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RESUMEN EJECUTIVO

El Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas adias (ISSFA), busca
mecanismos adecuados para contribuir al bienestéa thmilia militar, siendo una
de sus politicas priorizar la entrega de crédaosus afiliados, cubriendo sus
necesidades de financiamiento y constituyéndoseinenlinea de inversién que
permite la capitalizacion de las reservas de lesnddbs seguros con el objetivo de
darle sustentabilidad al sistema en el tiempo.Adisintos productos crediticios, se
aplican tasas de interés fijas que se mantienda kmsancelacion total del crédito,
lo cual constituye un importante riesgo ya que @ajsistan a las variaciones del
precio del dinero que observa el mercado, mas iatonsideramos que los créditos
constituyen el mayor porcentaje del portafolio glotle inversiones de la seguridad
social militar. Para que exista una adecuada dapitédon de las reservas de los
distintos seguros, el rendimiento real de susrgsiweres, es decir la tasa nominal
menos la inflacion, deben ser iguales o0 superiogges su tasa técnica minima
requerida, si la tasa real que generan las inve¥sison menores, se considera que
existe un deterioro de las reservas en términdssedl tener una tasa de interés fija
hay la posibilidad que no se obtenga la tasa réailhm que requiere el sistema de
seguridad social.En este sentido, las inversiometosl excedentes deben generar
rendimientos a tasas reales equivalentes a laéasgca actuarial, que constituye la
tasa técnica minima de capitalizacion de los seguiisefiar un modelo de tasas
variables, observando la tasa actuarial, permiterge rendimientos a tasas reales

gue requiere el sistema para su sostenibilidad tenepo.
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El modelo matematico planteado en el presente iesfpeirmite que la tasa resultante
sea por un lado una tasa incluyente ya que al sapngue la del mercado favorece
el acceso al crédito de los afiliados con menangsesos; y, por otro, favorece la
capitalizacion de los diferentes seguros. Esta tasaple con tres condiciones:

flexible, temporal y aplicable.
Palabras Claves

1. Riesgo de Mercado

2. Sistema de Inversiones

3. Sistema de Créditos

4. Capitalizacion de Inversiones

5. Tasa Minima Requerida
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EXECUTIVE SUMMARY

The Social Security Institute of the Armed ForcESSEA) seeks appropriate
mechanisms to contribute to the prosperity of thitary family, being a political
priority delivery of loans to its members, coveritigeir financing needs and
constituting a line investment that allows the tamation of reserves of different
insurance in order to give sustainability to thestegn over time.Different loan
products, interest rates remain fixed until fulitieenent of the loan applied, which is
a significant risk and that do not conform to vaoas in the price of money market
notes, especially given that loans make up theefrgercentage of the overall
investment portfolio of military social security.oFF any proper capitalization of
reserves of various insurance , real returns om iimeestments , is the nominal rate
minus inflation must be equal to or greater thanréquired minimum technical
payment, if the real rate generated by investmardsiower, it is considered that
there is a deterioration of the reserves in reahse By having a fixed interest rate
there is the possibility that a low real rate reediby the social security system is
not obtained.In this sense, investment of surplustrgenerate returns equal to the
actuarial rate, which is the minimum technical talpation rate of real insurance
rates. Designing a model of variable rates, obegrthie actuarial rate, can generate
returns at actual rates required by the systemtf$osustainability over time. The
mathematical model proposed in this study allowes risulting rate is on the one
hand as an inclusive rate to be lower than the etarkproves access to credit for
lower-income members , and on the other , promitteapitalization of different

insurance . This rate meets three conditions:flexemporal and applicable.



Keywords
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4. Investment Capital
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CAPITULO |
1.1 INSTITUCION

1.1.1 Antecedentes

El Plan Nacional para el Buen Vivir (2009-2013n& como objetivo general

construir tres condiciones fundamentales:

a) La primera es construir la sostenibilidad econdmeatravés de la
canalizacion del ahorro a la inversion productigarthnera eficiente.

b) La segunda es el desarrollo de condiciones pregrasuanto a capacidades
humanas y oportunidades sociales, que hagan pogiitde organizacion
econdmica mas equitativa y una convivencia socé justa.

c) La tercera es la acumulaciéon de capital produciemesario para transformar
el patrén de especializacion de la economia e sap@l cambio en el modo
de acumulacion. De esta manera, la inversion pllslntribuye a la agenda
de mediano y largo plazo que apunta hacia la ectemdogena para el

Buen Vivir.

En este contexto, resulta indispensable identifi@sfuentes de ahorro interno,
disponible y suficiente, y los medios para candigade manera eficiente hacia la
inversion productiva, publica y privada. En estatigi®, la seguridad social es un
punto claveya que permite destinar los excedengesa hactividades seguras y
rentables que impulsen la produccién y fortaledeasostenibilidad de la seguridad

social en el largo plazo.



La inversion publica es uno de los principalesrumsentos de esta estrategia,
porque permite el cumplimiento de condiciones @&ven cuanto a capacidades y
oportunidades, y sustenta la capacidad instalada [pacreacion de valor en la
economia, mediante la movilizacion y acumulaciorcalgital hacia los enclaves que
potencian las cadenas productivas y permiten acaendimientos crecientes en la

produccion.

Al obtener objetivos enfocados al Plan NacionalRietn Vivir, se manifiesta el
mejoramiento de la calidad en cuanto a los desechda salud, educacion,
alimentacion, vivienda, participacion social, tjabgy seguridad social, relaciones
personales y familiares. Las condiciones de losreos en los que se desarrollan el
trabajo, la convivencia, el estudio y el descansda calidad de los servicios e
instituciones publicas, tienen incidencia directdsecalidad de vida, entendida como
la justa y equitativa re-distribucion de la rigusoaial.(Inversion para el Buen Vivir

en el Marco de una macroeconomia sostenible Cap@08;2013).

1.1.2 Breve Historia de la Seguridad Social Militar

Unos de los logros mas significativos de la Instéo Militar es la creacion de
las Pensiones Militares como pioneros en Amendc®, inicia en la Revolucion
Juliana, y culminé el 26 de marzo de 1928 conx|zedicion de la Ley de Retiro

Militar, simultaneamente con la Ley de Montepioitdil.

Este hecho permitié a nuestro pais ser el primerbaginoamérica en disponer

de un Sistema de Seguridad Social Militar.

1.1.2.1 Cronologia histérica



= 1928, Ley de retiro militar.- En el gobierno del Bridro Ayora, se
expidié la ley de jubilacién, Montepio civil, ahory cooperativa, punto de
partida de la Seguridad Social ecuatoriana y teylde retiro militar, que
legalizo el retiro a favor de los oficiales y exd&nel beneficio a todo el
colectivo militar.

= 1939, Ley de pensiones de las FF.AA.- Se promulgdiante decreto
legislativo del 2 de marzo de 1939.

=> 1957, Caja militar.- Se crea mediante decreto lietiye el 29 de
octubre de 1957, como caja independiente, admadatpor la caja de
pensiones.

=» Cesantia militar.- Se crea el seguro de cesantitampara oficiales
en servicio activo, por propia iniciativa de las Aqk.

= 1949 y 1951, Cesantia militar para tropa.- Se onediante decreto
legislativo el 5 de noviembre de 1949 para elcéj@ly aviacion; y, para la
armada el 12 de noviembre de 1951

=>» 1953, Cooperativa de cesantia militar.- Mediantzete legislativo el
23 de octubre de 1953, se cambia la denominaciéresi@ntia militar para
oficiales y tropa, por el de “cooperativa de ceigamtilitar” cuyos fondos son
administrados por la caja de pensiones.

= 1982, las Fuerzas Armadas presentaron el primegrepto de ley al
Presidente de ese entonces, Dr. Oswaldo Hurtad®,la@wesestimé por

consideraciones politicas.
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=>» 1988, se retoma el proyecto contemplado en el piratégico de

FF.AA., que tenia como una de sus aspiracionegé&ion del ISSFA.

= En 1992, se expide la Ley de Seguridad Social si&FAA. el 7 de
agosto de 1992. Se crea el Instituto de SeguridadalSde las Fuerzas

Armadas.

A diferencia de la seguridad social militar del mdaroccidental, que se financia
integramente con recursos del estado, esta inéfitucse concibe como en un
régimen contributivo y solidario que se lo gestéetndeal y espiritu del militar
ecuatoriano, comprometido con los mas caros irgsremcionales, aliviando el

esfuerzo del estado

La seguridad social militar cubre al militar conlioa riesgos a que se expone en
el su ejercicio profesional y busca el bienestgposude su familia, ajustandose a las

determinantes de la organizacion.”(Historia dedgu8idad Social Militar,p.2)”

1.1.3 Instituto de Seguridad Social de las Fuerz&gmadas

El Instituto de Seguridad Social de Fuerzas Arma{&SFA), es el
organismo ejecutor de la Seguridad Social Militareé Ecuador, su finalidad es el
proporcionar la seguridad social al profesionalitaril a sus dependientes y
derechohabientes, a los aspirantes a oficialesraaggs a tropa y conscriptos,

mediante un sistema de prestaciones y servicioalesc

Parte de la vision del Instituto de Seguridad Sat@da Fuerzas Armadas es

el otorgamiento de las prestaciones y serviciosaksccomo el crédito .En este



sentido maneja un mecanismo de ahorro nacionabscugcursos estimulan el
crecimiento econdémico del pais, con tecnologiarddito que facilita la asignacion

de recursos.

El ISSFA administra los recursos humanos y finemod necesarios para
cumplir sus objetivos sociales, es decir planifioeganiza, dirige y controla la
ejecucion de los procesos de seguros provisiogadesvicios sociales. Dentro de las
funciones de la administracion de recursos ecorasresta financiar programas de
atencion medica, provision de medicinas, vivierdicacion y otros, que mejoren la

calidad de vida de sus asegurados.

Ademas, el Instituto, coordina planes propios coog@amas de desarrollo
nacional relacionados con la Seguridad Social p@Esasectores mas vulnerables,
como estos son: programas de capacitacion, bienestabilitacion y recreacion.
Para el cumplimiento de sus finalidades especifielalSSFA celebra contratos con

personas naturales o juridicas y convenios comges nacionales.

El ISSFA, en funcién de lo que establece la Leydguridad Social de Fuerzas
Armadas, busca los mecanismos adecuados parabcontal bienestar de sus
afiliados, es asi que una de sus politicas esizaioios ingresos provenientes de las
reservas de los distintos seguros, destinanda@osahera prioritaria al beneficio

directo de los afiliados, mediante la entrega édits.

La Constitucion de la Republica del Ecuador deéina Seguridad Social de las
Fuerzas Armadas como un régimen especial de Sadgu8dcial que se administra

en su propia ley.(Art370 Constitucion de la Repblp.2, 2008), el organismo
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gestor de la Seguridad Social Militar forma paré $Sistema Nacional de Seguridad

Social.

1.1.4 Poblacién asegurada

Segun el Art 16 de la Ley de Seguridad Social,aesgurados del Instituto de

Seguridad Social son:

1. El militar de servicio activo y pasivo, los asptes a oficiales y tropa y los
dependientes y derechohabientes.

2. Los pensionistas son beneficiarios de una pensoretifo ,discapacitacion,
invalidez , los pensionistas al Montepio, o lo® guerciben pension del
Estado

3. Los derechohabientes son los cuales son persolii@sada y con derecho a
las prestaciones originadas por el fallecimienicaéigado

4. Los dependientes son el familiar calificado conlp garceptor de servicios
sociales y con posibilidad de acceder a las priestes que concede el ISSFA

en virtud derechos generados por el afiliado

El régimen especial de proteccion social ampara eolectivo de alrededor de
250.000 personas (familia militar) dispersas enatéal Geografia Nacional. La
cobertura social militar es integral pues cubreosolbs riesgos profesionales a los

que esta expuesto el miembro de las Fuerzas Armadas



Tabla 1 Poblacién Asegurada al 31 de Diciembre del 2012

Poblacion Asegurada
Al 31 de Diciembre del 2012

Grupos Demograficos Numero Porcentaje
Activos 39.956 16%
Dependientes Activos 99.116 40%
Pasivos ISSFA 27.177 11%
Dependientes Pasivos 52.733 21%
Montepios ISSFA 8.320 3%
Asp. Y Conscriptos 18.941 8%
Pensionista Estado 282 0%
Montepios de pensionistas del Estado 1.889 1%
Pensionistas Ex-Com-41 460 0%
Dependientes Ex-Com-41 1.475 1%
Pensionistas CENEPA 12 0%
Dependientes CENEPA 103 0%
Pensionista del Tauras No. 35 61 0%
TOTAL 250.525 100%

Fuente: Anuario de Publicaciones Oficiales 2012

El régimen especial es contributivo pues, el mmiliecuatoriano aporta al
financiamiento de las pensiones militares, la salod riesgos de trabajo y las

prestaciones de las demés contingencias.

1.1.5Cobertura Prestacional

Los sistemas de seguridad social prevén unos greasicos en caso de
desempleo, enfermedad y accidente laboral, vejezubjilaciéon, invalidez,
responsabilidades familiares tales como el embayagiocuidado de los hijos y la
pérdida del sostén de la familia. Estas prestasionesélo son importantes para los

trabajadores y sus familias, sino también para camunidades en general. Al



proporcionar asistencia médica, seguridad de laiasele vida y servicios sociales,
la seguridad social ayuda a la mejora de la proddat y contribuye a la dignidad y
a la plena realizacion de los individuos. (OIT Satad Social Art 102-128-130,

2001)

Para los empleadores y las empresas, la segurid#al sontribuye a mantener
una mano de obra estable que se adapte a los arRlmio dltimo, a través de las
redes de proteccion en los casos de crisis econgiaiseguridad social actia como
elemento fundamental de cohesion social, ayudangrantizar la paz social y un

compromiso con la globalizacién y el desarrollorgnuico.

El Convenio 102 de la OIT, del afio 1952, tambiénoc@o como norma
minima, comprende las nueve ramas principales deedaridad social, es decir,
asistencia meédica, enfermedad, desempleo, vejecideates del trabajo y
enfermedades profesionales, familia, maternidadalitez, y prestaciones de
sobrevivientes. Segun este Convenio, para que pamdarse cualesquiera sean las
circunstancias nacionales, el nivel de prestaciongsmas puede determinarse en
relacion con el nivel salarial del pais de queraget Pueden preverse asimismo
excepciones temporales para aquellos paises cuy@oraéa y cuyos servicios
meédicos estén insuficientemente desarrollados, ipénuoles, de este modo,
restringir el ambito de aplicacion del Convenioaycobertura de las prestaciones

otorgadas.

En el Convenio 102 sobre la seguridad social o @idaoccomo norma minima,

1952 (nam. 102) se considera nueve prestaciones:

1. Asistencia Médica convenio nim. 102y 130



2. Prestaciones monetarias de enfermedad convenio hQghy 130
3. Prestaciones de desempleo Convenio num. 102 y 168

4. Prestaciones de vejez Convenio num. 102 y 128

5. Prestaciones de accidentes del trabajo y enferreegadfesionales
6. Prestaciones familiares Convenio num. 102 y coiovenl

7. Prestaciones de maternidad Convenio nim. 102 y 183

8. Prestaciones de invalidez Convenio nim. 102 Y 128

9. Prestaciones de sobrevivientes Convenio num. 1028y

En nuestro pais, a través del sistema de segusdathl nacional se ha
implementado casi la totalidad de las prestacianes sefiala la norma minima,
complementandose con las prestaciones familiarggementadas por el Estado
ecuatoriano a través deun bono que lleva el nomdrédoaquin Gallegos Lara, que
constituye una retribucion de 240 dolares que segm a la madre o a un familiar
directo de una persona con discapacidad inteleatudisica, y que, por esta
condicion, requiera de atenciones y cuidados peznias. Ademas, para esos
familiares cuidadores, el programa contempla cépaones permanentes en topicos
como salud, higiene, autoestima, derechos y rataddin, en coordinacion con el
Seguro Social Campesino y el IESS y un seguro da en caso de que el
discapacitado fallezca con la entrega de $500 [@rpersona que cuidaba del

discapacitado.

1.1.6 Prestaciones de la Seguridad Social Militar.
El ISSFA concede a sus afiliados las prestaciostdblkecidas en el Artl7 de la
Ley de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas guantia segun la prestacion,

estard en funcién del tiempo de servicio activcefgctivo acreditado en la
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Institucion, la capitalizacion de las cotizaciones el grado de afectacidon

psicofisiologica del asegurado siniestrado, err@saspectos.

