jubilados son

30



desmaterializados, es decir que no representan como tal un documento fisico y
por tanto no hay clausulas de cumplimiento, pero habria de definir hasta que

punto es permisible el incumplimiento por parte del emisor.

Hace afos atras Ecuador difundio el incumplimiento de pago de los bonos que
habia vendido en el mercado internacional y debido a este anuncio se redujo
considerablemente la deuda externa pero al mismo tiempo crecid la
incertidumbre y la desconfianza de volver a comprar bonos de Ecuador porque
perdié credibilidad, en ese sentido podria existir el riesgo, en caso que los
jubilados deseen no vender sino beneficiarse de los rendimientos, de que antes
de llegar al vencimiento el Gobierno de la misma manera declare el no pago de

los bonos.

Por ultimo, la desventaja del costo de transaccién podria no afectar tanto ya que
si los jubilados venden sus bonos seria la primera transaccion, sin embargo si
estos bonos se contindan comercializando pueda ser que llegue a reducirse el

rendimiento de interés.

¢, Qué es lo que mas les conviene a los jubilados? Por un lado, podriamos decir
que el beneficio mensual que van a tener es el pago de los rendimientos por los
intereses generados, bajo este punto de vista los jubilados serian inversionistas,
sin ningun problema estarian disfrutando de ese beneficio, sin embargo, otra
postura diferente es poder disfrutar de su dinero el tiempo que les quede de vida,
esta postura que obedece a la necesidad de contar con el efectivo para poder
disfrutar, obedece también a la necesidad de las casas de valores de querer

comercializar los bonos y obtener un beneficio por ello.

Para poder llegar a una conclusion de qué es lo mejor para los jubilados nos
pasariamos analizando muchos factores y no llegariamos a una verdad absoluta
porque el beneficio para cada uno de ellos es subjetivo a cada realidad. Lo que
si podriamos analizar técnicamente es el beneficio de obtener el dinero en
efectivo hoy, a obtenerlo en el plazo de vencimiento del bono, a esto le lamamos

Valor del dinero en el tiempo.
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Valor del dinero en el tiempo.

“Significa que el dinero actual, este dado en ddlares, pesos, libras o euros, vale
mas o tiene un valor mayor que el que se recibira en una fecha futura” (Navarro,
2017). A este principio técnico financiero se le debe afadir la proximidad de edad
de algunos jubilados hacia la edad esperanza de vida que en el Ecuador esté en
77.3 afos promedio.

Hay que tener en cuenta que a los jubilados mayores a 70 afios se les esta
cancelando en efectivo y no en bonos, pero a los menores de 70 se les reconoce
con este activo financiero, lo cual los vuelve mas vulnerables al acercarse mas a
la edad esperanza de vida; entonces, si analizamos el costo — beneficio desde
el punto de vista del valor del dinero en el tiempo mas las edades promedios de
los jubilados, la respuesta seria que mas vale comercializar los bonos y tener el

dinero disponible hoy que en 10, 7 0 menos afios segun el vencimiento del titulo.

Las razones légicas por las cuales el dinero varia su valor a través del tiempo es
porque “se puede invertir ahora para ganar interés y mas dinero en el futuro. Por
esta razon al hablar del valor del dinero en el tiempo se habla de las tasas de
interés, por un lado, por otro lado, entra el poder adquisitivo que puede cambiar

debido a la inflacién” (Navarro, 2017).

De manera que, por un lado, como el dinero esté invertido en bonos, el valor de
ese dinero en el tiempo crece por la tasa de interés con rendimientos mensuales
a los jubilados, a eso le llamamos beneficio, pero el costo de ese beneficio es
que no pueden disfrutar mas alla que soélo los rendimientos mensuales tomando
en cuenta la brecha entre la edad que tenga el jubilado y la edad promedio de

esperanza de vida en nuestro pais.

Por el contrario, silo vemos desde el punto de vista de comercializar el bono sin
rendimientos, el valor del dinero en el tiempo también influye ya que no es lo
mismo recibir $ 53,100 en 3 o0 5 afios que recibir $ 49.500 el dia de hoy, para
esto también habria que aplicar un ejercicio financiero como lo es Valor presente
o valor actual, traer a valor presente los $ 53,100 y determinar si es 0 no rentable

el precio del bono en comparacién al precio del mercado.
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El beneficio con esta ultima decision seria que el jubilado obtendria alrededor de
un 97.88% del valor de su bono en efectivo y podria disponer del mismo a
conveniencia o a beneficio propio de él, el costo de ese beneficio seria que no
podria recibir el 100% del valor de su jubilacion y que, al momento de
comercializarlo, el dinero que reciba ya no gana intereses y por lo tanto el jubilado

ya no recibiria rendimientos porque se termina la inversion.

Para unos casos esta ultima opcién les es mas atractiva porque pueden adquirir
algun bien, establecer algin negocio o pagar algunas deudas pendientes pero
el costo es no recibir la totalidad del bono y de hecho “el Ministerio de Finanzas
anuncioé que ya se negocio un bono a 8 afios en la Bolsa de Valores con un
castigo del 5,88%” (El Universo, 2019).

A pesar de que las opciones ofertan buenos beneficios no dejan de tener costos
de oportunidad, por ende, cada uno de los jubilados tomaré la decision que mejor
le convenga en base a sus necesidades. Sin embargo, pudieron haber existido
muchas opciones mas para este proceso de pago de incentivos jubilares y no

haber limitado tanto al mercado financiero.

Andlisis Financiero de los Jubilados.

Otro analisis mas que debemos tomar en cuenta son las caracteristicas de los
bonos emitidos por el Ministerio de Economia y Finanzas, los plazos e intereses
segun la edad del Jubilado, el monto negociado y el precio al cual lo pueden
comercializar segun la situacion actual de mercado. Tomando en cuenta que los
mayores de 70 afios podran recibir el incentivo en efectivo, mientras que los

menores de 70 afios se acogeran al reconocimiento enbonos.