El ISSFA, de conformidad al Art 17 de su ley cdnsitra, concede a sus

afiliados las siguientes prestaciones:

=>» Seguro de Retiro, Invalidez y Muerte;

=>» Seguro de Cesantia,

=>» Seguro de Enfermedad y Maternidad;

=>» Seguro de Mortuoria;

=>» Seguro de Vida y Accidentes Profesionales; vy,

=» Fondo de Reserva.

El Haber Militar, que sirve de base para el célciéo las prestaciones que
concede el Instituto de Seguridad Social de lagZaseArmadas (ISSFA), es el
equivalente al 88% del total de la remuneracioibiéa en el Gltimo mes en que se
produce la baja del militar, calculado de conformmidal Reglamento de

Remuneraciones del Personal Militar de las Fuekmamdas Ecuatorianas.
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Para el célculo del seguro de cesantia, el sueigoriblées el equivalente al
cuarenta por ciento del haber militar para ofigajeel cincuenta por ciento para

tropa.

Para el calculo del seguro de vida, el sueldo infg@mpromedio de oficiales
sera el equivalente al 40% del haber militar pramel@ oficiales; para voluntarios,
tripulantes y aerotécnicos el sueldo imponible gdim de tropa es el equivalente al
cincuenta por ciento del haber militar promedio td#pa; y, para aspirantes a
oficiales y conscriptos, el sueldo imponible promegeneral es el equivalente al
cincuenta por ciento del haber militar promedioggahde los asegurados en servicio

activo.

1.1.6.1 Seguro de Retiro

Es la prestacion que consiste en el pago de ursguevitalicia al asegurado que
se separa del servicio activo de las Fuerzas Arshadadiante baja con un minimo
de 20 afios de servicio (240 imposiciones), estasi@envitalicia garantiza al
asegurado un ingreso oportuno y suficiente quelmipa mantener la estabilidad de

su situacion soci@conomica. (Ley de Seguridad Social ,Art 23-24-852013).

Sueldo imponible Art. 20 del Reglamento Generaladedy de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas, 19
sefialaba que la base sobre la cual se calcularotiaaciones al sistema equivale al 70% del Sugltal, el
mismo que correspondia a la suma de los tres mgneibros que formaban parte de la remuneraciorsuaén
del personal militar en Servicio Activo: Sueldo BasiGuarnicion y Especializacion Profesional.Estaebpara
el calculo de las cotizaciones se le conoce conetd8Uumponible, el mismo que durante este periodtha de
ser la referencia para el célculo de las aportasiononstituia la base para el calculo de los moefde los
diferentes seguros que otorgan prestaciones ecoa®mbmo pensiones, mortuoria, cesantia, entrs.dtes
cotizaciones sociales mensuales, se calculabae sbl8ueldo Imponible del militar en Servicio Activestos
valores son ingresados a formar parte de lasva&sele cada uno de los seguros, para financigrestaciones
a favor de sus aseguradést. 95 y 97 de la Ley se Seguridad Social de las &zas Armadas.
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El tiempo de servicio para el calculo de este se@e computara desde la fecha
de promocion a oficial o tropa en la Institucidmsta la fecha de la baja, publicadas

en las correspondientes oOrdenes generales.

En el caso de las pensiones vitalicias no conixasitpara los ex—combatientes
de campafias militares como ex —Combatientes deg} 4Ex —Combatientes del

Cenepa, el Estado cubre el 100% del costo andakgeensiones.

1.1.6.2. Seguro de Invalidez

El Seguro de Invalidez es la prestacion que redgual asegurado en servicio
activo, que se incapacita de actos de servicio,efexto de enfermedad comun o
accidente no profesional y que acredite minimo &saji menos de 20 afos de
servicio activo y efectivo en la institucion y ca@teen el pago de una pension
destinada a compensar la pérdida de su ingresa. [Esstacion termina con la

rehabilitacion organica funcional o con el fallem@nto del asegurado.

1.1.6.3 Seguro de Muerte

El Seguro de muerte contempla el pago de la pend@rMontepio a los
derechohabientes del asegurado que fallece enciseadtivo o del miembro en

servicio pasivo, con pension de retiro, discapatmavalidez que fallece.

La pension de montepio se hara efectiva a paria tkcha de la baja del militar
en servicio activo o de la muerte del pensionistaretiro, discapacitacion o
invalidez. La fecha de baja sera la del fallecinoérey de Seguridad Social , Art

30)
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El asegurado en servicio activo que fallezca eosaa¢ servicio, causaréd derecho
a la pensién de Montepio equivalente a la basdaeégra (88% del haber militar de
la fecha en la que se registra la baja).El asmrafitial, tropa y conscripto que
fallezca en actos de servicio, causara derechgansion de Montepio equivalente

al 88% del Haber Militérde un soldado a la fecha en que se registre da baj

La pension de Montepio a favor de los derechohtdsedel asegurado que
fallezca en goce de pension de retiro, discapagitax invalidez se determinara en

base al 100% de la dltima pension vigente a lagfelehfallecimiento.

La viuda, viudo o persona que mantuvo union lilstable y monogamica,
tendra derecho al doble de la pension asignadahgairy, los padres al 50% de la
pension originada por el causante, en cualquielasieasos establecidos en la Ley
en el Art. 32.Cuando existe un solo derechohabilenfeension sera equivalente al

75% de la ultima pensién vigente a la fecha dedattiento.

El pensionista de retiro, discapacitacion e invadjdfallecido a partir del 7 de
agosto de 1992, causara derecho a una pensionrdeptmequivalente al ciento por
ciento de la pension que percibia a la fecha ddesaso. (Ley de Seguridad Social

Pago de Pensiones Art.35, 2013).

En el Art42 el pensionista de retiro discapacitaawinvalidez, que acceda a
pension de montepio por fallecimiento de un afdiadilitar, tendr4 derecho a

percibir Unicamente la pensién de mayor cuantiackiado inconstitucional).

’Haber Militar es la remuneracién mensual unificgda percibe el militar en servicio activo, como
retribucion inmediata y directa por el ejercicio sie jerarquia, cargo militar, ambito operacional
militar, responsabilidad y nivel de jurisdicciébruyo valor se establece de acuerdo con la Escala del
Nivel Jerarquico Superior y la Escala de Remunerss Mensuales Unificadas, vigentes para el
Sector Publico y reconocimiento por tiempo de sénen el grado
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1.1.6. 4 Seguro de Cesantia.

Es una Prestacion que se hace efectiva por unaeola favor del militar que se
separa de la institucion armada con un minimo deai#fs de servicio activo y
efectivo(240 aportaciones), sin abonos por tiem@esservicio, ni tiempos de

servicio civil.

El militar dado de baja, sin haber acreditado ciafios de servicio activo y
efectivo en la institucién no tendra derecho a psgatacion ni a la devolucién de sus

aportaciones realizadas al seguro de cesantiad@g&geguridad Social, Art 46).

El militar que Acredita mas de cinco y menos deteeaifios de servicio activo y
efectivo en la institucion tendra derecho a unammeizacion equivalente al monto
de sus aportaciones individuales al seguro de tiasacapitalizable a la tasa de

interés actuarial (Ley del Seguridad Social, At 4

1.1.6.5 Seguro de Enfermedad y Maternidad.

El Seguro de Enfermedad y Maternidad contemplarastaciones que el ISSFA
concede a sus asegurados con el objeto de presmiamatener y rehabilitar su salud,
protegerlos de los riesgos de enfermedad y acasdewnt brindar atencion por

maternidad.

Cobertura:

Para el militar en servicio activo, pensionistas rdéro y pensionistas de

montepio el seguro paga el 100% en todos loscsesvi
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Como menciona en el Art 51 de la Ley de Segurifladial de las Fuerzas

Armadas el seguro de Enfermedad y Maternidad bifmlaiguientes servicios

a. Medicina Preventiva

b. Asistencia Clinicas y Quirargica

c. Asistencia Obstétrica

d. Asistencia odontologica

e. Rehabilitacion de ortesis y tratamiento s

f. Asistencia Farmacoldgica

El Seguro de Enfermedad y Maternidad cubre aépgidientes (esposa e hijos
con derecho) el 100% en consulta externa, eme@egnoospitalizacion. En caso de
medicina para enfermedades cronicas graves, cukckiseyamente patologias
calificadas por el ISSFA entre las cuales se ericauarancer, SIDA, insuficiencia
renal cronica y tuberculosis. La Rehabilitacion eesg para discapacidades, se
otorga de acuerdo a la directiva vigente, incluyesthasta 18 afios, cobertura por un

méximo de ocho afios y con un valor del 8% del Vdhificado Mensual.

1.1.6.6 Seguro de Vida.

El Seguro de vida es el pago de una indemnizag@én,una sola vez, a los
supervivientes designados o a los derechohabiemttis,de compensar la pérdida
del ingreso por la muerte del asegurado.El Segar¥ida es obligatorio para los
militares que se encuentran en servicio activo,d&ponibilidad, aspirantes a
oficiales y tropa y conscriptos que fallezcan etoadel servicio.(ISSFA, Ley de

Seguridad Social Art 58-62)
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1.1.6.7 Seguro de Mortuoria.

El Seguro de Mortuoria es la prestacion que seyatarlos derechohabientes del

asegurado fallecido destinada a cubrir los gasiesdgmandan sus funerales.
Segun el Art 55 El seguro de Mortuoria cubre asigaientes:

a. Laviuda o Viudo

b. La persona que mantuvo con el asegurado union kstable y monogamica.

c. Los hijos menores de 18 afios e hijos mayores d&id8 incapacitados en
forma total y permanente.

d. A falta de los anteriores, la madres y en ausemdaesta el padre

incapacitado para el trabajo, que carezca de meadissistencia.

1.1.6.8 Seguro de Accidentes Profesionales.

Es la prestacion que protege y se otorga al méitaservicio activo, al aspirante
a oficial o tropa y conscripto, que se incapaciea manera permanentemente
(total/parcial) en actos del servicio, o por enfedad profesional en o a

consecuencia del desempefo de sus actividadesipradies habituales.

El Seguro de Accidentes Profesionales se hacewfenediante el pago por una
sola vez, de una indemnizacion cuya cuantia sendiee en funcién del grado de

afectacion establecido en el Cuadro Valorativondepacidades del ISSFA.

La pension de Discapacidad es la renta vitalicia ge otorga al militar en

servicio activo calificado con incapacidad totatrpanente. Esta pension tiene una
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cuantia equivalente a la Base Reguladora, estel €88% del Haber Militar que

percibe el militar siniestrado a la fecha de sabaj

Determinacion de la Incapacidad del Asegurado

Las incapacidades parcial-temporal y total-tempseedn establecidas por el
médico tratante de las Unidades de Salud MilitarleParte Médico e informada en
el Parte Militar correspondiente; estas incapa@dadhran lugar exclusivamente a
las prestaciones del Seguro de Enfermedad y Md&tnindistintamente de que la
lesion sea adquirida en actos del servicio o fuleraellos.El militar afectado por
incapacidad parcial-temporal o total-temporal ovgios en actos del servicio, podra
permanecer en esta situacion por un periodo de meses contados a partir de la
fecha de emision del Parte Militar, tiempo en alcgacibira el tratamiento médico y

de rehabilitacion orientados a su recuperacionmcg&uncional.

La incapacidad calificada como total-permanentevigreresolucién del
Organismo Regulador de carrera dara lugar a laobibpidad y posterior Baja del
militar del servicio activo de las Fuerzas Armagapor consiguiente el ISSFA

concedera Pension vitalicia por Discapacitacion

1.1.6.9 Fondos de Reserva.

Es un fondo de ahorro capitalizado a favor del tisfilien Servicio Activo,
constituido por el aporte patronal obligatorio mdo en forma mensual por el
Ministerio de Defensa en su calidad de patronoF&A: a partir del primer dia del
segundo afio del alta profesional; es administgaatoel ISSFA de acuerdo a lo

establecido en la Ley y reglamento respectivo.Eajeia un Haber Militar promedio.
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El Ministerio de Defensa aporta mensualmente laeaeoa parte del Haber Militar

(8,33%).

El Fondo de Reserva equivale a la acumulacion dep®Btaciones mensuales
capitalizadas con los intereses respectivos eclaaf de devolucién.Su devolucion se
realiza una vez que el militar activo ha acumulatoel ISSFA segun registros
secuenciales en su cuenta individual, 36 aportasientre pagadas y pendientes. El
ISSFA reconocera a sus afiliados, un interés difgaglo por sus Fondos de Reserva
que consistira, en una tasa (3%) para el periodahdero obligatorio (mientras
computa las 36 aportaciones) y otra superior (5%a pel periodo de ahorro
voluntario (una vez cumplidas las 36 aportacionasy. Fondos de Reserva son
inembargables y el Ministerio de Defensa Naciorstf gprohibido de entregarlo
directamente a los beneficiarios 0 a sus deudosasa de fallecimiento. (Ley de

Seguridad Social FF.AA, Art 68)

1.1.6.10. Estadisticas Prestacionales.

De los seguros con mayor volumen de egresos tenessgjuientes:

Tabla 2 Seguros con Mayor Volumen de Egresos Period 0 2009-2012

Seguros Previsionales /

Afios 2009 2010 2011 2012
Cesantias 79.114.721  91.124.195 91.856.272  63.682.817
Salud 35.008.795 42.815.567 41.228.060 33.203.423
Pensiones Militares 321.606.982 322.806.982 342.906.982 357.905.982

Fondo de Reserva Normales 22.939.572 30.476.189  24.309.299 29.058.608

Fuente: Anuario de Publicaciones Oficiales (2012). Nuestra Gestion en

Cifras.
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Al observar lasiguienteFigura podemos darnos cuentazeel afi 2009 tiene un
considerable aumento € seguro de cesantia ya que se registrincremento en el
namero de retiros pasandc 1.099 a 1825 beneficiarios respecmente y esto se

ve reflejado en el monto entreg..

400.000.000
300.000.000
M 2009
200.000.000
100.000.000 2ol
0 4 : m 2011
Cesantias Salud Pensiones Fondo de 2012
Militares Reserva
Normales

Figura 1 Estadistica de los Seguros en el ISSFA

Al observar laFigura podemos darnos cuentmeel aii 2009 tiene un
considerable aumento el seguro de cesantia ya que sestegiunincremento en el
namero de retiros pasandc 1.099 a 1825 beneficiarios respectivamente y &s

ve reflejado en el monto entreg..

El seguro de Salud del afio 2007 al 2011 hay uretena level off o normal
esto se debe al numero de afios y dependientes que iserementan cada a y

gue acceden a la cobertura del seq

En lo que se refiere a las pensiones contributvas contributivasa cargo del
Estado, su incremento se debe al proceso de hoaudbrgo ajuste a las pensiol
gue ® dio a partir del afio 2006 hasta el afio 2009. |Ikcaso de los Fondos |

Reserva su variacion depende de su devoluciénnapletar 3 afios de acumulaci
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0 su devolucibn mensual reduciendo el valor deiddivdo de los préstamos

hipotecarios.

Las pensiones militares del 2011-2012 tienen uiaci@n anual del 9.1 %
segun el anuario del 2012 del ISSFA. Las pensiMilismres son egresos mas altos

por obvia razén de que es pagado al servicio milita

1.1.7 Situacion actual del sistema

La Seguridad Social Militar cuenta con 39956 adibs militares en Servicio
Activo que aportan al sistema, frente a 36054 ipaistas militares en servicio
pasivo y montepio, lo que determina una tasa deralgmcia de 1.11, no compatible
con un sistema de seguridad social con un réginm@andiero de capitalizacion
colectiva, lo que obliga a una mayor eficiencidageotras fuentes de financiamiento

como son los rendimientos de las inversiones.