“Segun el Ministerio de Economia y Finanzas, en mayo de este afo,
representantes de los jubilados reconocieron que los bonos son un medio de
pago valido y acordaron que sea voluntario” (El Telégrafo, 2019). A esta
afirmacion no se podria refutar cosa alguna debido a que si un grupo
representante de los Jubilados tuvo la posibilidad de reunirse y llegar a un
acuerdo con el Gobierno y aceptaron como valido el pago de su incentivo jubiar,

entonces no habria que desacreditar tanto al Ejecutivo.
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Por otro lado, dejar abierta la posibilidad de que el pago en bonos sea voluntario
puede ocasionar un rango muy amplio de posibilidades en las cuales el Gobierno
pueda manipular este proceso a conveniencia. Por ejemplo, un jubilado de 64
afios que aun le faltan 6 afilos mas para acceder directamente a su pago en
efectivo, podria no acogerse al pago en bonos, sin embargo esto no le daria la
posibilidad de que a sus 64 afios pueda recibir su dinero en efectivo, sino que
tendria que esperar 6 afios para ello, es decir, no recibe ni bonos ni efectivo, se

gueda sin nada por 6 afos.

Esto también se podria unir a los criterios de valor de dinero en el tiempo y al
costo — beneficio que pueda resultar esperar a cumplir 70 afios para recibir en
efectivo el incentivo jubilar, que sin duda representaria un alto costo y
practicamente nada de beneficio, tomando también en consideracion el alto
riesgo de esperar afios para el reconocimiento, lo que puede implicar que las
cosas cambien para bien o para mal tanto en el &mbito de Gobierno como en el

ambito personal del jubilado.

“Quienes acceden a esta forma de pago recibiran mensualmente un interés fijo
hasta que venza el plazo del bono y se pague el capital. El plazo del bono esta
directamente relacionado con la edad del jubilado. Y las tasas de interés
dependen del plazo. Un jubilado de 69 afios accedera a un bono con el plazo de
un afio y un interés anual de 3,25%. Mientras que para una persona de 61 afios
el tiempo sera de nueve afios con una tasa de interés de 6,21% anual’, (Tabla
2). (El Telégrafo, 2019).

De esta manera el vencimiento maximo del bono es de 10 afios y el minimo de
1, otorgando a los jubilados con bonos de mas afios, una mayor tasa cupén y por
ende un mayor beneficio por el tiempo que deban esperar para cobrar la totalidad
del bono. Ahora, en el caso que se decida comercializar el activo financiero, el
pensionista es quien decide a qué precio venderlo, siempre y cuando oxile dentro
de lo establecido en el mercado y no sobrepase el valor real del mismo; caso
contrario no seria atractivo, sin embargo en una operacion de compra — venta de
bonos el que resulta menos beneficiado es el vendedor, ya que debe vender

siempre a un precio menor al precio real del bono.
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“El jubilado decide si acepta o no las condiciones de los inversionistas para
vender su bono. El beneficio de hacerlo es que tendra liquidez” (El Telégrafo,
2019). Como explicamos anteriormente, la liquidez, es decir, obtener el dinero
hoy y no mafiana es un beneficio, el costo de este beneficio para los jubilados es
gue ese dinero ya no tendra intereses y ellos dejaran de percibir rendimientos

segun la tasa cupon que tengan.

Por otro lado, ¢qué ocurre con los ex maestros que no quieren aceptar el pago

de su juvilacién en bonos?

A pesar de que en los meses de agosto e inicios de septiembre el Gobierno pago,
a través de bonos, la jubilacion de muchos ex docentes en todo el Ecuador,
existen algunos que todavia reclaman su pago en efectivo y rechazan totalmente
el reconocimiento en bonos. Aqui también se debe analizar el costo de
oportunidad de seguir exigiendo al Gobierno el pago en efectivo, pues la medida
por parte del Ejecutivo estd dada y no seria coherente beneficiar a unos pocos
por el constante reclamo, cuando el efectivo podria servir para cancelar a mas

jubilados de 70 afios en adelante y ex docentes con enfermedades catastroficas.

Segun Guambafia (2019), en Cuenca por ejemplo, los maestros jubilados de
Azuay reclaman porque el Gobierno no les reconoce el pago en efectivo sino en
bonos, y son jubilados desde 2015 como el Sr. Guido Cantos, que afirma que el
estrés y preocupacion lo estda matando y que ese mismo mal “terminé con la vida
de su comparfiero Gonzalo Valencia quien el mes pasado también participaba de
los plantones pero fallecié a los 64 afios sin recibir su jubilacion” (EIl Universo,
2019).

Sin atacar tanto al Gobierno y habiendo analizado anteriormente el valor del
dinero en el tiempo y los costos — beneficios de cada escenario actual,
pongamonos en el lugar de los jubilados y preguntémonos, ¢Por qué es
necesario seguir protestando por un derecho que actualmente el Gobierno no

puede otorgar en efectivo pero que si lo otorga en bonos?

Lamentablemente para los jubilados el Gobierno abri6 la posibilidad del pago en

bonos y actualmente no esta haciendo nada que no esté escrito y no sea
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legal, ademéas esta pagando lo que por derecho les corresponde a los ex
maestros, que no lo esté haciendo como ellos quieren y tanto anhelaron, es
diferente; pero lo est4 haciendo a su manera y con opciones de que ese activo
financiero pueda ser vendido al BIESS y los jubilados puedan recibir el efectivo

gue necesitan.

Sin embargo continuar en protestas por un pago en efectivo que sélo se va a dar
a mayores de 70 afios y a personas discapacitadas o con enfermedades
catastroficas, es ilégico. De agosto a la actualidad han transcurrido dos meses
en los cuales los jubilados que aun protestan ya hubiesen recibido su dinero en
efectivo negociando su bono con alguna de las casas de valores (valor de dinero
en el tiempo), en vez de seguir perdiendo el tiempo negandose a recibir el mismo

beneficio s6lo que en condiciones diferentes.

El Costo de oportunidad, es que siguen en protestas porque se niegan a recibir
su jubilacién en bonos con la oportunidad basada en la esperanza de que el
Gobierno reconozca su pago en efectivo, perdiendo tiempo, desgastandose mas,
sin dinero en efectivo, ni bono que les dé rendimientos, mientras otros ex
maestros ya se encuentran gozando de los redimientos mensuales del bono o

de su dinero en efectivo por la compra del mismo al BIESS.

A esto también debemos sumarle la falta de analisis por parte de los jubilados, y
no es culpa de ellos sino de la poca educacion financiera que como pais hace
falta, los ex maestros no ven mas alla del perjuicio que consideran al hecho de
recibir su reconocimiento en bonos, ven solamente afios de esfuerzo, dedicacion
y entrega, ven afios de espera en vano porque se idealizaron una situacion
diferente, porque esperaron anhelando el dia en que puedan cumplir con sus
suefios, con un carrito, con una casa, con un negocio, con viajes, con muchas

cosas que pensaron disfrutar con su pago de jubilacién en efectivo.

Mas, no pueden cerrarse y negarse a recibir el mismo beneficio al que tienen
derecho sdlo porque no son bajo las condiciones que esperaban, deben entender
gue el pago en las condiciones que ellos exigen, sélo sera para los jubilados mas
vulnerables, para aquellos cuya necesiadad va mas alla de un suefio o de un
anhelo material, para aquellos que ahora son discapacitados, para aquellos que

estan atravesando situaciones fuertes como enfermedades
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catstroficas y que necesitan el efectivo para cubrir gastos de tratamientos,

terapias u operaciones.

En contraparte existen también ex maestros que conscientemente aceptan las
condiciones del pago de su jubilacion como “Luis Miranda, jubilado del Colegio
Central Técnico, quien firm6 en la Direccion Distrital de Educaciéon Norte un
convenio de pago. El aseguro que luego de varios afios buscando que le pagaran
su incentivo, acepta los bonos porque “algo es algo”. Dice que entiende que el

pais atraviesa una situacion econémica dificil” (El Universo, 2019).

Al aceptar el incentivo jubilar en bonos, ganan definitivamente pues lo que deben
hacer para acceder al efectivo es comercializarlo con una Casa de Valores, y
aungue el proceso requiera de un poco mas de tiempo por los tramites que deben
realizar y aunque el valor del bono tenga un castigo por la venta del mismo,
obtendran el dinero liquido que beneficiard sus economias familiares y

personales.

De esperar mas tiempo, pueden no llegar a disfrutar de su dinero como muchos
no lo lograron por la pandemia actual, segun una publicacién de El Universo del
09 de agosto “unos 140 maestros jubilados han muerto durante la pandemia del
COVID-19, segun un calculo preliminar de Cecilia Paredes. Ella asumio la

presidencia de la Coordinadora Nacional de Maestros Jubilados (...)”

“(...) Y lo que mas le apena es que la mayoria de ellos no habia logrado cobrar
los incentivos jubilares que el régimen se comprometié a cubrir el afio pasado,

luego de la huelga de hambre que hicieron afuera de la Asamblea Nacional.

Antes de la pandemia, unos 1000 maestros jubilados solamente de Guayas

habian fallecido sin cobrarlo, calcula la dirigente Aracelly Moreno.

Segun sus cifras, el régimen adeuda mas de $530 millones a cerca de 14 800

maestros jubilados en todo el pais (...)” (El Universo, 2020).

Aqui esta una prueba de que el tiempo no pasa en vano y las decisiones que se
toman a nivel ejecutivo tienen sus consecuencias y sus efectos, como se lo ha

mencionado en parrafos anteriores. No es culpa del Gobierno que la
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pandemia haya afectado o perjudicado a algunos docentes jubilados, pero esto
se pudo haber evitado desde muchas perspectivas, a la final el covid no deja de
ser una enfermedad y los que fallecieron a causa de esto, lo hicieron sin disfrutar
ni un centavo de su incentivo jubilar y eso no deja, en muchos aspectos, de ser

lamentable.

Adicional a este analisis, se logré entrevistar a una ex docente, jubilada desde el
2017, la Lcda. Martha Reyes Panchana, de 62 afos, profesora por 42 afios en
la escuela fiscal Leonardo W. Berry de la parroquia de Ancon, Provincia de Santa
Elena. Ella se acogio6 voluntariamente al pago en bonos afirmando que era mejor
gue seguir esperando, no esta de acuerdo que el pago se haya realizado de esa
manera, sin embargo también aconseja al resto de jubilados a acogerse al pago
en bonos y venderlos para tener el dinero en efectivo (Apéndice).

ANALISIS DE INTERESES DE LOS ACTORES

Este subcapitulo se considera uno de los ejes de estudio del presente ensayo ya
gue todo lo analizado en los capitulos anteriores no seria lo mismo sin el contacto
directo de las partes involucradas, y a esto nos referimos con que no es igual
conocer los intereses de los actores a través de terceros, que obtener de primera
mano la informacion de quienes han experimentado o han sido parte de este
proceso de inicio a fin. Para este estudio fue necesario realizar una investigacion
cualitativa a través de entrevistas que contribuyan a lo analizado en los péarrafos

anteriores.

Analicemos a continuacion, algunas de las respuestas de la Lcda. Reyes, ex
docente, jubilada por el Ministerio de Educacion, beneficiaria de los bonos de

incentivo jubilar:

- Pregunta 3: ¢Cual es su opiniéon acerca del método de pago (bonos)
gue aplico el actual Gobierno para el incentivo jubilar?

“Que eso esta muy mal, porque debieron de darnos en efectivo después de

tantos afios que uno trabajé con tanta dedicacion y esfuerzo y sacrificio y lo
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minimo que debieron hacer es darnos en efectivo porque tanto tiempo se ha

aportado y no es justo haber recibido en bonos”.

- Pregunta 4: ¢Por qué decidio usted aceptar voluntariamente el pago

de su jubilacién en bonos?

“Porque no habia otra opcién y quien sabe cuantos afios mas iban a pasar para
poder recibir en efectivo y también ibamos a tener que estar a la espera de que
el Gobierno tenga plata para pagarnos en efectivo y viendo el tiempo que
esperaron el resto de compafieros fue mejor coger lo que nos daban ahora para

mas que sea algo disfrutar’.

- Pregunta 5: ¢Existe para usted alguna diferencia relevante entre el
pago en efectivo y el pago en bonos de la jubilacién de los docentes
jubilados? ¢Por qué?

“Claro, porque uno en efectivo puede disfrutar de todo su dinero y en cambio con
los bonos las casas de valores se quedaban con una parte del dinero y no es
justo que, aparte de que nos dan el dinero en bonos, tengamos que dar una parte

a las casas de valores. Uno trabajo tantos arios para gozar de todo su dinero”.

- Pregunta 7: ;/Qué les diria usted a los docentes jubilados que aun

reclaman el pago de su jubilacion en efectivo?

“Que no esperen tanto que si ellos pudieran cambiar esos bonos, que lo hagan
porque no tenemos la vida comprada para vivir 0 para seguir esperando, que
vean cuantos docentes han fallecido sin recibir nada y que ellos que ahora

pueden recibir algo que lo cojan y puedan disfrutar de su dinero”.