Tabla 3 NUumeros de Activos

Grupo Numero
Oficiales 4719
Tropa 35237
Total 39956

Fuente: Anuario ISFFA 2012
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Tabla 4 Numeros de Pensionados y Pensionistas a Dic  iembre 2013

Pensionados y Pensionistas Nimero %

Retiros del ISSFA 27776 68,72%
Montepios ISSFA 8278 20,48%
Del Estado contributivo

Pensionista del Estado 234 0,58%
Montepios del Estado 2134 5,28%
Del Estado no Contributivo

Ex Combatientes del 41 406 1,00%
Montepios Ex 1422 3,52%
Pensionistas Ley Cenepa 12 0,03%
Montepios Ley Cenepa 100 0,25%
Ex comandos de Taura 60 0,15%
TOTAL PENSIONADOS Y 36054

PENSIONISTAS
Fuente: Anuario ISFFA 2012

Tabla 5 Tasa de Dependencia

Numeros de 39956
Activos

Pensionistas 36054
militares en

servicio pasivoy

montepio

Tasas de 111
dependencia

Si bien al nacer la Seguridad Social de Fuerzasada® lo hizo sin reservas
actuariales, al 31 de diciembre de 2012 estasvasascendieron a 1.081 millones y
al 31 de diciembre de 2013 se ubicaron en 1.23%ome# segun los estados

financieros del ISSFA.
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Distribucion de las Reservas

B Fondos de pensiones(RIM) B Fondos de Cesantias
Fondo de Salud (SEM) M Fondo de Mortuoria
® Fondo Vida y Acc Profes Fondo de Vivienda
Fondo de Reserva Fondo FONIFA
Otros
10% 3% 5%3%

T

1%

Figura 2 Distribucion de las Reservas

Fuente Estados Financieros Patrimonio Institucional ati@diciembre

2012

Como se puede observar, los seguros con las mayesesvas son el RII
(Pensiones), Cestia y Enfermedad y Maternidad, con cuyos recurdesmaner:
prioritaria son invertidos en calidad de préstamsss afiliado:

Al momento la Seguridad Social de Fuerzas Armadagjual que las dem:
instituciones de seguridad social (IESS, ISSPOltan a la expectativa de
decision gubernamental de tramitar la expediciomadeey Orgénica de Segurid
Social, dentro de una politica de universalizacjae impulsa el Gobierr(Seccién
Tercera Fuerzas Armadas Art -160 p.3) .Ademas emICarta Magna, en su A
367 establece quta proteccion de las contingencias se hara efedivravés de

seguro universal obligatorio y de sus regimenesasigs
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1.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO
En Ecuador, el sistema de seguridad social, ddlfouma parte la Seguridad
Social Militar como un régimen especial, tiene comncipales fuentes de

financiamiento :

=>» Cotizaciones sociales (aportaciones individualpatyonales) y
=>» Contribucion del Estado que cubre un porcentajegyasto anual de las

pensiones.

En el caso de las cotizaciones sociales, segulstehs: Seguro Social General,
Seguro Social Campesino, Seguro Social Militar eguU8o Social Policial, la

aportacién entre patrono y asegurado se da eredifeporcentaje.

El sistema de la Seguridad Social de Fuerzas Arspadta estructurado como
un modelo profesional contributivo, con particigacidel Estado para cubrir un
porcentaje del costo anual de las pensiones me#itamas otros ingresos. Las

siguientes fuentes de financiamiento que estalsiece

= Aporte Personal
=>» Aporte Patronal a cargo del Ministerio de Defensa
=>» Contribucion del Estado hasta el 60% del costolateias pensiones

= Otros ingresos

Al aplicar a partir del segundo semestre del afi6620n nuevo sistema
remunerativo en Fuerzas Armadas, fue necesariorsolbgacion con las pensiones,
considerando que el Art. 110 de la Ley establededaxacion de las pensiones del
personal militar en Servicio Pasivo con los satadel personal militar en Servicio

Activo.
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Esto determind tanto el cambio de la base de aponfacomo de la base de
calculo de los diferentes beneficios que otorgasistema a sus afiliados,
dependientes y derechohabientes; y, el ajuste diskaibucion de los aportes,

buscando un mejor equilibrio financiero en los segly fondos administrados.

Tabla 6 Distribucién de las Aportaciones Personale  n Servicio Activo

Seguros Régimen Vigente
Aporte-Indiv. | Aporte- Total
Patronal

RIM (Pensiones) 12,40% 13,15% | 25,55%
Cesantia 6,25% 6,25% | 12,50%
Enf. y Matern. 3,35% 5,85% 9,20%
Vida y Acc-Profes. 0,15% 0,15% 0,30%
Mortuoria 0,20% 0,20% 0,40%
Vivienda 0,65% 0,40% 1,05%
F-Reserva 8,33% 8,33%
Total: 23,00% 34,33% | 57,33%

Fuente: Ley de Seguridad Social de FF.AA,2013

En cuanto a los otros ingresos, estos tenian éelamn fuentes adicionales de
financiamiento para el Seguro de Retiro de Invaligéuerte (RIM), que sefala el
Art. 97 de la Ley de Seguridad Social de las Fueraamadas, tales como:
Participacion del trece por ciento (13%) del impoetel uno por ciento (1%) a las
importaciones de las mercaderias clasificadas kersta I; Participacion proveniente

de las regalias petroleras; Participacion delgogsciento (3%) en la tasa de servicio

%Base de Aportacion o Sueldo Imponible. El Art. 2DRieglamento General de la Ley de Seguridad Soeitdsi
Fuerzas Armadas, reformado mediante Decreto EjeciMio. 850 publicado en el Suplemento del Registro
Oficial No. 302 de 29 de Junio de 2006, establage & Sueldo Imponible es equivalente al HabertMilo
remuneracion mensual unificada como se le denoemire sector publico. Dicha norma reformada, tdwxtaate
dispone que “La base impositiva de aportacion sttb@ialse efectuaran las cotizaciones a la Segl@bcial
Militar, serd el ciento por ciento (100%) del regp® haber militar, determinado en el Reglament®o d
Remuneraciones del Personal Militar de las Fuekmasdas Ecuatorianas.”
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a la compra-venta de divisas petroleras; y, Apdetediez por ciento (10%) de las
utilidades de las empresas de las Fuerzas Armealasjado sobre el porcentaje del

aporte de capital estatal.

Estas fuentes adicionales de financiamiento “seofueliminando expresa o
tacitamente, por diferentes eventos como mayortapecomercial del pais que
elimind el tratamiento de los bienes de la Listaellminaciéon de las regalias
petroleras, dolarizaciébn de la economia y expedidi@ la Ley Organica de

Empresas Publicas, respectivamente

Al momento, las Unicas fuentes de financiamiento les que cuenta el sistema

de Seguridad Social Militar, y que dependen ddrkassferencias del Ministerio de

Finanzas, son:

=>» Aporte Individual del militar en Servicio Activo
=>» Aporte Patronal del Ministerio de Defensa Nacional
=>» Contribucion del Estado hasta el 60% del costo ladealas pensiones

militares.



/ ISSFFA

FUENTES DE FINANCIMIENTO EGRESOS

e Aporte Individual .
P e Prestaciones

* Aporte Patronal L
) e Pension
e Contribucién del estado
i e Salud
60% pensiones ,
e Cesantia

[ REINVERTIR ]

INVERTIR
Mantener el Valor del Dinero en el Tiempo Finalida Capitalizar los seguros
d
Rendimiento =Inflacién >inflacién =tasas técnica actuarial

Figura 3 Estructura de Financiamiento ISSFA

Fuente: Ley de la Seguridad Social 2013
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1.3 SISTEMAS DE INVERSIONES
Las inversiones del ISSFA tienen como objetivo dzasiapitalizar las reservas
de los diferentes seguros y fondos a fin de coaalyava sostenibilidad del sistema
en el tiempo que garantice el pago oportuno derestaciones a favor de la familia

militar.

La seguridad es el requisito fundamental a cungles el manejo de las
inversiones del ISSFA, de forma que se garanticeetaperacion del capital

invertido y de los intereses devengados en el eespablecido.

En el caso de la Seguridad Social Militar (ISSFAYJ® Ley publicada en el
suplemento del Registro Oficial N° 995 indica gas teservas de los fondos y
reservas del ISSFA se realizaran en las mejoresli@ones de seguridad,
rendimiento y liquidez, en funcién del interés amoico y social, y de conformidad

con la legislacién en materia monetaria vigentelgrais.

Las reservas del Instituto se invertirdn el noveataciento (90%) a inversiones
de caracter social e inversiones de alta rentaldilgue fortalezcan la capitalizacion
del ISSFA.EL diez por ciento (10%) en bonos o @guémitidos por el Gobierno
Nacional, en instituciones nacionales de créditoJas que Fuerzas Armadas sea
accionista o en entidades del sector publico.Losoboo titulos deberan estar

garantizados con fideicomiso del Gobierno Nacional.

De conformidad al vigente Reglamento de Inversia®tdnstituto de Seguridad
Social de las Fuerzas Armadas (2009), el sistemand®siones del ISSFA esta

compuesto por inversiones privativas, no private@&smobiliarias:
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Inversiones privativas.

Son aquellas inversiones compuestas en proydetgsoduccién de bienes y
servicios, a través de la constitucibn de comparfdascesion de créditos a los

asegurados y beneficiarios del Instituto.

En los proyectos de desarrollo inmobiliario querduel caso, a través de un
fideicomiso mercantil, lo podra efectuar con elrépde terrenos de su propiedad y/o

con el financiamiento de hasta el 30% del presupuks proyecto.

Inversiones no privativas

Estos estan compuestos por inversiones financibrasatiles o extrabursatiles
en titulos valores. En estas inversiones el ISS¥Aningun caso, podra acumular
acciones adquiridas en las Bolsas de Valores pwonlan superior al 20% del capital
social, ni obligaciones por un valor superior af@@el total que se encuentre en

circulacion.

Inversiones inmobiliarias

Comprenden la adquisicion, enajenacion, arrenddmiesivii de bienes
inmuebles, y otras de naturaleza afin. En estedpimversiones el precio de compra
no podra superar el 90% del avalio comercial r@adtizpor un perito avaluador

calificado por la

Superintendencia de Bancos y Seguros, designadeldostituto. Ademas el
Director General podra autorizar compras de habkta,56 del presupuesto de

inversiones, la Comision de Inversiones hasta edB¥presupuesto; y, para valores
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mayores, se requerira la aprobacion del Consejeciimo. El Director General

informar& a la Comision de Inversiones sobre lasagones efectuadas.

1.3.1 Estructura de Inversiones

El Plan de Inversiones del ISSFA se estructurasalamente con:

a) Ingresos presupuestarios constituidos por:

=>» Las utilidades previstas por la inversion de lageneas; v,

=>» La recuperacion de las inversiones realizadas.

b) Los egresos presupuestarios estaran constitpatdas inversiones del

ISSFA en:

= Préstamos quirografarios, ordinarios y de emergenci

= Préstamos hipotecarios;

= Préstamos prendarios; e,

=>» Inversiones de alta rentabilidad, en las que irelulas del 10% de las
reservas en bonos o titulos emitidos por el GobieNacional, en
Instituciones Nacionales de Crédito, en las querZase Armadas sea

accionista o en entidades del sector publico.

1.3.2 Marco Normativo

De acuerdo el Art.305 de la Ley de Seguridad So¢lads entidades que
integran el Sistema Nacional de Seguridad Sodias personas naturales y juridicas
que integran el Sistema de Seguro Privado, paraosstitucion, organizacion,

actividades, funcionamiento y extincion se sujetardas disposiciones de esta leyes:

= La Ley General de Seguros y su Reglamento
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= Ley General de Instituciones del Sistema Finangieso Reglamento.
= Ley Organica de Administracion Financiera y Contr@ctualmente
remplazado por el Codigo Orgéanico de Planificagi®finanzas Publicas).
= Ley de Mercado de Valores
= Ley de Compaiiias
= Resoluciones que para el efecto dicten los orgarssihe control creados por

la Constitucion Politica de la Republica.

El Art. 306 de la misma ley sefiala que los Orgaassde Control del sistema

nacional de seguridad social son:

=» La Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS)

=» La Contraloria General del Estado (CGE).

El Banco Central del Ecuador es quien regule #&ag pasivas maximas
efectivas para las inversiones o depoésitos denktgfuciones Publicas de Seguridad
Social por plazo de captacion. El rendimiento fidalestas inversiones o depdésitos,
no podra ser mayor a la tasa de interés pasivdivefanaxima aplicada para cada

periodo.Regulacion_009-2010 de la Junta Bancaria”

El Art. 100 de la Ley de Seguridad Social de lasrEas Armadas determina
qgue: “Las reservas de los fondos y reservas ddfAS&R realizaran en las mejores
condiciones de seguridad, rendimiento y liquideztumcion del interés econémico y

social, y de conformidad con la legislacion en mateonetaria vigente en el pais.”

En este sentido, para la gestion del portafoliandersiones de la Seguridad
Social Militar, el Consejo Directivo del ISSFA, commaximo organismo

institucional, ha emitido los correspondientes BRemintos de Inversiones y de
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Préstamos en los cuales sefiala los principios ®mue se basa para realizar las

inversiones.

Tabla 7 Regulacion de Tasas de Interés a Entidades  de Seguridad
Social

BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

Sistema

Financiero
En: Plblicoy

Privado
0-30 1.50
31-60 2.25
61-90 2.50
91-180 2.75
181-360 3.00
361y mas 3.50

Fuente: Banco Central del Ecuador

1.3.3 Estructura Del Portafolio de Inversiones

Las inversiones de la Seguridad Social Militar seman en cuatro grandes

lineas:

=>» |nversiones en Préstamos a los Afiliados
=>» Inversiones en Renta Variable
=>» Inversiones Inmobiliarias

=>» |nversiones Financieras
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Las inversiones en préstamos a los Afiliados

Con recursos de los diferentes seguros o fondosstitmyen colocaciones de
mediano y largo plazo con altos niveles de segdriibido a los mecanismos de
recuperaciéon y que tienen un impacto social impoeta Existen productos

crediticios hipotecarios y de consumo.

Las inversiones en Renta Fija

Constituyen colocaciones a corto plazo especiaknentel sistema financiero
para mantener niveles de liquidez inmediata quenethos cubran tres meses de
egresos del sistema, a fin de evitar un riesgogueédez ante eventuales retrasos en

las transferencias mensuales por parte del Mimstier Finanzas.

Las inversiones en Renta Variable

Constituyen inversiones a largo plazo con fondaes gertenecen a las reservas
del Seguro de Retiro, Invalidez y Muerte, y quémsirientadas a la capitalizacion
del Seguro. Constituyen inversiones rentables oarsbs niveles de riesgo segun el
sector al que pertenece la empresa en la cual SfFASmantiene participacion

accionaria.

Las inversiones inmobiliarias

Estan conformadas por un portafolio de terrenodifics con favorables

perspectivas comerciales, y constituyen inversian@eediano y largo plazo.



33

Tabla 8 Estructura de las Inversiones del ISSFA

(en millones de délares)

LINEA DE INVERSION 2013 2013 Estructura
2013
Crédito a los Afiliados 524 631 46%
Inversiones en Renta Fija 299 369 27%
Inversiones en Renta Variable 292 302 22%
Inversiones Inmobiliarias 58 68 5%
Total: 1.173 1.370 100%

Fuente: Estados Financieros del ISSFA al 31 de diciembre 2012
y 2013

1.4 SISTEMA DE CREDITOS.

Durante el 2013 en el ISSFA se han otorgado 42.p68stamos
quirografarios por un monto de USD 323,6 millonesde 2399 préstamos
hipotecarios por un monto USD 85 millones, permdi@ solucionar la tenencia de

vivienda por primera vez a 1.009 familias militares

Al 31 de diciembre de 2013 la cartera de crédijragenta el 46% del
portafolio de inversiones del ISSFA, es decir dasimitad del portafolio esta en

manos de los Afiliados en calidad de préstamo.
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Inversiones
Inmobiliarias
5%

Inversiones en
Renta Variable —
22%

Figura 4 Portafolio de Inversiones ISSFA

Fuente: Estados Financieros del ISSFA al 31 de diciembre 2012 y 2013

A partir del mes de mayo de 2013 el IS¢implementé la entrega de préstar
quirografarios en linea lo que permitdos afiliados acceder a este servicio, co
finalidad de incrementar los mon. En el mes de agosto de 2013
ISSFAactualizado sus reglamentos de préstamos, coraletmilitar podra acced:
a préstamos hipotecarios para primera viviendaageat$40.000 més la devolucic
de sus ahorres el FONIF/ con los respectivos interesesgceder de manera i
flexible a créditos de corto y mediano plazo cosasade interés mucho mas bs
que las del mercado montos y pladiferenciados. Birector Generl del ISSFA

2013)

1.4.1Préstamos Hipotecario
Los préstamos hipotecos, constituyen inversiones a largo plazo, eststaméo

se concedergara los fines, en la cuantia y condiciones estatzde enla Ley. Se
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otorgarapor una sola vez a los asegurados queseapivienda propia. Estos estan
amparados por el Seguro de Desgravamen Hipotecagayarantizan con la primera

hipoteca del inmueble.