Se puede decir que la Lcda. Reyes tiene clara su postura, y las reacciones y
respuestas que da son por simple légica, si las analizamos bien no son
respuestas técnicas, son respuestas que obedecen a la informacién que ha
tenido disponible y a sus necesidades personales, lo que podrian también estar
haciendo muchos jubilados. Para ella no esta bien el método de pago pero lo
acepta debido a que no quiere seguir esperando, tomando en consideracion el

tiempo que han tenido que esperar ex docentes que se jubilaron antes que ella.
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Se gestioné también una entrevista con los directivos de algunas Casas de
Valores, sin embargo debido a la pandemia actual y hasta el cierre de este
ensayo no se logré conseguir que nos respondieran. A pesar de ello se consiguio
una pequefa conversacion via zoom con el Ing. Juan Pablo Lagos Osorio,
analista operativo de Merchan Valores (Apéndice), Casa de Valores con sede

en Quito, a continuacién se presenta una parte de la entrevista:

- Pregunta 2: ¢Cual es tu experiencia con el proceso de bonos de

incentivo jubilar? ¢Cémo inicid para ustedes todo este proceso?

“En el 2017, cuando ingresé, nuestra compafia ya habia colocado varios bonos
de incentivo jubilar en el mercado de capitales, sin embargo no fue hasta el 2019
que las Casas de Valores toman mas protagonismo con la emision de los nuevos
bonos, ya que mediante ley como te habras enterado, los jubilados debian abrir

la subcuenta en el Banco Central a través de nosotros.

El BIESS ofreci6 comercializar de manera inmediata los bonos que se
encontraban en nuestra linea de clientes, a cambio nuestra compafiia recibiria
un porcentaje de ganancia por hacernos cargo del proceso de captacion de
jubilados, al BIESS le convenia que la mayoria de maestros jubilados, por no
decir todos, se acogieran a este beneficio a través de los bonos y por otro lado,
para nosotros, el hecho de tener méas jubilados en nuestra cartera, representaba

MAas ganancias.

Es alli cuando empezamos a activarnos mas con el area de Cartera para
implementar estrategias que permitieran captar la mayor cantidad de jubilados

debido a las condiciones que tenian estos tipos de bonos.

Mi experiencia como tal en este proceso fue desde el planteamiento de
estrategias ya que mi proceso dependia del nimero de clientes que Cartera haya
conseguido para poder gestionar las transacciones que dieran lugar al canje de

esos bonos”.

- Pregunta 3: ¢El proceso de comercializacion de bonos de incentivo
jubilar representé para ustedes uno de los procesos mas

importantes? ¢Si, no, por qué?
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“Para catalogar a un proyecto como importante, en nuestras lineas de negocio,
se evaluan y analizan tres factores o tres elementos, primero el rendimiento en
base a la inversidbn que como empresa hecesitemos realizar, no hablando solo
de capital sino también de tiempo y de recursos; segundo el nivel de riesgo que
represente ingresar al proyecto y por ultimo ver si alguno de nuestros
inversionistas se encuentran como parte del proyecto, valoramos mucho la

colaboracion entre cliente — empresa.

Referente a los bonos de incentivo jubilar, la inversion como empresa
representaba movernos como nunca antes nos habiamos movido hacia el
usuario final, iniciando con campafas que pudieran reflejar seguridad y
asistencia completa para jubilados y el beneficio dependia del nUmero de clientes

que se captaba.

Por otro lado el riesgo se analiz6 de manera especial en este proceso ya que al
ser emitidos por el Gobierno, esto generaba incertidumbre y poca seguridad al
momento de percibir el beneficio como intermediarios, la incertidumbre y el
riesgo subieron mucho mas cuando el BIESS anuncié que se haria cargo
directamente del canje de los bonos y establecié una tabla a la cual las Casas
de Valores tenian que ajustarse.

Pienso que debido al riesgo y al beneficio poco atractivo que existia, fue que no
todas las Casas de Valores decidieron ingresar a este proceso; que en lo

personal no ha sido uno de los mas representativos como empresa’.

- Pregunta 4: ¢Por qué los docentes jubilados deberian escoger a
Merchéan Valores para abrir la subcuenta en el Banco Central del

Ecuador?

“Andrés, por dos simples razones, la primera por mantener una tasa cupoén mas
alta que las demas Casas de Valores, y la segunda porque la penalidad que se
cobra al momento que los docentes jubilados decidan comercializar el bono con
nosotros, es la mas baja del mercado. No cobramos tramites adicionales, no
prometemos nada que no podamos cumplir, en especial cuando se trata de

dinero, esto es un tema muy sensible para cualquier persona y creo que es
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también la imagen que como empresa proyectamos, asi que somos confiables y

seguros, esa es nuestra carta de presentacion”.

- Pregunta5: Si fueras el Gobierno, ¢qué cambiarias de este proceso?

Y si fueras docente jubilado, ¢qué decisién tomarias con tus bonos?
“Que excelente pregunta, sabes que no me habia detenido a pensar en ello.

Haber, creo que el Gobierno utilizé la estrategia del “hombre del maletin” para
este proceso, y fue una muy buena para reducir un gran porcentaje de deuda.
Como te mencioné antes, al Gobierno le convenia que la mayoria de los
docentes jubilados se acogieran a su jubilacion en bonos y la razén es que, los
mismos bonos que se emitieron desde el Ministerio de Finanzas, iba a ser el
mismo Gobierno quien los comprara. ¢Loco no? Pero esto lo hicieron para

disminuir el valor global de su deuda.

Usaron, una vez mas, al BIESS como su caja chica, pusieron las reglas del juego,
nosotros como Casas de valores fuimos su intermediario perfecto, aunque al final
anunciaron que los jubilados podian negociar directamente con el BIESS.
Sinceramente no sé por qué desde el inicio la compra de los bonos no la hizo el
BIESS, porque a mas del valor que se ahorran por jubilado, se hubieran ahorrado
el porcentaje a las Casas de Valores por su participacion en este proceso y creo
que es lo que yo cambiaria, no hubiera dado tanto protagonismo a los
intermediarios, mas aun cuando yo mismo soy el que emite los bonos y soy

también el que los compra.

Si yo fuera docente jubilado me iria por la venta inmediata del bono por el
concepto basico de Valor del dinero en el tiempo, no es lo mismo 100 ddélares
hoy que los mismos 100 mafana y por otro lado porque cuando llegue el
vencimiento de mi bono, habré ganado los intereses respectivos pero el tiempo

no lo recuperaré nunca, entonces por eso preferiria mi dinero hoy”.