En caso de siniestros ocasionados por desastnesaleato casos fortuitos, el
ISSFA podra conceder préstamos hipotecarios e$pgcira los fines, en la cuantia

y condiciones establecidas en la Ley.

Seguro de Desgravamen

Este seguro es de contratacién automatica y obligatn todos los préstamos
hipotecarios que concede el ISSFA y cubre el rielgno pago del saldo del crédito

no cancelado, en caso de fallecimiento o incapddintal permanente del deudor.

Hasta agosto de 2013, dentro de los créditos huants existian 4 productos

hipotecarios los cuales son:

1. Sistema FONIFA
2. Otros Fines de Vivienda
3. Complementario

4. Puente

Estos créditos se mantendran hasta su vencimgintembargo desde agosto de
2013, los préstamos Complementario y Puente queidin@ban con el préstamo,

FONIFA fueron eliminados para fortalecerse en ua poestamo.

1.4.1.1 Sistema de FONIFA
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El FONIFA es un sistema colectivo y solidario deuraalaciéon de cuotas
efectuadas por los afiliados y que con los recudsb&ondo de Vivienda del ISSFA,

permite conceder préstamos hipotecarios para laisidgn de primera vivienda.

El FONIFA es el Fondo Inmobiliario de Fuerzas Arasdes un fondo colectivo
y solidario de financiamiento, creado para adnmaistrecursos financieros
provenientes del ahorro de sus afiliados, Fondosvidenda y Reserva de la
Seguridad Social Militar, que permite al militar servicio activo disponer de los
recursos necesarios mediante préstamo para olsienavienda inicial, conforme a
lo establecido en los Articulos 3 lit.f y 78 del&y de Seguridad Social de las

Fuerzas Armadas.

Tiene como objetivo :

a. Financiar vivienda por una sola vez para sus dbka
b. Promover el ahorro como requisito indispensabla paradquisicién de la
vivienda inicial del personal militar

c. Aplicar el principio solidario para el financiamterde vivienda

ElFinanciamiento se contara con los recursos piextes del ahorro de los

Afiliados al Fondo, fondos de vivienda, otros irgpe permitidos por la ley.

Destino del Préstamo

=>» Adquirir vivienda inicial
=>» Construir vivienda inicial en terreno propio
= Comprar terreno y construir vivienda inicial

= Reemplazar, mejorar o ampliar vivienda inicial.
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Tabla 9 Referencia de Montos de Préstamos para Viv  ienda inicial
(FONIFA)

Monto neto  Ahorro Total a
de préstamo minimo que desembolsar
aconceder  debe tener

acumulado el

Afiliado
55.000 8.250 63.250
60.000 9.000 69.000
65.000 9.750 74.750
70.000 10.500 80.500
75.000 11.250 86.250
(1) 80.000  (2) 12.000 (3) 92.000
85.000 12.750 97.750
90.000 13.500 103.500
95.000 14.250 109.250
100.000 15.000 115.000
110.000 16.500 126.500
(4) 120.000  (5) 18.000 (6) 138.000
130.000 19.500 149.500
142.000 21.300 163.300

Fuente: Reglamento del Préstamo FONIFA, Oct ,2013

1.4.1.1 Ejemplo de Aplicacion Préstamo FONIFA

Créditos Hipotecarios con 40% del Haber Militar:

HABER NIVEL DE VALOR NETO TASA DE PLAZO EN ANOS
MILITAR ENDEUDAMIENTO DEL INTERES ANUAL

PRESTAMO
1.550 40% del Haber Militar 80.000 7% 20

Si el ahorro del afiliado al FONIFA mas los interesapitalizados durante su
permanencia en el Fondo asciende a USD 12.008€2)evuelven estos valores con
la entrega del valor neto del préstamo de USD 80(D)) es decir, el monto que

recibe el Afiliado seria de USD 92.000 (3).
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1.4.1.2 Otros Fines de Vivienda
Préstamo que se otorga por una sola vez a quigieng vivienda inicial y ha

cancelado el préstamo para dicho objetivo (FONIFA).

El monto de préstamo hipotecario Otros Fines déeida, se concede desde un
monto de diez (10) hasta sesenta (60) haberesradippromedio general vigente a
enero de cada afio.Accederan a este préstamo fifmoa hasta los setenta y cinco

afos de edad incluido el plazo de préstamo El itppara el crédito son:

a. Para adquirir otra vivienda

b. Para construccion de otra vivienda en terreno propi
c. Para compra de terreno con fines de vivienda

d. Para mejorar y/o ampliar la vivienda

e. Para cancelacion de gravamen hipotecario

En todos estos casos se financiara hasta el 85 #vale6é comercial realizado

por perito avaluador calificado por la Superintaraii@ de Bancos y Seguros (SBS).

1.4.2 Préstamos Quirografarios

Los préstamos quirografarios ordinarios se conéder cortoy mediano
plazos, en la cuantia y condiciones establecidasadrey y en el Reglamento
correspondiente.Estos préstamos se garantizarael sueldo o pensién del deudor
y estaran amparados por el Seguro de Saldos, adssira cubrir los préstamos no

devengados por fallecimiento o invalidez total pemente del deudor.
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En caso de que se produzca la baja de un miltague haya cubierto el
monto de sus préstamos, los saldos se descontardm iddemnizacion global y

demdas beneficios a liquidarse.

El Afiliado puede endeudarse segun la Base a (daRentacion vigente, hasta
el 40% del Haber Militar o Pension. El saldo minique debe quedar como sueldo
liquido después de conceder el préstamo sera eladepte al 10% del Haber Militar

o Pensiodn, que esté percibiendo a la fecha detadlidel préstamo.

Para su financiamiento se cuenta con las resemdssddiferentes seguros y
fondos manteniendo una liquidez razonable que perehinormal otorgamiento de
las prestaciones del sistema de Seguridad SoclddMEI uso de estos recursos se
lo hace como una alternativa de inversion con fewsales. (Art 100 de la Ley de

Seguridad Social de las Fuerzas Armadas).

Productos crediticios quirografarios

Los préstamos quirografarios que actualmente seecken son para los
siguientes fines: Consumo, Necesidades Apremiaiescacion, Pago de deudas

con entidades contraladas, adquisicion de vehicwlesos e Imprevistos.

Hasta agosto de 2013, dentro de los Préstamos dpafiavios existen 4

productos los cuales son

a. Ordinario
b. ABC
c. Cesantia

d. Escrituraciéon
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Tabla 10 Tasas de Préstamo Quirografario

Producto Tasas de Interés

Ordinario Tasa Promedio entre la Activa Referencial y PaBieBerencial del Banco
Central del Ecuador y no podra ser menor al 7.58alan

ABC

Tasa Promedio entre la Activa Referencial y PaRieerencial del Banco
Central del Ecuador + 2 puntos porcentuales y mivgpser menor al 8.5% anual.

Cesantia

Tasa Promedio entre la Activa Referencial y PaBieBerencial del Banco
Central del Ecuador + 2 puntos porcentuales y mvgpser menor al 8.5% anual.

Escrituracion Tasa Promedio entre la Activa Referencial y PaRieterencial del Banco
Central del Ecuador y no podra ser menor al 7.50alan

Fuente: Comité de Riesgos del ISSFA 2013.

Tabla 11 Montos y Plazos de Préstamos Quirografari  0s

PRODUCTO

Ordinario

Adquisicion de Bienes o Consumo (ABC), para
Militar en Servicio Activo

Cesantia para Militar en Servicio Activo

Escrituracién para personal adjudicado con
préstamo hipotecario

MONTOS DE PLAZOS

PRESTAMOS 2013

Hasta 4 HMPG, equivalente Hasta

aUSD 5.691,20 18 m
eses

Hasta 100% de los aportes Hasta

acumulados en el Seguro de 60 meses

Cesantia. Hasta 6
HMPG, equivalente BSD

8.536,80

Hasta 40% de la posible Cesantia Hasta 24
meses
Hasta 60

Hasta 2 HMPG, equivalente meses

aUSD 2.845,60

Fuente : www. ISSFA.mil.ec .Créditos informacion vigente agosto del 2013
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1.5 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.5.1 Tasas de interés Fijas generan Riesgo

De conformidad a la Superintendencia de Bancosgyr®s, entidad de control
del sistema financiero y del sistema de seguridathknacional, los tipos de riesgos
existentes son: riesgo de crédito, riesgo de lemgjidiesgo de mercado y un riesgo

operacional.

La asignacion de tasa fija que establecen en &lAS&uiere decir que su tasa de
interés de su préstamo no cambia durante la durat®b préstamo, determina la
existencia de un Riesgo de que las tasas de sntémercado varien al alza,
deteriorando el valor de la cartera. En el casgu#ela tasa varia a la baja, en cambio
el costo de crédito resultaria muy oneroso pasihdo ya que estaria cancelando
un crédito a una tasa mas alta al financiamientopgiede obtener en el mercado. Se
debe considerar que la Seguridad Social buscanksanismos adecuados para
contribuir al bienestar de sus afiliados como e@rgamiento de las prestaciones
siendo adicionalmente la seguridad social un menande ahorro nacional para que

cuya inversion tiende a impulsar el desarrollo oaai.

El Instituto Seguridad Social de las Fuerzas Armmadantro de su mision de
servicio social es otorgar a sus afiliados préstaquorografarios e hipotecarios, los
mismos pueden contar con aportes acumulados paordedsus afiliados a través

del descuento por rol de pagos.
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Figura 5 Riesgo en su Portafolio de Inversiones

46% Créditos (Portafolio de TASA DE INTERES

Potencial
Inversiones) —> FIJA —

) 4

Riesgo de Mercado

¥

Tasas de Interés

Un factor importante de consideracion es que eafmio de inversiones del
ISSFA tiene un porcentaje de estaria 46 % destigadeeditos. Este es un alto
porcentaje que estaria sujeto a un riesgo de oréda obstante por ser una
Institucién de las Fuerzas Armadas el riesgo deosidad es minimo porque su

descuento de las cuotas del préstamo se haceéa ttavrol de pagos.

Pero problema central del ISSFA es que establdesas de interés fijas en el
sistema de créditos y estd asumiendo un riesgel enercado alto debido a la
variacion de los factores influyentes en mercada paignar las tasas de interés que
establece el BCE que se basan en rendimientogscasflacion. En la Seguridad
Social de Fuerzas Armadas las tasas de interédrarse en los créditos a sus
afiliados se calculan sobre las tasas de intertbgaag pasiva del BCE lo que se

mantienen hasta el pago total del crédito.

El Instituto de Seguridad social FF.AA hasta agak02014, determinaba sus
tasas de la siguiente manera, cuyas referenciasustienen hasta la implementacion

de un nuevo sistema de determinacion de tasasatésn
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= Tasa Activa BCE= 8.17% (Datos del banco centehlEctuador. Tasas de
interés BCE)
=» Tasa Pasiva BCE =4.53%; Suma TA+TP =12.70%
=» Tasa promedio entre la tasa activa y pasiva =6.30%

= Préstamos Quirografarios +1% = 7.30%

=» Préstamos hipotecarios +1.5%= 7.35%

El determinar tasas fijasen el sistema de crédito viene a hacer un paknci
riesgo de mercado por la manera como esta estadetsu portafolio de inversion y

por el establecimiento de dichas tasas de intgass f

1.5.2 Riesgo de Mercado
Segun el LIBRO | de las Normas Generales para le#@qon de la Ley General
de Instituciones del Sistema Financiero emitidasSgerintendencia de Bancos y

Seguros en su Art 2 p.1 y p.5 refiere lo siguiente:

El riesgo es la posibilidad de que se produzcaaaind generador de pérdidas

que afecten el valor econdmico de las institucipnes

Riesgo de mercado es la contingencia de que usté&usion del sistema
financiero incurra en pérdidas debido a variaciceres! precio de mercado de un
activo financiero, como resultado de las posiciaqes mantenga dentro y fuera de

balance.

El riesgo de mercado es un factor determinante l&n oferta y demanda
crediticia ya que al considerarla tasa establepatael Banco Central del Ecuador
recoge niveles de riesgos del mercado, y al rabkster una tasa adecuada para la

Institucion podria afectar el uso de sus inversoygeque se verian afectados por la
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variacion de las variables del mercado. (Resotucié la SBS No JB-2004-631

,2004)

La inflacibn pasa hacer otro factor importanteeedSSFA, toda vez que el
rendimiento real de sus inversiones, es decir $a teominal menos la inflacion,
deben ser igual o superior que su tasa técnicargltugue es la tasa con la cual se
realizan los calculos actuariales, si la tasagaelgeneran las inversiones es menor,

se considera que existe un deterioro de las reserv&rminos reales.

Sin embargo, para la seguridad social que inteeven el mercado de crédito,
su objetivo es administrar la asignacion del capleareserva (también conocido
como capital economico). Para ello, se busca uniadulegia basada en la relacion
entre el riesgo y el rendimiento, para que susrvasede la institucion sean

invertidas.

Los tipos de riesgos de mercado son:

1. Tasas de Interésks la posibilidad de que las instituciones detesis
financiero asuman pérdidas como consecuencia demi@mtos adversos en
las tasas de interés pactadas, cuyo efecto degenideda estructura de
activos, pasivos y contingentes (Resolucién N° 0842631 de la SBS, Art
2.6)

2. Tipos de Cambios Es el impacto sobre las utilidades y el patrirooie la
institucion controlada por variaciones en el tig ahmbio y cuyo impacto
dependera de las posiciones netas que mantengasiitacion controlada,
en cada una de las monedas con las que operaly&ésd\° JB-2004-631

de la SBS, Art 2.7)
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3. Commodities: son las mercancias primarias o0 basicas consistesite
productos fisicos, que puedan ser intercambiadasienercado secundario,
incluyendo metales preciosos, pero excluyendo @lgoe es tratado como

una divisa (ResoluciénNo JB-2002-429 de la SB$34).

Como sabemos la tasa de interés es el precio @eodiastas tasas de interés
surgen como consecuencias de que nivel de predies egta positivamente
correlacionados con la expectativa inflacionar@s tambios monetarios causan
cambios en la demanda agregada y el ingreso, @sqiecdinero produce efectos
sobre el ingreso, dado que el dinero influye etasa de interés lo que conlleva al

analisis de los efectos de una modificacion eratdidad de dinero.

En el Figura 6 como ejemplo existe dos escenarida eoncesion de préstamos
del ISSFA, lo que este préstamo es cobrado daasaafija del 7% anual vigente
para el ISSFA para el producto de FONIFA, la inlacmensual en el afio 2012
estaba en 2.27%, pero existe un problema, los adesson variables y pueden subir
o bajar, a la vez consideramos que la seguridatlsmaneja una tasa técnica
actuarial del 3.32%. Pero cuando sube la inflapid@de existir un riesgo ese riesgo
esta a la mira como podemos concebir en el ejermwdmdo subid la tasa de la
inflacion al 4.10%.Como el instituto de seguridaxtial determinaron una tasa
actuarial del 3.32 % que quiere decir que es kr@al minima que se espera obtener
en la inversion de sus reservas,pero al tenerasaafija como vemos en Grafico 7 la
rentabilidad real de la inversion comparada cotasa actuarial no cumpla con este

objetivo.
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Tasa actuarial =3.32%

Escenario A Escenario B

Ao 0 Afo 1

Tasa Fija 7% Tasa Fija 7%
Inflacion 2,80% Inflacion 4,10%
Tasa Real 4,08% Tasa real 2,78%
Si se capitaliza el Dinero El fondo se esta deteriorando

! l

Figura6 Riesgo de Tasas del Mercado

1+4+0.07 14+0.07
Tasa real ] — 1Tasa real{'k] -1
1+0.028 1+0.041

=4.08 cumple =2.78% no cumple

Si sube mercado

TN\

100 107

Figura 7 Riesgo de Mercado Pérdida del Poder Adqui  sitivo

El riesgo de mercado esta implicito dentro deteawion de tasas de interés
debido que el ISSFA maneja tasas fijas puede qisteeMn deterioro del poder

adquisitivo, cuando la tasa de mercado suba commausstra en el grafico anterior,
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puede haber un deterioro en la valor de la carterajo cual la inversion no cumple

con los objetivos capitalizar el dinero en el tienypcapitalizar los seguros.