Para el Ing. Juan Lagos, este proceso fue nuevo y a pesar de que ellos fueron
un intermediario, necesitaron de inversion propia, los titulos de deuda no se
guedaban a cargo de ellos, los compraba el BIESS y esta misma institucion

publica regulaba el proceso, los techos, el periodo y el castigo limite al
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momento de la compra, al final se llega a la conclusion que las Casas de Valores
fueron utilizadas por el Gobierno solo por el hecho que a través de estas se
podian aperturar las subcuentas en el Banco Central, de otra manera no hubiese

sido posible el canje de los bonos a nombre de cada uno de los jubilados.

Otro analisis que se consigue a través de esta entrevista es que para Merchan
Valores este proceso no representd uno de los mas grandes o importantes que
hayan asumido, de hecho, incursionaron en algo que no habian realizado antes,
como lo es el tema de desarrollar estretegias de marketing mas especificas y
dirigida a los docentes jubilados para poder obtener mas captacion. El Ing. Juan
Lagos también contribuye a que para él es mejor tener efectivo hoy que en varios
aflos mas, debido al valor de dinero en el tiempo; y también esta a favor de la
estrategia del Gobierno en la recompra de los bonos para disminuir la deuda total

gue tenian con los jubilados.

Anadlisis financiero del Gobierno.

Finalmente el analisis que se realiza hacia el Gobierno es que el proceso de la
emision de bonos como incentivo jubilar, fue realmente estudiado por parte del
Ejecutivo, ya que una de las hipotesis es que el Gobierno podria estar buscando
disminuir la deuda global que tiene actualmente con las jubilaciones. Emite
deuda para comprar deuda segun (Salazar, 2019): %(...) el Estado se compra su
propia deuda, y nos preguntamos entonces, ¢Donde esta el dinero de los
desembolsos internacionales? Con una deuda publica 49,17% y con nuestros
futuros hipotecados, de aqui a 30 afios con el Fondo Monetario Internacional,

podemos arglir, que no es tanta falta de efectivo, sino falta de voluntad de pago”.

El principal analisis que podria haber hecho el Ejecutivo es el bien comun sin
dejar de favorecer, por derecho, a quienes fueron olvidados por el Gobierno
anterior. Es por esto que seguramente peritos en economia y finanzas estudiaron
la situacion y sin que sea una idea descabellada, utilizaron la estrategia de re

compra de deuda que “(...) al igual que una empresa, la
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estrategia es sencilla y trae beneficios: tienes algin excedente, entonces vas al
mercado y compras tu propia deuda. El resultado: debes menos y te prestan a

mejor tasa de interés porque es una deuda manejable (...)" (Yuste, 2016).

De aplicar esta estrategia y resulte funcional se disminuiria significantemente la
deuda global, sin embargo para que la deuda disminuya la mayor parte de los
jubilados deberian de negociar sus bonos en el menor tiempo posible porque de
no negociarlos, estos bonos generarian rendimientos que para el Gobierno

significaria mas gasto.

Entonces, un escenario en el que la mayor parte de los jubilados no quiera
negociar su bono y prefiera recibir los rendimientos mensuales durante el plazo
en el que hayan emitido el activo financiero, la conclusion seria el incremento de
la deuda para el Gobierno, ya que, adicional al valor total del precio del bono,
deberia pagar el valor del rendimiento segun el porcentaje de la tasa cupén, que
para los jubilados de menos edad era mas alto mientras que para los que se
acercan a los 70 afios era mas bajo. Esta situacion, a pesar de estar dentro de
las probabilidades, no deberia ser opcion para el Gobierno.

Este analisis lo sustenta Angulo (2019) en el diario EI Comercio donde afirma:
“el proceso se denomina Liability Management o manejo de pasivos. A través de
un comunicado de prensa, el MEF (Ministerio de Economia y Finanzas) sefialo
que la transaccion se efectia aprovechando la mejora en la confianza y
credibilidad en el pais, y la estabilidad de los mercados financieros
internacionales, con el fin de administrar los bonos 2020, que consiste en llevar
a cabo una oferta de recompra de dichas notas y financiarla a través de la

emision de bonos de mayor plazo, con vencimiento en el afio 2029”.

Toda esta informacion y estrategia suena prometedora para el Gobierno, sin
embargo otros autores opinan muy diferente y tienen otra vision respecto a que
sea el propio Gobierno quien compre sus propias obligaciones, tal vez la
estrategia es buena pero habria que analizar que tan endeudado se encuentra
el pais como para continuar endeudado y sin liquidez por la comercializacién de
los bonos, una vez mas, costo de oportunidad para el Ejecutivo, ya que emite

deuda, propone comercializarla y la compra a menor precio del emitido
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para disminuir la deuda total, es decir, obtiene menos deuda pero pierde liquidez

en la actualidad.

“La compra de bonos de jubilados por parte del Biess no resulta un buen negocio
para esa entidad. Entre las razones que ven expertos esta que pierde liquidez
que podria ir a créditos u otras inversiones. No es sano usar al banco que maneja
los dineros de los afiliados como caja chica del Gobierno de turno” (El Universo,
2019).

Como se ha mencionado, el BIESS podria quedarse sin liquidez, costo de
oportunidad por la disminucion de la deuda de los jubilados, pero esto
efectivamente repercute a la entidad que maneja los mismos fondos de los
afiliados y pensionistas, ya que quedarse sin liquidez, significaria menos
disponible para préstamos tanto quirografarios como hipotecarios, menos
disponible para inversiones o para gastos generales que puedan generar los
afiliados como las liquidaciones.

El Gobierno, por otro lado, puede que le interese mas apalancar la deuda actual
gue quedarse sin liquidez porque a la final el BIESS se seguiria alimentando de
los aportes mensuales de cada afiliado; en este caso y segun la estrategia, para
el Gobierno el valor del dinero en el tiempo es lo contario, mientras mas pueda
apalancar la deuda es mejor porque la misma deuda el dia de hoy no es la misma
que en 5 o 10 afios, mucho mas cuando a la final no se deberan de preocupar
por los intereses debido a la re compra con quienes hayan decidido comercializar

el bono, que en esencia, son la mayoria de jubilados.

Contraste.

Los analisis tienen posturas diferentes y se basan en las necesidades de cada
actor, por parte de los jubilados no es justo haber esperado tanto tiempo y a la
final recibir su incentivo en bonos y no en efectivo (Guambafa, 2019), sin
embargo a pesar de no estar de acuerdo con el método de pago que dispuso el

Gobierno, existen opiniones de jubilados que reconocen que es mejor recibir el
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pago mediante ese método que seguir esperando a que el Gobierno tenga
recursos para sustentar en efectivo dicho pago (Reyes, 2019) Entrevista 1.