1.5.3 Requerimiento del Sistema

La Tasa pasiva institucional es 3.32% minima y 4d%m&xima que es la tasas
técnica actuarial, cuando fijamos a una Tasa @edstFija hay la posibilidad que no
se obtenga la tasa real minima que requiere ansistde seguridad social (tasa

actuarial).

En la seguridad social la tasa técnica actuarial laetasa real a la cual se

capitaliza el sistema y es la tasa real minimadgen rendir las inversiones.

El Instituto de Seguridad Social de las Fuerzasadias ISSFA debe determinar
un modelo para las fluctuaciones en las tasastdeegrcuando las inversiones que
tiene la institucion con respecto a sus reservasagpitalizacion, se pueden ver
afectadas por el pago de prestaciones y benefuiosos, lo que significa que hay
que obtener una tasa de interés minima a las iomesspara precautelar el valor real

de las reservas.

Las inversiones de los excedentes deben generdmmientos a tasa reales
equivalentes a la tasa técnica actuarial por latate@cion de los seguros que

favorezcan su sostenibilidad en el tiempo

1.6 JUSTIFICACION DEL PROBLEMA
El determinar tasas variables en el sistema ddataesédn una Institucion de
Seguridad social como es el ISSFA se convierteretema muy importante de

investigacion y de soporte para el desarrollo S8HA.
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Al desarrollar un modelo béasico en el sistema daitos en el Instituto de
Seguridad Social de las Fuerzas Armadas ISSFAndet@remos un modelo para las
fluctuaciones en las tasas de interés cuando Vassion que tiene la institucidon con
respecto a sus reservas de capitalizacion se eetadfs por el cobro de una tasa
Fija y a la vez estas reservas se pueden vemdBpor el pago de prestaciones y
beneficios futuros, lo que significa que hay quiepér una tasa de interés minima a
las inversiones para precautelar el valor real @& fdeservas .Otras razones

importantes para esta investigacion son:

=>» Permitir a la Institucion realizar ajustes sipseduce algin movimiento en
el mercado al estar el crédito sujeto a una vaniede la tasa de interés.

=>» La principal ventaja en el esquema de tasa variebl@ue regularmente
amortiza mas rapido. "Si a la economia le va biemes oportunidad de
pagar muchos menos intereses de tu deuda miemi@sizas muy rapido al
capital.

= Estructurar y equilibrar su cartera para crear antrapesoa potenciales
problemas, estara manejando el riesgo de inveesidieneficio suyo.

=>» El financiamiento con tasa variable que la tasantkrés de su préstamo
puede cambiar, en base a la tasa preferencial.

=» Las fluctuaciones de la tasa de interés del préstaambian a medida que la
tasa de indice cambia, es decir que podria sutdjar. Debido a que su tasa

de interés puede subir, su pago mensual tambiétemudbir.

Al realizar un estudio sobre la implantacion denuevo modelo de tasas de
interés asumiendo las variables del mercado @ameterminacion de tasas de

interés podria ayudar a precautelar un deteriardog fondos lo que ayudaria a
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cumplir sus metas.Una economia que se afecta ocbvastante por la inflacion,
excepto que se estipulen tasas fluctuantes o Vesiadl plazo de amortizacion juega
un papel importante a la hora de fijar la tasantlerés, puesto que con tasas fijas el

riesgo inflacionario lo asume el prestamista.

1.7 OBJETIVOS

1.7.1 Objetivos Generales
=>» Disefiar un modelo basico para la determinaciérasi@stde interés variables
en el sistema de créditos del Instituto de Segdriflacial de las Fuerzas

Armadas (ISSFA)

1.7.2 Objetivos Especificos
1. Analizar el actual modelo de determinacion de tdeasterés.
2. Definir un modelo béasico de determinacion de tdsaisterés.
3. Aplicar el nuevo modelo a través de back testing.
4. Comparar el modelo anterior con el actual modelo.
5. Analizar el mejor modelo de tasas de interés esistdgma de créditos para su

implementacion.

1.8 ANALISIS SITUACIONAL

La finalidad de la Seguridad Social es el projo@& y contribuir al bienestar
de sus afiliados, es asi que una de sus politisaprierizar que los ingresos
provenientes de las reservas de los distintos aegAf amparar el régimen especial
de proteccion social ampara a un colectivo de attedde 250.000 personas (familia

militar) dispersas en toda la Geografia Nacionat@@arte de su vision del Instituto
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de Seguridad Social de la Fuerzas Armadas,que estoegamiento de las
prestaciones y servicios sociales como es el torédl ISSFA tiene como objetivo
basico capitalizar las reservas de los difererggarss y fondos a fin de coadyuvar a
la sostenibilidad del sistema en el tiempo que rge@ el pago oportuno de las

prestaciones.

Debido que la Seguridad Social interviene emaicado de crédito su objetivo
es administrar la asignacion del capital de res@amabién conocido como capital
econdémico para que sus reservas de la institu@an svertidas, el sistema de
inversiones en este caso debe permitir manteneapacidad adquisitiva de las

reservas y propender a su capitalizacion.

Las asignaciones de tasa de interés fijas quelestam el ISSFA, quiere decir
gue su tasa de interés de su préstamo no camlaatdda duracién del préstamo,
puede existir un Riesgo de que las tasas de sntgE mercado varien al alza,
deteriorando el valor de la cartera. En el casgu#ela tasa varia a la baja, en cambio

el costo de crédito resultaria muy oneroso pasdikhdo.

Al considerar el portafolio de inversiones del F8Sel 46% de su cartera lo
destinan a créditos. Esto puede incurrir en asgo de mercado alto debido a la

variacion de los factores influyentes en el mewocad

La tasa técnica actuarial o tasa real a la cuabpé#aliza el sistema, es la tasa
real minima que deben rendir las inversiones Aétema tasas de interés fija puede
gue esta esta tasa llegue a ser menor que latégsdsa actuarial lo cual provocaria

gue no cumpla con tasas requerida para el sisteroagpitalice.
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Todo rendimiento real de sus inversiones, es daciasa nominal menos la
inflacién, deben ser igual o superior que su tasaita actuarial, que es la tasa con
la cual se realizan los calculos actuariales, t&da real que generan las inversiones

es menor, se considera que existe un deteriorasdes$ervas en términos reales.

Las inversiones de los excedentes deben generdmmientos a tasa reales
equivalentes a la tasa técnica actuarial para ueguada capitalizacion. Los
recursos que ingresan mensualmente en la Segudid@dl Militar se orientan de
manera primordial a cubrir las prestaciones quegato los diferentes seguros y
fondos, estos excedentes, de haberlos, pasan arfparte de las reservas de cada

seguro, a ser invertidos para su capitalizacion.

1.8.1 Andlisis del Factor Externo e Interno ISSFA

Tabla 12 Analisis del F.O.D.A Existente

Fortalezas Debilidades

Autonomia para Gestionar las Falta de consolidacion en la calidad
prestaciones y Servicios del servicio al afiliado

Efectividad en la colocacion segura de| Falta de desarrollo en la provision de
inversiones que genera mayor los servicios sociales

rentabilidad destinada a financiar las
pensiones militares

Prestigio Institucional

Contar con activos de alto potencial

Oportunidades Amenazas

Exigencias de Organismos

La calidad de régimen especial otorgad&ubernamentales respecto al
a la Seguridad Social de FF.AA en la | cumplimiento de estandares de
Constitucion de la Republica calidad, seguridad, medio ambiente y
responsabilidad social
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El desarrollo proyectada del pais en el| Incertidumbre respecto a la definicié
ambito del comercio, explotaciéon de la propuesta de reformas a la
Seguridad Social de las FF.AA

petrolera y minera, turistico
,Hidroeléctrico ,manufactura y de
construccion

=]

El pago oportuno de las obligaciones ddhcertidumbre en la definicion del
Estado a la Seguridad Social de las | nuevo sistema de Salud Militar en el
FF.AA contexto de la Red Publica Integral de
Salud y del nuevo Régimen especia
de Seguridad Social de la Fuerzas

Armadas
La coyuntura politica de apoyo a la Incremento de demandas sociales por
Seguridad Social de las FF.AA. parte de los afiliados
Credibilidad y confianza del afiliado La falta ddtura en la prevencion de

la salud y la demanda creciente y
persistente de servicios de salud

El déficit habitacional familiar militar La actuaktructura organica de la
FF.AA. no permite el incremento de
cotizaciones y genera un elevado
grupo de nuevos pensionados

Reconocimiento de Organismos externos
publicos a la gestidén de seguro de salud
militar

La politica de las Fuerzas Armadas de
contribuir al fortalecimiento de la
Seguridad social militar

Fuente: Plan Estratégico ISSFA 2012-2016

1.8.2 Andlisis del Factor Externo e Interno ISSFA

Tabla 13 Andlisis del Factor Externo e Interno ISSF A
Oportunidades: Factor Politico Gubernamental y legh
Situacién Politica del Pais 2
Plan Econdmico y social del Gobierno 2
Posibilidad de establecer convenios interinstitucionales para desarrollar 3

proyectos de cardcter social

Dificultades para aprobacién de nuevas leyes del poder legislativo y 2
ejecutivo

Factor Economico

Altas tasas de interés para el sistema financiero 3
Varias alternativas y posibilidades de inversion 4
Inflacidn 3
Altos costo social afecta el nivel de vida poblacional 2




Riesgo de Mercado Perdida de Poder Adquisitivo

Factor Tecnoldgico

Existencia de Herramientas Modernas de gestion Administrativa

El desarrollo tecnolégico y las comunicaciones

Flexibilidad y adaptabilidad de la tecnologia

Cambio Tecnoldgico Futuro

Aprovechamiento y explotacién de la tecnologia y comunicaciones
disponibles en FF.AA

AW hIDd

Amenazas: Factor Social, demografico, Cultural

Flexibilidad cultural de la poblacion

Nivel de empleo

Actitud de la poblacién hacia el ahorro

Estructura demografica nimero de aportantes al sistema.

WININ[IN

Factor Coyuntura con el Ministerio de Defensa y las Fuerzas
Militar

Fortalezas: Capacidad Financiera

Sistema de Inversiones no ajustados a los requerimientos institucionales

Crecimiento Patrimonial

Nivel de Liquidez

Administracion Presupuestaria Descentralizada

WIWIN|F-

POSICION FUERTE 4
POSICION MEDIANAMENTE 3
FUERTE
POSICION MEDIANAMENTE 2
DEBIL

POSICION DEBIL 1
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OPORTUNIDADES ESTRATEGIAS FO ESTRATEGIAS DO
O1l. Reconocimiento de la|O1 - F2 -Manejo adecuado
condicion deficitaria del

Reégimen de Pensiones Militares
v offecimiento gubernamental de
financiar la diferencia de su
costo por parte de su actual
Gobierno.

O2_ El desarrollo provectado del
pais en el ambito del comercio,
explotacion petrolera v minera.

turistico hidroeléctrico,
manufactura v de la
| construccion.

O3. El pago oportuno de las
obligaciones del Estado a la
Seguridad Social de las FF_AA
O4. La existencia actual v el
desarrollo de herramientas
tecnologicas de punta.

O5. Credibilidad v confianza del
afiliado.

v oportuno del pago de

prestaciones Yy  servicios.
o2 - F1.-Mejor
administraciéon v

distribucion de los recursos
economicos, gue Vvayan en
beneficio del afiliado O3 -
F3 - DMayor captacion de
fondos, que permite
ampliar la colocacion de
INVersiones.

O4 - F6 - Ampliar ¥ mejorar
los servicios que se prestan
a los afiliados.
O5 - F5.- Atencion al cliente
v prestacidon de servicios de
calidad.

1o

O1 - Dl.- Fortalecer la
proyeccion de sosterubilidad
de las prestaciones
economicas, mediante el
financiamiento
gubernamental

O2 - D5.- Agilidad en la
toma de decisiones
relacionadas con la gestion
empresarial.

O4 - D2 - Mejorar la calidad
del servicio mediante la
utilizacion de la tecnologia.
O4 - D7.- Actualizacion y
modernizacion de los
procesos acorde con las
tecnologias de punta.

AMENAZAS

ESTRATEGIAS FA

ESTRATEGIAS DA

Al La mnsuficiente asignacion
presupuestaria en el ambito de
seguridad social en el
Presupuesto del Estado.

A2 La volatilidad del mercado
de valores.

A3 Incertidumbre respecto a la
definicion de la propuesta de
reformas a la Seguridad Social
de las FF.AA

Ad. La pretension
gubernamental de transformar el
seguro de cesantia militar en una
prestacidbn no contributiva v
reconocer a  cambio una
indemnizaciéon computable en
base al tiempo de servicio.

A5La pretension de algunos
Organismos del Estado de
afectar ciertos bienes de la

| Seguridad Social de las FF.AA

A4 - F1l- Mejorar la
administracion de la
Institucién ¥y conservar su
autonomia para gestionar las
prestaciones v servicios.

Cuadro 1 Anéalisis FODA

A3 - D4.- Fomentar el

desarrolle de las provisiones
de los beneficios sociales.

Fuente: Plan Estratégico 2012-2016

1.8.2.1Determinacion de Fortalezas del ISSF

2. Prestigio Institucioni

3. Contar con activos de alto poten

4. Régimen especial de la seguridad sc
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5. Autonomia para Gestionar las prestaciones y Sesvici
6. Posibilidad de Inversion a Proyectos de desarrollo
7. Crecimiento Patrimonial y Administracion presupaest descentralizada
8. Pago de las prestaciones y servicios con oportdnjidaificiencia
9. Efectividad en la colocacion segura de inversiapesgenera mayor
rentabilidad destinada a financiar las pensiondisanes
10.Sus tasas son con fin social (Implementacion dastde interés ajustables

por segmentos )

1.8.1.2Determinar de Debilidades del ISSFA

2. El financiamiento de las pensiones militares, tiamea tasa de dependencia
de 1.11, lo que no es compatible con un sistemsedearidad social con un
régimen financiero de capitalizacion colectiva,glee obliga a una mayor
eficiencia de las otras fuentes de financiamietma son los rendimientos
de las inversiones.

3. Deébil sincronizacion de las areas en la gestidlaslieeservas

4. Estructura reducida sobrepasa carga operativa

5. La Tasa establecidas a interés Fija tiene labpimsid que no se obtenga la
tasa real minima que requiere el sistema de segligdcial y puede existir

un deterioro en el fondo

1.8.1.3Determinar Oportunidades del ISSFA

2. El pago oportuno de las obligaciones del EstadoSeburidad Social de las

FF.AA
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3. La coyuntura politica de apoyo a la Seguridad $odéa las FF.AA y
Ministerio de defensa
4. La existencia actual y el desarrollo de herranaeitécnoldgicas de punta
5. Credibilidad y confianza del afiliado
6. La politica de las Fuerzas Armadas de contribuifoaialecimiento de la
Seguridad social militar
7. Crecimiento del sector de la construccion
8. Mayores opciones de inversion en el mercado deeslo

9. Impulso estatal a inversiones en el sector real

1.8.1.4 Determinacion de las Amenazas del ISSFA

1. Riesgo de mercado al momento de establecer tdsasterés fijas cuando
esta tasa no se ajusta a variabilidad del mercado.

2. Alta dependencia del Presupuesto del estado

3. Inestabilidad politico y continuos cambios en lpwda militar

4. Al ajustar tasas fijas puede que existe un deteriel poder adquisitivo,
cuando la tasa de mercado suba y no cumpla coob@s$ivos que es la
capitalizacion y mantener el dinero en el Tiempo.

5. Las tasas fijas en una economia que se afectaactastente por la inflacion,

puesto que el riesgo inflacionario lo asume eltarasta.
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CAPITULO I

2. MARCO TEORICO

2.1 LA SEGURIDAD SOCIAL

La seguridad social es la proteccibn que una sadigoroporciona a los
individuos y los hogares para asegurar el accés@asistencia médica y garantizar la
seguridad del ingreso, en particular en caso dezyegjesempleo, enfermedad,

invalidez, accidentes del trabajo, maternidad digérdel sostén de familia.

Segun la OIT (Organizacion Internacional del Tjapa

“La seguridad social esta claramente definida endonvenios de la OIT y en
los instrumentos de la ONU como un derecho fund#heDefinida en términos
generales como un sistema basado en cotizacionegyagantiza la proteccion de la
salud, las pensiones y el desempleo asi como éagaprones sociales financiadas
mediante impuestos, la seguridad social se ha dixhween un reto universal en un

mundo globalizado”

En la actualidad, existe un consenso internaci@secto a la consideracién de
la seguridad social como un derecho humano inddlenaroducto de casi un siglo
del trabajo mancomunado de organismos interna@enatlevantes, como la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), lag@mizacion de las Naciones
Unidas (ONU), e instituciones supranacionales, ctandsociacion Internacional de
Seguridad Social (AISS), la Organizacién Iberoacsara de Seguridad Social

(OISS) y la Conferencia Interamericana de Segur@tzdal (CISS).
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“La seguridad social es un conjunto de medidaslas®ciedad proporciona a
sus integrantes con la finalidad de evitar desdxjios econdmicos y sociales que,
de no resolverse, significarian la reduccién odedigla de los ingresos a causa de
contingencias como la enfermedad, los accidentespdternidad o el desempleo,

entre otras.”(OIT)”

En el Art. 3 de la actual (Constitucion de la Rafwa del Ecuador, 2012), es
uno de los deberes primordiales del Estado, ehtasa sin discriminacion alguna,
el efectivo goce de los derechos constitucionades,especial, entre otros, la

seguridad social.

Segun, la ley constitutiva de su sistema de sdadirsocial (ISSFA, Ley de
Seguridad Social de las Fuerzas Armadas, 1992),sueArt 2, dispone que “el
Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas Arsadael organismo ejecutor de
esta Ley y su finalidad es proporcionar la segudrisiacial al profesional militar, a
sus dependientes y derechohabientes, a los aggsiranficiales, aspirantes a tropa y

conscriptos, mediante un sistema de prestaciosebvicios sociales.”

La primera década del siglo XX, en Ecuador, lositanés eran los Unicos
servidores del Estado que se hallaban bajo ummsastegal protectivo frente a los
riesgos de invalidez, vejez y muerte. De las pcastas de retiro y montepio, eran
sus beneficiarios directos y posteriormente sugdsgos, al no existir una caja
militar receptora de aportes y otorgadora de peesias, los costos de las pensiones
de retiro y montepio eran cubiertos directamente log fondos del presupuesto

general del Estado(Llanga, 2007).
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2.2 SISTEMA DE SEGURIDAD NACIONAL

Los sistemas de seguridad social que imperan eruetio, son bien definidos o
adoptan el sistema aleman del Canciller Otto VamBirk, o imponen el creado por
el inglés Lord William Beveridge. La influencia de seguridad social alemana
prolifer6 en toda la Europa continental y tambiénl@s paises Latinoamericanos.
Los sistemas bismarckianos se caracterizan pdoleséa que los sujetos protegidos
son los trabajadores, que entregan sus aportedipanaiar las prestaciones por las
contingencias sociales de enfermedad, maternidadhlidez, vejez, muerte y
desempleo. En este modelo de seguridad social aa@ma el Sistema de Seguro

Social Ecuatoriano.

La Constitucion Politica de la Republica del Ecuadapedida por la Asamblea
Nacional Constituyente de 1998, en su Seccion S#&ala Seguridad Social”,
articulo 55, determina que “La seguridad sociah s#gber del Estado y derecho
irrenunciable de todos sus habitantes. Se prestaréa participacion de los sectores
publicos y privado de conformidad con la ley”. Eétae la necesidad de un nuevo
sistema de seguridad social que se aparte demsistanculado por el Derecho del

Trabajo.

El sistema de seguridad social en el Ecuador eprateccion universal, por
tanto, el Estado garantiza a todos sus habitastesdiscriminacion de ninguna
naturaleza, el derecho a la seguridad social, lm@aique se aplicara bajo los
principios de solidaridad, universalidad, equidaybsidiariedad, suficiencia,

obligatoriedad y eficiencia.
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Los cudles seran manejados de la manera mas &ficemgura y rentable, a fin
de que permitan proporcionar de manera suficieop@rtuna y de calidad, las
prestaciones y servicios que corresponden al sistérante a las contingencias
sociales determinadas anteriormente, de maner&yartel servicio de salud de
todos sus afiliados . El control de los recursotadeeguridad social estara a cargo de

la Superintendencia de Seguros y de la Contral&eieeral del Estado.

El sistema nacional de seguridad social funcionaréla participacion de todas
las instituciones aseguradoras existentes en @l @8 cuales coordinaran sus
acciones para el otorgamiento de las prestaciotedas sus habitantes de manera

oportuna, suficiente y de calidad.

Los fondos y reservas del sistema nacional de sleglisocial se destinaran de
manera exclusiva a cubrir las prestaciones papeoleccion de las contingencias de
enfermedad, maternidad, invalidez, discapacidaserdpleo, vejez y muerte, y no
podran servir para otros fines distintos a lasudersacion y funciones. Se prohibe al
Estado intervenir en sus fondos y reservas, y elc8aCentral del Ecuador
reconocera la rentabilidad financiera de los rexsigevisionales que se mantengan

en su poder por cualquier causa.

Las inversiones con los recursos de la seguridailsse ejecutaran bajo los
principios de eficiencia, seguridad y rentabilidag, su control permanente
correspondera a las Superintendencias de Bancosguré& Sociales y de la
Contraloria General del Estado, organismos de aorgque determinaran las
responsabilidades civiles y penales de las autbeslg funcionarios que incumplan

con estas obligaciones.(Llanga, 2007).
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2.3 EL REGIMEN ESPECIAL DE SEGURIDAD SOCIAL

En el caso del Ecuador, la Constitucién de la Riégaidel Ecuador establece en
el Art 370 el Sistema de Seguridad Social de ley#as Armadas que constituye
como un régimen especial y que forma parte dek®@stnacional de Seguridad
Social regidos por los principios de este sistgmeap administrado por sus propias
leyes en razén de la particularidad del régimelitaniy la especificidad del

colectivo del amparado.

La Carta Magna, en su Art. 367 establece que “Latepcion de las
contingencias se hara efectiva a través del segaineersal obligatorio y de sus
regimenes especiales”, en tanto en su Art. 37@laefuie la “Policia Nacional y las
Fuerzas Armadas podran contar con un régimen esp#eiseguridad social, de
acuerdo con la ley. Sus entidades de seguridadl$oainaran parte de la red publica

integral de salud y del sistema de seguridad sbcial

Las diferencias entre la seguridad social militdayseguridad social general,
responde a su variada naturaleza y excepcionabdgules la seguridad social es
seguridad laboral por lo que inmediatamente serdedp que el miliar no esta sujeto

a un régimen laboral por lo que si régimen de dabesocial es diferente.

El militar no tiene contrato ni nombramiento esténstido irrestrictamente al
cumplimiento de actividades riesgosas que se quotiemn de manera flagrante a las
politicas laborales es de seguridad industrialeSadoncebible pensar que el militar
mantenga un régimen laboral en el que fuese gokbl huelgas, el sindicalismo,

horas extras, peor a un pensar en el pago por delkagrvicio en combate.
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Las condiciones especificas de este grupo humafitarmderivadas de las
obligaciones establecidas en la propia constitudénla Republica ,determinan
caracteristicas y condiciones especiales de rigggirega de servicio a la patria que

suponen ,de igual manera un Régimen Especial derifad Social

La creacién de un Sistema Nacional de Segurida@iSgoe incluya al IESS, a
los Institutos de las Fuerzas Armadas (ISSFA) Yadeolicia (ISSPOL), que cada
instituto funcionara segun sus propias dinamicasryun director para cada una de
ellas. Pero todo el sistema estara regido por lostros del area social y econémica

del Gobierno central.

Al comparar los tres sistemas de seguridad sdeladsquema de aportaciones,
pensiones y prestacion médica de los afiliadosE&ISI es muy diferente al que

reciben los militares y policias en sus institutos.

Los militares y policias estan dentro de un esquespacial de seguridad social
por los riesgos inherentes a su actividad. Portiesen beneficios como un seguro
de vida y una red de salud propia. Aquello no seiceah los 6,7 millones de

beneficiarios del IESS.

Las Pensiones por Retiro

Otro punto que marca la diferencia entre los tigemas es la forma de céalculo

de aportaciones y pensiones para la jubilacién.

La pension de retiro del militar equivale al 88%daléltima retribucién que tenia

por su jerarquia. En el caso del policia es el 7/@&ta alcanzar estos porcentajes se
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debe llegar a los 30 afios de servicio, aunquedatipa habitual ronde en los 25

anos.

Las pensiones a la Fuerza Publica son subsidianlaslEstado en un 60%,
mientras que el subsidio para las pensiones dé@hefggeneral, es decir las que

otorga el IESS, no va mas alla del 40%.

El trabajador que aporta al IESS debe completafi®@ de trabajo para acceder
a la jubilacion. Ademas, el calculo de su pens®mace de una forma mas austera.
Para fijar el monto que percibird cada mes se sbhpeomedio de los mejores cinco
aflos de trabajo del cotizante que nunca podra exa techo que se establece
cada afo, con base a la inflacion. El tope de engipn del IESS actualmente es de

USD 1 749.

Los sistemas de salud

Otra diferencia entre el IESS y los seguros deukr#a Publica es la cobertura
de salud y los privilegios de contar con una raapiar para la fuerza publica. En el
caso de los militares, esta esta formada por m&6 deidades en todo el pais y en el
de los policias por mas de 60. La atencibn médidemas, se extiende a los
familiares de los efectivos en servicio activo gipa, sin que haya que pagar una

prima adicional por ellos.

Pero los colectivos Militar y Policial, para margersus privilegios sociales,
hacen aportes mas altos, comparados a la tasaidacam al IESS equivalente al

20,5% del ingreso de cada afiliado que lo pag4,85%) y su patrono (11,15%).



64
Los militares aportan el 23% de sus ingresos Yptigias el 16,10%. Pero sus
patronos, los ministerios de Defensa y de Intepgagan el 26% y el 17,25%.Ambas
fuerzas lucharon para tener sus institutos de mlglsocial y separarse de la Caja
del Seguro. Como no se logré unificar a militargmlicias, se crearon los dos entes,

con leyes auténomas.

La Ley del ISSFA fue reformada en el 2007, cuanelaerogoé el articulo 94

eliminandose el aporte al sistema que seguianueiedd los retirados.

La cobertura de Salud

La cobertura de salud se extiende a la familiandétar o policia (cényuge e
hijos) sin pagar una prima adicional. La cobertesadel 100%, incluso fuera del
pais. Los hijos, a partir de los 18 afios, debehasrque no tienen otro seguro, como

el IESS, que siguen estudiando y que son solten@stpner la prestacion.

Los padres del afiliado a estos sistemas debestean que son dependientes
de sus hijos y que no tienen otro seguro para ac@eth cobertura del 50% de los

gastos medicos

La cobertura de Salud del IESS protege al afiliadws hijos hasta los 18 afios.
Para afiliar a los conyuges hay que hacer un apaiitdonal. Una de las préacticas
frecuentes es afiliarlos como voluntarios, pero lwgrtas restricciones en la
cobertura. No hay asistencia médica para los patfieafiliado.(Regimen Especial

FFAA , 2013)El sistema de Seguridad Social de FF.AA".
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2.4 GESTION DE INVERSIONES

La gestion financiera consiste en administrar B2rsos que se tienen en una
institucion para asegurar que seran suficientea palprir los gastos para que esta
pueda funcionar. De esta manera podra llevar utralaadecuado y ordenado de los

ingresos y gastos de la institucion.

La gestion financiera en el ISSFA consiste en Stgaimmportantes los cuales

son:

1. Seguridad social es la primera fuente de ahorro namnal

La Seguridad Social es una de las mas importdnézges de ahorro nacional
del pais, por lo que se espera que la inversi@sties recursos permita dinamizar su
economia Yy por tanto fortalece las fuentes denfiilm@miento de la propia seguridad
social. No hay duda de que la seguridad socia tisnimpacto muy favorable en las

condiciones de vida de una poblacion, pues congilaliahorro y la inversion.

2. Recursos deben ser Invertidos

Debido a la naturaleza del sistema de seguridaidl ste capitalizacion de las
reservas, segun sea el régimen financiero aplicadogconvierte en un aspecto de
vital importancia para el funcionamiento del sistemtravés del tiempo. El sistema
de inversiones en este caso debe permitir mantermpacidad adquisitiva de las

reservas y propender a su capitalizacion.

3. Invertir en Mercado Capital y Mercado Valores
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Mercado de Valores

El ISSFA podr& participar, a través de Mercado d®iés en la adquisicion de
acciones u obligaciones de compaiiias, siempre nydouaxistan informes técnicos,
econdémicos y de riesgo que sefalen la factibilidadrecuperar la inversion y
adecuados niveles de rentabilidad. Estd compuestainpersiones financieras,
bursatiles o extrabursatiles en titulos valores.eBtas inversiones el ISSFA, en
ningln caso, podra acumular acciones adquiridaasBolsas de Valores por un
valor superior al 20% del capital social, ni obtigmes por un valor superior al 20%

del total que se encuentre en circulacion.

Mercado de Capitales

Y determina que las reservas del Instituto se timéer hasta un diez por ciento
(10%) en bonos o titulos emitidos por el Gobiernacibnal, en instituciones
nacionales de crédito, en las que Fuerzas Armaaacionista o en entidades del
sector publico. El noventa por ciento (90%) restasd destinard a inversiones de
caracter social e inversiones de alta rentabilglasl fortalezcan la capitalizacién del
ISSFA.En el caso que participe en proyectos derddieainmobiliario a través de
un fideicomiso mercantil, lo podra efectuar commbrte de terrenos de su propiedad

y/o con el financiamiento de hasta el 30% del grassto del proyecto.

4. Principios de la Inversion

Segun el Reglamento de Inversiones del ISSFA Cdp.Bs principios de la
inversion sefiala los principios sobre los cualesasan las decisiones y operaciones

de colocacion de recursos:



67

Seguridad

Todas las inversiones del ISSFA se realizaran lagjeondiciones de seguridad,
liquidez y rentabilidad de suerte que garanticemeleuperacion de los capitales
invertidos y el pago oportuno de dividendos, amadion de capital e intereses,

utilidades o excedentes.(Reglamento de inversianek0, Cap.3, 2012)

La diversificacion del portafolio de Inversionesasmstrumento de preservacion
de los recursos del ISSFA; las inversiones rergable entidades, instituciones o
instituciones de las Fuerzas Armadas o relacionadaséstas, y en compaifiias,
fideicomisos 0 negocios en que participe el ISS$6Alas realizara hasta por el valor
fijado por la Comision de Inversiones y aprobadogldConsejo Directivo, previo el
informe técnico, financiero, legal y de riesgos dogustifique. (Reglamento de

inversiones Art 11, Cap.3, 2012)

Liquidez

Todos los recursos en efectivo que disponga el AS&beran ser invertidos a
plazos compatibles con su oportunidad y necesiddeasilizacion de los mismos.
Previa la realizacion de inversiones de corto pkeaebera contar con el flujo de
caja elaborado por la Direccion Econémico Finargigren el caso de inversiones a
mediano y largo plazo con el informe sobre riesgoliquidez presentado por la
Direccion de Riesgos. Se consideraran de cortooplaguellas inversiones con
duracién de hasta un afio; de mediano plazo, aguasia un horizonte de hasta tres
afnos; y, de largo plazo, aquellas con duraciong®resa a tres afos. (Reglamento de

inversiones Art 12 Cap.3, 2012)
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Rentabilidad

Toda inversion que realice el ISSFA deberd asegura rentabilidad
compatible con su nivel de riesgo y por ninglin ephe podra ser menor a la tasa
técnica actuarial institucional, salvo que el Orgaro correspondiente disponga lo
contrario, con excepcion de las inversiones enlpamiel Estado como mecanismo
de gestion de la liquidez institucional. (Reglamede inversiones Art 14 Cap.3,

2012)

5. Plazos

En la Resolucién No. JB-2009-1406 de la Junta BamcArt.4 las inversiones
se realizaran en funcion de la naturaleza de aat#of de acuerdo a las condiciones

de mercado y a la entrega de sus prestaciones.