Mediante la entrevista que se obtuvo con el operativo de Merchan Valores, se
pudo concluir que las Casas de Valores fueron un intermediario que seguia las
reglas de juego de una entidad publica que seria el principal y el mas grande
comprador de esos bonos. El proceso para ellos no representd uno de los mas
grandes en los que hayan incursionado, sin embargo, trabajaron mucho en la

captacion de clientes (Lagos, 2020) Entrevista 2.

Por el lado del Gobierno en cambio, no complace el reclamo de los ex docentes,
pero analiza sus necesidades y cumple su obligacién de pago, amparado por las
leyes vigentes; no lo hace en efectivo, pero si mediante un proceso del cual
terminan beneficiados los jubilados por recibir incentivo y con la opcion de
manejarlo como una inversion y el Gobierno por aplicar la estrategia de recompra
del activo financiero para apalancar su deuda total sobre las jubilaciones (Angulo,
2019).

La triangulacion de estas posturas termina en el beneficio que todas las partes
reciben del proceso de pago como tal, el Gobierno no sélo cumple su obligacion
sino que se beneficia del proceso por el apalancamiento de deuda que le
permitira la re compra de la misma, para las Casas de Valores un ingreso extra
a sus operaciones ordinarias y para los jubilados no sélo es recibir su incentivo
jubilar sino tener la opcién de que su dinero sea una inversion y gane intereses
a través del tiempo, que a mediano o largo plazo podrian estar recibiendo mas

de lo que les corresponderia como jubilacion.

CONCLUSIONES

No hay duda que el derecho que reclaman y exigen los ex docentes es justo y
constitucional, los Gobiernos de turno debieron otorgar ese derecho a los
jubilados en el tiempo en el cual debia de darse y no dejar acumular esa deuda;
obligacion que hoy en dia asciende a miles de millones por afios de retraso en

el pago y es lo que ha generado protestas y hasta huelgas de
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hambre en las calles por la percepcién que ese incumplimiento a sus derechos

ha creado en ellos.

Se concluye también que el reclamo de los jubilados no sdlo es el reconocimiento
de su derecho sino también que el pago del mismo sea en efectivo. Sin embargo
el segundo reclamo muy poco puede ser probable debido a que desde el
Gobierno anterior se han estado modificando las leyes respecto al pago de las
jubilaciones, tanto asi, que ahora se encuentra legalmente instituido que el
Gobierno puede pagar el incentivo jubilar a través de la emision de bonos del
Estado, lo cual para el Ejecutivo es satisfactorio, ya que catalogan a esta accién

como parte de una buena gestién de su administracion.

Desde el lado social y humano y analizando la satisfaccién de los maestros
jubilados en el proceso, no existe para ellos justicia, debido a que el retraso en
el pago de su derecho ha ocasionado enfermedades en algunos de sus colegas,
hasta el punto en que muchos de ellos han fallecido sin recibir ni un solo centavo
por parte del Gobierno. La Unica justicia para ellos es el reconocimiento en
efectivo de su jubilacién, producto de sus esfuerzos por muchos afios de entrega

a la ensefanza.

Desde la percepcion del Gobierno, el pago de las jubilaciones es una deuda que
se transfirié desde la administracion anterior y que para el Ejecutivo hubiese sido
facil tampoco hacerse cargo, pero que viendo la necesidad de cumplir con los
jubilados, incluyeron el pago de las jubilaciones dentro del Presupuesto General
del Estado para el afio 2019, sin embargo el pago en efectivo solo se dara a los
ex docentes mayores de 70 afios, discapacitados o que tengan enfermedades
catastroficas; para el resto de jubilados se emitiran irrevocablemente bonos con
tiempo de vencimiento y porcentaje de tasa cupon, en base a la edad del jubilado.
Esta decision por parte del Ejecutivo no va a cambiar y fue una disposicion ya

dada a nivel nacional y de conocimiento publico.

Se concluye ademas que es mejor que los jubilados acepten su reconocimiento
en bonos debido a la situacién actual del pais, ya que existe la opcion de venderlo

a través de las Casas de Valores al Banco del Instituto de Seguridad
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Social, tal vez no obtendran el valor total de su jubilacién porque deben venderlo
a menor precio, pero el valor del dinero en el tiempo nos ensefia que es mejor $
49,000 hoy que $ 53,100 entre 5 a 10 afios, tomando en cuenta la edad de los

jubilados comparada con la edad promedio de esperanza de vida en el Ecuador.

Por otro lado, los jubilados que no quieran negociar sus bonos con el BIESS,
recibiran mensualmente un rendimiento en base a la tasa cupon del bono a su
favor, para ellos, el costo de oportunidad seria no recibir alrededor del 92% del
precio del incentivo en efectivo. Esto tal vez no sepan todos los jubilados, sin
embargo lo que si podemos concluir es que el costo de oportunidad para cada
uno de ellos va a ser diferente en base a las decisiones que tomen por las

necesidades actuales que posean.

Desde un panorama general, la decision que se ha tomado para el pago de los
jubilados ha sido justa a medida de las posibilidades del Gobierno, tal vez no ha
sido como por muchos afos los ex docentes se imaginaron que seria, pero es
un reconocimiento que les ha llegado con opciones de decidir qué hacer con el
mismo. Una injusticia hubiese sido emitir bonos sin opcion a venta durante
algunos afos o que de pronto ninguna insitucion publica se hubiese hecho cargo

de la regulacion del proceso y de la compra de esos bonos.

Finalmente por parte del Gobierno lo que podemos concluir es que utilizé una
estrategia de manejo de deuda, la cual permiti6 cumplir con una obligacién y que
al mismo tiempo, gracias a la actuaciéon del Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, va a lograr reducir la deuda total que tenia con los jubilados.
Esta estrategia sélo llegara a ser efectiva una vez que los jubilados decidan
comercializar sus bonos a través de las Casas de valores, escenario que se esta
dando en su mayoria debido al incentivo que estan creando estas instituciones

en los ex docentes que ahora son sus clientes.

En el caso que algunos jubilados no decidan comercializar su bono, recibiran
rendimientos mensuales, esto se convierte en un beneficio para el jubilado
adicional al valor del bono, pero se transforma en mas gasto para el Gobierno.
En conclusion, la estrategia del Gobierno no seria efectiva si la mayoria de los

jubilados hubiesen decidido no vender sus bonos sino recibir mensualmente
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sus rendimientos ya que a mas de la deuda que deberia pagar al final del

vencimiento del bono, gastaria en los rendimientos mensuales.

En escencia la estrategia utilizada fue un arma de doble filo pero pueden mas
las necesidades de una mayoria que por afios espero este incentivo, que esas
mismas necesidades haran que la estrategia del Gobierno funcione a su favor,
pero a un costo de oportunidad que sélo podremos determinar a mediano plazo,
lo que para el Ejecutivo seria la pérdida de liquidez del BIESS por hacerse cargo,

por orden del Presidente, de todo este proceso de compra de bonos.

Esta liquidez que el BIESS hubiese podido ocupar para inversiones o créditos lo
ocupa actualmente para comprar los bonos del Estado que el mismo Gobierno
emitio, es decir, re compra de deuda; cuyo beneficio se vera reflejado mas
adelante cuando se compare y se analice el valor de la deuda en el tiempo por
el proceso de re compra, con el costo de oportunidad de dejar sin liquidez al
BIESS.

Finalmente concluimos que este proceso de comercializacion de los bonos no
hubiese sido posible sin la influencia, como intermediario, de las Casas de
valores, quienes se han visto beneficiadas ya que son las Unicas instituciones
avaladas en el Ecuador para realizar este tipo de procesos. Sin embargo a mas
del beneficio que obtuvieron por ser intemediarios fueron de gran ayuda en el
proceso de incentivar a los jubilados a la venta de sus bonos ya que estuvieron
presentes en la mayoria de provincias impartiendo charlas que motivaba a la
comercializacién de los bonos. Y por otro lado ayudaron al Gobierno a una tarea
de la cual no existe entidad publica que hubiese tenido la capacidad y la
experiencia para comercializar los bonos de manera directa sin necesidad de

intermediarios.
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Tabla 1

TABLAS

Precio del Bono en Porcentajes en Base a los Afios Plazos

PLAZO PRECIO

1Af0 98,93%
2 ANOS 98,83%
3 AfO3 98 36%
4 aflos 38, 03%
5 AROS 97 88%
& aflos 87,76%
7 aflos 95 46%
8 afios 94, 11%
9 AflOS 93,86%
10 afl0S 83,75%

Nota: Adaptado de “Bonos de Incentivo Jubilar”, por Banco del Instituto Ecuatoriano de

Seguridad, 2019.
Tabla 2

Tasas de Interés en Relacion al Plazo

EL RENDIMIENTO DE LOS BONOS

DEPENDE DE LA EDAD DEL USUARIO

El jubilado gana mensualmente un interés fijo hasta que

venza el plazo y se cancele el capital.

Edad -~ 69 68 67 66
Plazo— W u 1] 1]
del bono | n [ ] ]
(por afio) 1 2 3 4
¥ l A\l Al
Tasa cuan a = o o
deinterés = 3 g 3,82 4,30 an
anual
(en%)
64 63 62 61
[ 1 1] [ 11 ] EEEE NEEER
(1 1] EEEN NEEEE EEEEN
6 7 8 9
i Al L ! ¥
| ] w | w
5,36 5,64 5,93 6,21

Nota: Adaptado de “El Rendimiento de los Bonos Depende de la Edad del Usuario”, por Diario

El Telégrafo, 2019.
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APENDICE

ENTREVISTA 1: DOCENTE JUBILADO

Jubilado/a: Lcda. Martha Isabel Reyes Panchana
Provincia: Santa Elena

Institucion: Escuela Fiscal Leonardo W. Berry
Edad: 62 afios

AfRos de servicio: 42 afios

Afo de jubilacion: 2017

Ao de pago de jubilacion: 2019

Pension: SI

1. ¢Tenia usted planes o suefios que realizar con el dinero de su
jubilacién? ¢Cuéles? Y ¢Por qué?

No ninguno, porque no estaba segura cuando llegaria ese dinero, mejor no hice
planes porque ya veia que el resto de mis compafieros que se habian jubilado
afos anteriores no recibian rapido su platita. Entonces mejor ni me imaginé nada.

2. ¢Considera que tuvo que esperar mucho tiempo para recibir su
jubilacion? ¢Por qué?

No, porque otros comparferos esperaron mas tiempo, alrededor de 5 a 6 afios
después de su jubilacién para poder recibir su dinero, en comparaciéon a mi, fue
poco lo que yo tuve que esperar.

3. ¢Cual es su opinidn acerca del método de pago (bonos) que aplico
el actual Gobierno para el incentivo jubilar?

Que eso estd muy mal, porque debieron de darnos en efectivo después de tantos
afos que uno trabaj6 con tanta dedicacion y esfuerzo y sacrificio y lo minimo que
debieron hacer es darnos en efectivo porque tanto tiempo se ha aportado y no
es justo haber recibido en bonos.

4. ¢Por qué decidio usted aceptar voluntariamente el pago de su
jubilacién en bonos?

Porque no habia otra opcidn y quien sabe cuantos afios mas iban a pasar para
poder recibir en efectivo y también ibamos a tener que estar a la espera de que
el Gobierno tenga plata para pagarnos en efectivo y viendo el tiempo que
esperaron el resto de compafieros fue mejor coger lo que nos daban ahora para
mas que sea algo disfrutar.
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5. ¢Existe para usted alguna diferencia relevante entre el pago en
efectivo y el pago en bonos de la jubilacion de los docentes
jubilados? ¢ Por qué?

Claro, porque uno en efectivo puede disfrutar de todo su dinero y en cambio con
los bonos las casas de valores se quedaban con una parte del dinero y no es
justo que, aparte de que nos dan el dinero en bonos, tengamos que dar una parte
a las casas de valores. Uno trabaj6 tantos afios para gozar de todo su dinero.

6. ¢En qué ocupo usted el dinero de su jubilacion?

Una parte deje en el banco con una inversion, otra parte ocupé en pagar deudas
y la otra parte la he disfrutado en viajes al exterior.

7. ¢Qué les diria usted a los docentes jubilados que aun reclaman el
pago de su jubilacion en efectivo?

Que no esperen tanto que si ellos pudieran cambiar esos bonos, que lo hagan
porque no tenemos la vida comprada para vivir 0 para seguir esperando, que
vean cuantos docentes han fallecido sin recibir nada y que ellos que ahora
pueden recibir algo que lo cojan y puedan disfrutar de su dinero.

ENTREVISTA 2: OPERADOR DE CASA DE VALORES

Operador: Ing. Juan Pablo Lagos Osorio
Profesién: Ingeniero Comercial
Provincia: Pichincha

Institucion: Merchan Valores

Edad: 35 afos

Fecha de la entrevista: 01/10/2020

1. ¢Cuantos afios llevas trabajando para Merchan Valores y qué has
aprendido en todo ese tiempo?