Los plazos a los que se invertiran seran:

=>» Corto plazo.- Hasta tres (3) afos;
=>» Mediano plazo.- De tres (3) a cinco (5) afos; y,

=>» Largo plazo.- Mas de cinco (5) afios.

Para el efecto se seguira el siguiente esquemagparos y/o portafolios:



Tabla 14 Plazo de Seguros e Inversiones

Seguros de salud y
fondos de reserva

Préstamo Prendarios
y quirografarios

Certificados de
tesoreria,
certificados de
depdsitos
obligaciones y
similares
operaciones de
reporto

NO

Seguro social
campesina, riesgos
de trabajo y cesantia

Préstamos
Quirografarios

Bonos locales
,obligaciones, cuotas
de participacion
fidecomisos
titularizaciones

Fidecomisos de
participacion
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Seguros de
invalidez, vejez y
muerte, cesantia y
afines

Préstamos
Hipotecarios e
inversiones
inmobiliarias
Bonos,
obligaciones
cuotas de
participacion
fidecomisos
Jtitularizaciones
titulos, valores de
gobierno
Fidecomisos de
participacién
,acciones de
empresa locales e
internacionales
,cuotas de
participacién de
fondos de
inversion

Fuente : Elaborado por Junta Bancaria del Ecuador, Resolucion No. JB-

2009-1406 Art.4, 2009

6. Limites de las Inversiones

En la seccién Il de la Junta Bancaria del Ecuaabd?2 al 15 determina lo

siguiente:

Las inversiones privativas: no superaran en suuctmjel 50% del valor de

mercado de cada portafolio.
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Dentro del limite referido, cada portafolio que gaieealizar estas inversiones

privativas, podra destinar:

= Hasta el 100% a préstamos hipotecarios, incluyendperaciones de
descuento hipotecario;

=» Hasta el 60% a préstamos quirografarios;

=» Hasta el 5% a préstamos prendarios; vy,

=>» Hasta el 10% a inversiones en inmuebles

Las inversiones no privativas: podran ser de hastt00% del valor de mercado
de cada portafolio. Las inversiones en renta fijanta variable en los receptores que

permitan tales opciones deberan ser sumadas gatastie calculo de limites.

Seguro de rentabilidad relativa los fondos de pensiones no estan sujetos a
rentabilidades minimas si no que se les exige entbilidad relativa, es decir, un
fondo no puede tener rentabilidades reales infesiar la rentabilidad promedio del
sistema. Si eso sucede debe utilizar el encajelpgrar la rentabilidad exigida, si

aun asi no logra, debe hacer aportes de capital.

Cabe recalcar que por ser una instituciéon de sgamirsocial es una institucion
sin fin de lucro creando favorecer a sus afils|adp no para recibir beneficios ni
gozar de sus servicios, por lo cual, los benefigus se obtengan del desarrollo de
las actividades se destinaran a la propia entidah mue ésta pueda seguir
desarrollando en sus objetivos tales como capEbn para asegurar la

sostenibilidad del sistema.
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2.5. SISTEMAS DE FINANCIACION

El sistema que se adopte para equilibrar ingresegrgsos a lo largo de los
distintos afios de funcionamiento (es decir, sisteimaeparto, sistema de primas
medias, sistema de primas escalonadas, etc.)bdigtndo, segun se entienda
hacerlo, la carga financiera del seguro entre @lifids grupos o generaciones de

contribuyentes y/o cotizantes.

Sistemas de Financiacion Individual

Mas
rendimientos
Fondo
Menos Gastos
acumulado

Menos
Comisiones

Figura8 Sistema de Financiacion Individual

Elaborado: OTI Presentaciéon Sistemas de Financiacion Seguridad Social,
2001

La funcion financiera integra:

=» La determinacién de las necesidades de recursascfagros (planteamiento
de las necesidades, descripcidn de los recurspsribles, prevision de los
recursos liberados y céalculo las necesidades dadiacion externa);

= El andlisis con respecto a la viabilidad econ6mycdinanciera de las
inversiones”

= En la seguridad social militar ecuatoriana depesrd@n gran porcentaje de

las transferencias del Estado y cuenta con unacésta demografica rigida
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gue mantiene estable el nimero de aportantestahwsis o que limita los
flujos de financiamiento y exige altos niveles diciencia en el uso
productivo de sus limitados excedentes y en el tiomgnto oportuno de sus

obligacione@RUN XAVIER, 1997).

Las dos Fuentes de Financiacién mas significatiedss sistemas de Seguridad

Social son las

=>» Cotizaciones Sociales

=» Aportaciones Publicas

Cotizaciones Sociales

Son gravamenes obligatorios que se detraen delasos y que se destinan a la
financiacion de las prestaciones aplicando und@a@otizacion sobre una base que

esta en funcion de las remuneraciones percibidas

Los elementos que determinan la cotizacion son:

1. El tipo de cotizacién

Es el porcentaje establecido por ley para detemhneuota, a la Seguridad
Social. Puede ser un tipo Unico para el conjuntéaderestaciones sociales ,0

bien diferenciado por prestaciones o grupo de acasies

En el caso de cobertura de los riesgos profesisresdesuele configurar en

forma de tarifas de primas

Base de Cotizacion
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Es la base cuantitativa del salario percibido stdbmgue se aplica el tipo de

cotizacién para obtener la cuota .Cabe distinguir:

= De Cuantia Fija, Segun bases tarifadas por categprofesionales. La base
es un importe fijo del salario, igual para todos tiabajadores de la misma
categoria

= De cuantia Variable en funcién de los salarios ipelaes. Puede estar
condicionada por un limite inferior y superior (pawinima y maxima de

cotizacion, por categorias profesionales o serrgépara todo el sistema.

Sin limite de Cotizacion.La cuantia de la cotizacion no tiene ningun tque,
lo que la base de cotizacion esta en funcion dedl@sios reales percibidos. Supone,

a su vez que no hay limite cuantitativo en el asaygiento contributivo.

Con topes de CotizacionLa cotizacion grava el salario percibido desde una
base minima de cotizacién que habitualmente equadaalario minima legalmente
establecido hasta un tope méximo constituye etdisuperior de aseguramiento, si
bien en algunos casos se limita, ademas la cudatias prestaciones es de caracter
publico que pueden devengarse. En relaciébn contosujebligados a cotizar

distinguiremos:

Cotizaciones sociales a cargo de los empleadorssn las contribuciones

obligatorias a cargo de los empleadores por eluaasgento de sus trabajadores

Cotizaciones sociales a cargo de las personas pgtlas aportaciones

obligatorias de los trabajadores
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En cuanto a la finalidad financiera, cuya funcidraede financiar el conjunto de

las prestaciones

Cotizaciones afectadas a la financiacidon de unatgmi®n determinada por

ejemplo cotizacién por desempleo

Aportaciones Publicas

Constituyen la forma habitual de financiarse |Ie$esnas de cobertura universal,
bien sea a través del presupuesto del estado otatitente o bien a través de
presupuesto de la Seguridad Social, cuando esteos@igura como entidad
presupuestaria independiente que recibe aportaciblica. Se aplica principalmente
para cubrir las prestaciones econdémicas no cotirdsiasi como las prestaciones de
asistencia sanitaria y de servicios sociales cwyeertura se extiende con caracter

universal

Las cotizaciones sociales son la principal fuemtdirtnciacion en los sistemas

profesionales

a) La cotizacion puede ser de cuantia fija o estaldecaplicando un
porcentaje(Tipo de cotizacidén) a una base de anfimaa una base (base
de cotizacién)

b) Actualmente se tiende a financiar las prestacioleesaracter universal a
través de impuestos

c) La financiacion por via impositiva puede hacerseaés de los recursos
fiscales generales o mediante impuesto afectados

d) Un sistema optimo es aquel que combina de modaadeelementos de

reparto y de capitalizacion.
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Los regimenesde ahorro individual generalmente asarb en una plena
capitalizacion. Sin embargo, engeneral las pensiate la seguridad social no
precisan financiarse con una plenacapitalizaciorgye ofrecen prestaciones de
acuerdo con las leyes y reglamentaciones yporqtiesgio de insolvencia para toda
la sociedad no puede gestionarse de la mismamguoergara una empresa o una
persona.En los regimenes de plena capitalizacebrtaga de cotizacion en un
momento determinadose estima basandose en el palgectado de las futuras

prestaciones.

En un régimen de prestaciones definidas,la taseotieacion es variable y se
determina de manera a que haya suficientes fondpsrdbles para financiar el nivel

de pensiones deseado.

En la seguridad social existen dos sistemas derteepy capitalizacion, no
obstante, entre estos dos sistemas podriamos ldarsiguientes, los de
capitalizacion colectiva, capitalizacion individugl reparto. Estos sistemas son
aplicados en la Seguridad Social Militar ecuat@jasegun la naturaleza del Seguro

o Fondo administrado. (GARCIA, 1999)

2.5.1. Sistema de Reparto.

Un sistema de reparto es cuando sus aportes vardastino comun junto con
los de todos los aportantes de este régimen, pamacfar las prestaciones de todos
los actuales beneficiarios previsionales. Sus apose emplean para financiar las

actuales jubilaciones, pensiones y demas presesion

Un sistema de reparto en cada momento del tiengpodazaciones que pagan

los trabajadores activos se utilizan para pagarpkassiones de quienes estan
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jubilados en el momento presente. Cuando estogjaddires en actividad se jubilen,

Sus pensiones se pagaran con las cotizacionesieleeguestan trabajando en ese

momento.
Servicio Activo Aportes
(Militares, FF.AA) afiliados
Pensidén se
X reparte del
Fondo de fonce
pensiones

Figura 9 Sistema de Reparto Seguridad Social

Formula matematica de Sistema de Reparto

Y™ Pension del trabajador retirado]
100 * prima; = 100 * /=
' ¥n_.(salaril del trabajadBr activEH)

Donde:
m : representa el nUmero total de pensionados en elyafio
n : representa el nimero total de trabajadores acjivogizantes en el afio

Caracteristicas

1. Su propia pension no es cotizada por el individuo
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2. Las pensiones actuales se financian con lo queeeaudado d
cotizaciones de los activos, debido que no est@uds por un fond
de capital las cizaciones-prestaciones.

3. El sistema de reparto permite pagar pensioneshdgion desde ¢
momento en que se crea el sistema. Las cantidadepattaciones
por los activos determinan las pensiones actl

4. El sistema de reparto protege a las pens frente a la inflacion, y
gue los salarios reales se mantienen constanteslopaue las

contribuciones de los activos estan indiciadadgonflacion

El sistema de reparto se caracteriza como un aguerdcontratc
intergeneracional por el que las eraciones activas dan soporte a las jubilac
cambio de un compromiso de que cuando alcanceddd ée jubilacién tambié

ellos recibiran la pensi¢(Contreras, 2012)

Reparto anual

- o » & Prima = costo

Gasto % de
los salarios

AnNos

FiguralO Reparto Anual

Fuente: www.ilo.org/global,OIT,2001.
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2.5.2 Sistema de Capitalizacio

En un sistema de Capitalizacion Individison las cotizaciones sociales ¢
aporta cada afiliado,se invierten en un activoishm que genera una rentabilidac
llegada la edad de jubilan, los trabajadores recibirdn una pension que gari
tomando como base las cotizaciones que realizalos intereses que han genere

De esta forma cada persona se paga su pensiomitieitn con base a su aho

pasado.

En la capitalizacion coctiva existen dos vertientes: la prima media gdnela

prima media escalonas

Prima Media General

Prima “fija”

Gasto % de
los salarios

Anos

En el largo plazo, los rendimientos de la reserva se utilizan para financiar parte de
las prestaciones

Figurall Prima Media General

Fuente: www.ilo.org/global OIT Naciones Unidas ,2001

La prima se calcula en un nivel necesario paraefjuealor actual de todos I

ingresos futuros probables sea igual al valor ddalieatodos los gastos futur
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probablesDurante un periodo inicial los ingresos supecangastos .El excedente
va lareserva tecnici .A futuro cuando los costos supera a la prima {(ogasiyores

por ingreso de contribunte ,se utiliza los rendimienots de reserva pataircia

diferencia).
Primmas Escalonadas
S -
= -: "/./. Prima
o E °/‘
3z - /
o 2 -
’.—o——/‘—/. ——— -

ATNos

Los rendimientos de la reserva se utilizan para financiar una (pequevia)l parte de [as
presftaciones

Figural2 Prima Escalonadas

Fuente: www.ilo.org/global OIT Naciones Unidas,2001

La prima escalonades un esquema medio entre reparto simple y primaa
general. Este sistema se define como periodogjuiébeio, durante los cualeas
primas no varian .Se garantiza el equilibrio finare durante este periodo, p:
luego pasar a otro escaldén. Hay acumulacion deofnukro en menor medida

en el sistema de prima media gen

Los intereses de la reserva se utilizan para fiar los gastos, en el caso
ambas primas se busca que los ingresos al sigiemaoncepto de aportacione:

contribuciones, se inviertan cforma adecuada a una tasa minima real d
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interéscon el objetivo de que estos recursos sirvan parglir con las obligaciones

cuando la curva de costos rebase a las lineas geittaas medias.

Caracteristicas

1. Elindividuo cotiza para su propia pension

2. La cantidad aportada por cada individuo determinpenision futura.

3. El sistema tiene un rendimiento explicito por loados que es el tipo de
interés aplicable.

4. No corrige el efecto de la inflacion porque el riemdnto que se obtiene es el
tipo de interés real y no nominal.

5. No vincula a generaciones futuras a realizar camteaplicito porque solo
esta implicada una generacion. Obliga a tener asgm¢rsonales para cada

uno de los cotizantes.

2.5.3 Criterios para la Seleccion de un Sistema dnanciacion

El Objetivo principal al momento de evaluar el rdégh en el Sistema de
Seguridad Social es entregar cierto nivel de imgredurante la jubilacion. El
objetivo de la financiacion de las pensiones egnasj de modo ordenado y racional

el costo de la entrega de estas pensiones.

La manifestacion de los objetivos de la elecciomumisistema de financiacion y
los elementos que determinan las tasas de cotizacid métodos de financiacion
que reacciona de manera diferente ante cada esceoao son: demograficos,
econdémicos y que, en general, el sistema optimagesl que combina de modo

adecuado elementos de reparto y de capitalizacion.
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La tasa de cotizacion variara paralelamente a @uewn de costos, a la
necesidad de fondos de reserva y a los cambiosntignes demografico y
econdmico. En un régimen de prestaciones defiédtsa de cotizacion es variable
y se determina de manera a que haya suficientéegatisponibles para financiar el
nivel de pensiones deseado. Tiene el nivel dealggaitiones total importancia para
alcanzar los objetivos de estabilizacion de tasasotizacion en general depende del
grado de consolidaciéon del régimen, las caracikeatstde los pensionistas y

desarrollo en la economia y mercados financieros.

Se introducir4 un nivel de capitalizacion mas allevauando sea razonable
suponer que la tasa de rentabilidad de los actliebségimen sera superior a la tasa
de aumento de la base salarial (combinacién deskade aumento del salario medio
y de la tasa de aumento del niamero de afiliados).diEho caso, los ingresos
generados por el rendimiento de las inversioneshaenos necesario el aumento de

las cotizaciones.

La tasa de reparto se define como la razon endrgdetos totales del régimen y
los ingresostotales de los asegurados. Del ladawtakrador, la razon depende del
nivel de prestaciones(la formula de la pension smetanismo de indexacion) y del

numero de beneficiarios

Una tasa elevada de crecimiento de los ingresosomaeé traducira en bajas
tasas de reparto. Por el contrario, la tasa deteepamentara en el contexto de un
envejecimientodemogréfico donde aumenta la raztme ehnimero de beneficiarios

y el nimero decontribuyentes.
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En los regimenes deprestaciones definidas, el yatmyectado depende de las
prestaciones pagaderas previstas, de las hipdebie jubilaciones, decesos e
invalidez y de los supuestos sobre la evoluciéngigpos de interés, los salarios y

los precios.

En el caso de los regimenes de prestaciones dfidliel plena capitalizacion, la
tasa decotizacion debe revisarse con regularidag pener en cuenta las
desviaciones del régimencon respecto a las higotetuariales. De hecho, estas
desviaciones repercuten bastante en latasa da@otizporque esta no solo se revisa
para reflejar correctamente el costo de laentregéasl prestaciones actuales sino

también para reajustar la capitalizacion.