Bueno, en la compaiiia llevo alrededor de tres afios, de hecho, creo que cumplo
tres el mes que viene (risas).

Entré en el 2017 como Auxiliar de Cartera, luego en un afio y mas, tuve la
oportunidad de demostrar mis habilidades y me ofrecieron el cargo de Operador
Bursatil, en el que me encuentro hasta el dia de hoy.

Los aprendizajes son muchos, creo que cada dia se presentan requerimientos
diferentes, aparecen nuevos obstaculos, nuevas exigencias, nuevos productos y
nuevas oportunidades de inversién.
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La captacion de clientes es muy importante porque necesitamos de capital para
trabajar en conjunto, mas que nada en un ganar — ganar, pero sin duda la mayor
fuente de ingresos para nosotros son las oportunidades de inversién que se
generan tanto en las Bolsas de Valores como en proyectos estacionales, unos a
corto y otros a mediano plazo.

2. ¢Cuél es tu experiencia con el proceso de bonos de incentivo
jubilar? ¢Como inicié para ustedes todo este proceso?

En el 2017, cuando ingresé, nuestra compafia ya habia colocado varios bonos
de incentivo jubilar en el mercado de capitales, sin embargo, no fue hasta el 2019
gue las Casas de Valores toman mas protagonismo con la emisiéon de los nuevos
bonos, ya que mediante ley como te habras enterado, los jubilados debian abrir
la subcuenta en el Banco Central a través de nosotros.

El BIESS ofreci6 comercializar de manera inmediata los bonos que se
encontraban en nuestra linea de clientes, a cambio nuestra compafiia recibiria
un porcentaje de ganancia por hacernos cargo del proceso de captacion de
jubilados, al BIESS le convenia que la mayoria de maestros jubilados, por no
decir todos, se acogieran a este beneficio a través de los bonos y por otro lado,
para nosotros, el hecho de tener més jubilados en nuestra cartera, representaba
MAas ganancias.

Es alli cuando empezamos a activarnos mas con el area de Cartera para
implementar estrategias que permitieran captar la mayor cantidad de jubilados
debido a las condiciones que tenian estos tipos de bonos.

Mi experiencia como tal en este proceso fue desde el planteamiento de
estrategias ya que mi proceso dependia del nUmero de clientes que Cartera haya
conseguido para poder gestionar las transacciones que dieran lugar al canje de
esos bonos.

3. ¢El proceso de comercializacién de bonos de incentivo jubilar
representd para ustedes uno de los procesos masimportantes?
¢ Si, no, por que?

Para catalogar a un proyecto como importante, en nuestras lineas de negocio,
se evaluan y analizan tres factores o tres elementos, primero el rendimiento en
base a la inversion que como empresa necesitemos realizar, no hablando sélo
de capital sino también de tiempo y de recursos; segundo el nivel de riesgo que
represente ingresar al proyecto y por dltimo ver si alguno de nuestros
inversionistas se encuentran como parte del proyecto, valoramos mucho la
colaboracién entre cliente — empresa.

56



Referente a los bonos de incentivo jubilar, la inversion como empresa
representaba movernos como nunca antes nos habiamos movido hacia el
usuario final, iniciando con campafas que pudieran reflejar seguridad y
asistencia completa para jubilados y el beneficio dependia del nimero de clientes
gue se captaba.

Por otro lado, el riesgo se analiz6 de manera especial en este proceso ya que al
ser emitidos por el Gobierno, esto generaba incertidumbre y poca seguridad al
momento de percibir el beneficio como intermediarios, la incertidumbre y el
riesgo subieron mucho mas cuando el BIESS anuncié que se haria cargo
directamente del canje de los bonos y establecié una tabla a la cual las Casas
de Valores tenian que ajustarse.

Pienso que debido al riesgo y al beneficio poco atractivo que existia, fue que no
todas las Casas de Valores decidieron ingresar a este proceso; que en lo
personal no ha sido uno de los mas representativos como empresa.

4. ¢Por qué los docentes jubilados deberian escoger a Merchan
Valores para abrir la subcuenta en el Banco Central del Ecuador?

Andrés, por dos simples razones, la primera por mantener una tasa cupon mas
alta que las demas Casas de Valores, y la segunda porque la penalidad que se
cobra al momento que los docentes jubilados decidan comercializar el bono con
nosotros, es la mas baja del mercado. No cobramos tramites adicionales, no
prometemos nada que no podamos cumplir, en especial cuando se trata de
dinero, esto es un tema muy sensible para cualquier persona y creo que es
también la imagen que como empresa proyectamos, asi que somos confiables y
seguros, esa es nuestra carta de presentacion.

5. Sifueras el Gobierno, ¢qué cambiarias de este proceso? Y si fueras
docente jubilado, ¢qué decision tomarias con tus bonos?

Que excelente pregunta, sabes que no me habia detenido a pensar en ello.

Haber, creo que el Gobierno utilizé la estrategia del “hombre del maletin” para
este proceso, y fue una muy buena para reducir un gran porcentaje de deuda.
Como te mencioné antes, al Gobierno le convenia que la mayoria de los
docentes jubilados se acogieran a su jubilacién en bonos y la razén es que, los
mismos bonos que se emitieron desde el Ministerio de Finanzas, iba a ser el
mismo Gobierno quien los comprara. ¢Loco no? Pero esto lo hicieron para
disminuir el valor global de su deuda.

Usaron, una vez mas, al BIESS como su caja chica, pusieron las reglas del juego,
nosotros como Casas de valores fuimos su intermediario perfecto, aunque al final
anunciaron que los jubilados podian negociar directamente con
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el BIESS. Sinceramente no sé por qué desde el inicio la compra de los bonos no
la hizo el BIESS, porque a mas del valor que se ahorran por jubilado, se hubieran
ahorrado el porcentaje a las Casas de Valores por su participacion en este
proceso y creo que es lo que yo cambiaria, no hubiera dado tanto protagonismo
a los intermediarios, mas aldn cuando yo mismo soy el que emite los bonos y soy
también el que los compra.

Si yo fuera docente jubilado me iria por la venta inmediata del bono por el
concepto basico de Valor del dinero en el tiempo, no es lo mismo 100 dolares
hoy que los mismos 100 mafana y por otro lado porque cuando llegue el
vencimiento de mi bono, habré ganado los intereses respectivos pero el tiempo
no lo recuperaré nunca, entonces por eso preferiria mi dinero hoy.
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