Los montos calculados en los regimenes de cotizesiadefinidas en el
momento de la jubilacion dependen en gran medidéadaefluencia del tipo de
interés obtenido por el fondo antes de la jubilacsimismo el nivel de los tipos de
interés en el momento de la conversion de la cummlizidual en una renta de

jubilacion afectara el monto de la pension peri@f®&SA, 2004)

2.5.4 Circuito Financiero del Sistema

Los recursos que ingresan mensualmente en la 8adu8ocial Militar se
orientan de manera primordial a cubrir las prestas que otorgan los diferentes
seguros y fondos, y los excedentes, de haberlsanpaformar parte de las reservas

de cada seguro, a ser invertidos para su capitaiiza

Sus excedentes son considerados como parte de am pgrtafolio de

inversiones, cumpliendo lo que establece el Artd@87/Reglamento General a la Ley
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de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas quergispindependencia de cada
fondo. El siguiente grafico muestra como se muewsnrecursos al interior del

sistema.

Aporte Individual y

Patronal
Reservas Prestaciones
(Excedentes)
Contribucién del Estado
ﬁ Gasto
Ry Administr

nt

ab
il Inversiones

4

Figura 13 Circuito Financiero del Sistema

Fuente : Direccion de Inversiones del ISSFA.2013

Existe un rubro por parte de los egresos que qunee al gasto administrativo
u operativo del Instituto de Seguridad Social deHaerzas Armadas-ISSFA como
ente gestor de la Seguridad Social Militar, y qaestituye un egreso marginal ya
gue segun lo dispone el Art. 99 de la propia Leyg podran superar el uno por
ciento (1%) de la masa de sueldos imponibles dedopal militar en servicio
activo.”, lo cual representa aproximadamente é0g@l presupuesto anual. (ISSFA,
Presupuesto 2012 de la Seguridad Social Militaolzguto por el Consejo Directivo,

2012).
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Un elemento importante dentro del circuito finanzi® constituye el proceso de
inversiones, una de cuyas lineas de inversionaoprestamos a los Afiliados que se

otorgan a una tasa fija.

2.6EL VALOR DE DINERO EN EL TIEMPO

Todos los bienes o servicios que existen en unaoeci@ poseen un valor que
comun mente este determinado por su precio. Elraliee un bien cuya funcién
principal es la de intermediacién en el proceseatabio. El valor del dinero no es

otra cosa que su poder adquisitivo, capacidad agi@0o de intercambio.

=>» El valor del dinero cambia con el tiempo y mientrads largo sea este,
mayor es la evidencia de la forma como disminuyevaor. Si el valor
relativo va a permanecer constante en el tiempajeessario que ésta se
incremente anualmente en un valor proporcionaltasa de inflacion, que en
el fondo indica que el valor de cada délar distyénen el tiempo.

= De otra manera, si una persona realiza una inverkoque se pretende es
que la suma invertida genere una rentabilidad pomne de la inflacion. La
diferencia entre esta rentabilidad y la tasa dadidn se convierte en la renta
generada por el dinero que se invirtid. El dineemd entonces un valor
diferente en el tiempo, dado que esta afectado vamios factores.
Enunciemos algunos de ellos:

=>» La inflacién que consiste en un incremento geneadb de precios hace que
el dinero pierda poder adquisitivo en el tiempaodesr que se desvalorice.

=>» El riesgo en que se incurre al prestar o al invedesto que no tenemos la

certeza absoluta de recuperar el dinero prestauedido.
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=>» La oportunidad que tendria el duefio del dinerandertirlo en otra activida
econdmica, protegiéndolo no solo de la inflaciodey riesgo sino tambié
con la posibilidad de obtener una utilidad. Eledon pero, tieneuna
caracteristica fundamental, la capacidad de geme#ar dinero, es decir
generar mas valc
= Los factores anteriores se expresan y materialzaravés de la Tasa

Interés.

El valor del dinero al transcurrir el paso de tiengambia como resulta los
bienes cambian de precios por lo que afecta dimeste la economia de |
consumidores, creando un evento economico extdemtificable y cuantificable; |
pérdida de poder adquisitivo. Para comprobarloabesmparar los precios de
bienes yservicios con datos héricos de afios anteriorelsl factor primordial de
cambio del valor del dinero a través del tiempoaadsa de interés, cuando
realidad esta no es mas que el resultado de laatién de otros factores como

son el costo deportunidad y la inflaci¢(Miller, 1998).

Formula para calcular poder adquisitivc

. '
t { } {1 _|_$)f
2.6.1 Costo de Oportunidac
Un costo de oportunidad se define como el saariferi que se incurre al ton
una decision; el dinero pue ser destinado a distintas actividades, puede stadm

invertido osimplemente guardado en el bolsillo. Todas estagoes represent:

costos de oportunidad, llegar- el momento en gue poseedor de dinero tenga ¢



86
decidir como va a utilizarlo; dichos costos de tymdad influyen en el valor del

dinero a través de la implementacion de determitestade interés.

La tasa de interés se define como el pago realipadel alquiler del dinero
recibido en préstamo, es el precio del dinero.ifgd te interés, es un factor que
influye en la demanda de dinero, ya que dependideda tasa de interés vigente se

incita a la gente a ahorrar, invertir o gastariredib.

2.6.2 Inflaciéon

Se define la inflacion como un proceso en el qeepi@cios de una economia
crecen a lo largo del tiempo de forma continua gegalizada. La inflacion es el
aumento general y continuado de los precios deegpaomia y estase mide con

varios indices, como el indice del IPC (indice dec®s al Consumo).

Una de causas que provocan la inflaciones el cregtoecondémico, que

aumenta el consumo y a su vez los precios; o undade precios de la energia.
Son muchos los factores que influyen en las vanees de los precios

=>» Crecimiento de la oferta de dinero (incrementoad@&sa monetaria).

=>» Pérdida de valor de la moneda local (divisas).

= Gasto publico crece por encima de la generacidrredarsos (ingresos
publicos).

= La demanda de productos y servicios que crecermima de la oferta.

=>» Flujos de efectivo internacionales.
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2.6.2.1 Instrumentos para medir la Inflacion
La magnitud de la inflacién es variable y existenmfas fundamentales para

medirla:

=>» El deflactor del producto bruto interno: Es el gedgue mide la variacion en
los precios de todos los miles y miles de bienesryicios que se producen
en la economia de un pais. Con El se conviertecantdad nominal en otra
real. Asi, al aumento del producto nacional brutenimal se le resta la
inflacibn anual. Esta forma de medir la inflaciba B mas completa.
(Frederic S.Mishkin The economics of money, 1997)

=>» El indice de precios al consumidor (IPC), es uncembr mensual, que mide
los cambios en el tiempo del nivel general de leips de los bienes y
servicios que consumen los hogares residentes é@mealurbana del pais.
Miden la relacion entre el precio del afio actua mspecto al precio del afio
base y como varian los precios de un producto uotinde productos entre
dos periodos de tiempo. Ademas se usan para convatbres nominales a
valores reales. Existen varios indicadores porual ce puede medir los
efectos inflacionarios, todos ellos estan asociadoslos precios. Debido a
gue los fendmenos inflacionarios son dependienéssas factor es (precio en
alza); razon por la cual, se establece frentenadasidad de medir los indices

inflacionarios se acude a los indices de precios.

El IPC compara los precios de un conjunto de primsuespecifico del consumo

de los hogares de un pais, por lo que mide laaiédrialel poder adquisitivo de estos.
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2.6.2.2Las Expectativas Inflacionarias (riesgo inflacion

Los tipos de interés indican la tarifa en la cum prestatarios deben pa

valores futuros para recibir valores actua

La inflacién reduce el poder adquisitivo del dineGada aumento de un pui
porcentual en la inflacién representa aproximadamena disminucién de 1 p
ciento de la cantidad de mercancias verdaderass§rvicios que se puedan comp
con un numero dado de ddlares en el futuro. Coes¢emente, los prestamist
intentando proteger su poder adquisitivo, agregaada de inflacion prevista al ti
de interés que exigen. Los prestatarios estan elispsi pagar esta tarifa mas a
porque esperan que la inflacion les permita comaregispréstamo con valores n

baratoqRoca, Determinantes de las tasas de interés, 2002)

Préstamos (S/)

Figurald Tasas de Interés y Au mento en la Inflacién esperada

Fuente: Roca, Determinantes de las tasas de interés, 2002
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Los prestatarios y los prestamistas tienden a forsws expectativas de
inflacibnen lasexperiencias previas que proyectaménfuturo. Cuando han
experimentado lainflacion durante mucho tiempo, stayen gradualmente el
premio de la inflacion en sus tasas de interés malmuna vez que lagente espere un
cierto nivel de la inflacion, ella puede tener gxperimentar un periodobastante
largo con una tasa de inflaciondiferente antesudealja esté dispuesta a cambiar el
premio de la inflacion. En nuestropais el temorqde vuelva la inflacion alta

mantuvo la tasa de interés en niveleselevadosgmsvaifios(Harris, 1988).

Efectos de la Inflacion

Uno de los principales efectos inflacionarios sepda subida generalizada y
sostenida de los precios; esto es una de las paiesi causa para que implicitamente
la moneda en circulacion se devaluara en su padeomhpra, es decir, que a medida

gue los precios suben, el dinero vale menos.

Pérdida del poder adquisitivo y disminucion del sario real _ Al deteriorarse
el poder de compra del dinero, los agentes ecom&mwen disminuir su poder
adquisitivo; el cual se explica de la siguienterfar cuando el dinero pierde valor la
gente ya no pueden adquirir la misma cantidad eeelsi 0 servicios con la misma

cantidad de un tiempo determinado a otro.

El deterioro del valor de la moneda es perjudipala aquellas personas que
cobran un salario fijo, como los obreros y pendiosa Esa situacién se denomina

pérdida de poder adquisitivo para los grupos sesiadencionados.
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2.7INTERES

Es el costo que se paga a un tercero por utilieanrsos monetarios de su

propiedad. Es la remuneracion por el uso del diraron periodo de tiempo

2.7.1 Tasas de Interés
Las tasas de Interés son una de las variables micas) que ha despertado
interés general no solo para definir su contenidm dambién para explicar

importantes eventos econdmicos.

Es la expresion porcentual del interés aplicadoesoln capital. Las tasas de
interés pueden estar expresadas en términos n@winaéfectivos .Las nominales
son aquellas en que el pago de intereses no salzapimientras que las efectivas
corresponden a las tasas de intereses anualesleqi®s a la capitalizacion de los
interés periodicos bien sea anticipados o vencidadasa de interés efectiva es el
instrumento apropiado para medir y comparar elineietito de distintas alternativas

de inversion.

Uno de los temas que domina el debate académitmsdétimos afios es sobre
las tasas de interés. Los empresarios sefialan aylavia estd muy alta y los
responsables de la politica fiscal y monetariarafir que se debe al elevado riesgo
crediticio y a las expectativas devaluatorias. draial Market p. 70 -115 "Interest

Rate").

2.7.1.1 Variables para la determinacion de las tasale interés

Se sefiala igualmente que en la determinacién dask de interés, deben

incluirse variables como riesgo, rentabilidad gieficia en un mercado en el cual la
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tasa estaria fijada por la oferta y la demandataedestarian implicitas en el precio

del crédito.

2.7.1.2 Tasas de interés: Costos

Para entender las fuerzas econdmicas que condyeevetes son influenciados)
a los tipos de interés, primero necesitamos definitasa de interés. Una tasa de
interés es un precio, es el costo de usar recajenss y como el recurso ajeno que
se usa en los mercados financieros es el dinesaede decir que la tasa de intereses

el costo del dinero (prestado).

2.7.1.3 La Oferta y la demanda

Como con cualquier otro precio en nuestra econataianercado, el tipos de
interés es determinado por las fuerzas de la ofetdi&la demanda, en este caso, de
la oferta y la demanda de crédito. Si la ofertacd®lito (S) de los prestamistas
aumenta con relacion a la demanda (D) de los paesis, el precio (tipo de interés
i) tendera para bajar mientras que los prestamgiagiten para encontrar el uso
para sus fondos. Si la demanda aumenta con relaciaroferta, el tipo de interés
tendera para elevarse mientras que los prestatamopiten por los fondos cada vez
mas escasos. Como en cualquier producto, se culapley de la oferta y la
demanda: mientras sea mas facil conseguir dineayqnoferta, mayor liquidez), la
tasa de interés sera mas baja. Por el contrariap dhay suficiente dinero para

prestar, la tasa sera mas alta.(Lutz F. A., 1995)
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2.7.1.4Demanda de los Préstamos

Normalmente los consumidores, negocios, y gobieswbgitan créditos para
comprar mercancias y los servicios para el usoeptes En estos préstamos, los
demandantes aceptan pagar interés al prestamtstiode que prefieren tener ahora
las mercancias o los servicios, en vez de espasta hina cierta fecha en el futuro en
que, probablemente, habrian ahorrado lo suficiestr®o para comprar. A esta
preferencia por el consumo actual, implica unataka de la preferencia del tiempo
0 impaciencia. Expresado en térmicos simples, lategeon alto indice tiempo
preferencia temporal prefieren comprar mercancihsra, en vez de esperar para
comprar mercancias en el futuro — una casa ahov@zxe una casa en el futuro,
unas vacaciones ahora en vez de vacaciones etuel,fy el consumo de bienes y

servicios en el presente en vez de consumirlo$ ferueo.

2.7.2 Tasa de Interés Nominal

Es una definicion o una forma de expresar unadtesdiva. Las tasas nominales
no se utilizan directamente en las formulas de &ematica financiera, en tal
sentido, las tasas de interés nominales siempmr@elcontar con la informacion de
como se capitalizan. Puede existir el caso queateng una tasas nominal semestral.
Una tasa de interés efectiva puede ser halladata ga una tasa nominal anual
(TNA) que se capitaliza semestralmente, lo queifsignque tasa efectiva a ser

usada es semestral.

2.7.3 Tasa de interés Efectiva
Es la tasa a la que efectivamente esta colocadaapital, cuando la
capitalizacion del interés se produce una ciertdidad de veces al afio, se obtiene

una tasas efectiva mayor que la nominal. En qtadabras, las tasas efectivas son
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aquellas que forman parte de los procesos de Lapiiéan (valor futuro) y de
actualizacion (Valor presente). Con el objeto deocer con precision el valor del
dinero en el tiempo es necesario que las tasageles nominales sean convertidas a

tasas efectivas.

2.7.4 Tasa de interés real

Es la tasa de interés nominal de la cual se demdom efecto de la inflacion

Tr = In-f

2.7.5 Tasa de interés técnico
Es una tasa de largo plazo, utilizada como taseodemutacion actuarial —tasa
actuarial o como tasas de actualizacion de fluidarés para el calculo de las

reservas de los seguros de vida y afines expresadigsminos reales.

2.7.6 Tasa de interés pasivo institucional o Tasadnterés actuarial.
Es la tasa de interés que la entidad establececppitalizar los aportes recibidos
y que van a ser devueltos a sus afiliados denomaimaditucionalmente como Tasa

actuarial.

El régimen de capitalizacion adoptado por el IS$iEAe por objeto conformar,
inicialmente, un excedente de recursos, denominadsesrva en proceso de
constitucion, que invertida a una tasa de inter@snferior a la tasa técnica o
actuarial, permite, posteriormente, completar lngrésos que garantizan el pago
oportuno y suficiente de las prestaciones, forealet fondo y extender la cobertura

social.(Ley de Seguridad Social FFAA Art.370, 2013)

2.8 DETERMINANTES DE LAS TASAS DE INTERES DE MERCADO
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En general, la tasa de interés nominal (o cotizastz)re un valor de
endeudamiento, k, esta compuesta por una tasde@ateres libre de riesgo, k*, mas
varias primas que reflejan la inflacion, el grade desgo del valor y la

negociabilidad (o liquidez) del valor.

Tasa de interés cotizada=k=k*PI+PRI+PL+PRV

Donde

k=Tasa de interés cotizada, o nominal de un val@rawbado .Existen muchos

valores distintos y por lo tanto, muchas tasasté#@s nominal diferentes

K*=Tasa de interés real libre de riesgo

Pl= Prima de Inflacién

PRI=Prima de Riesgo de Incumplimiento

PL=Prima de liquidez

PRV=Prima de riesgo al vencimiento

2.9.1 Prima de riesgo de incumplimiento (PRI).

Diferencia que existe entre la tasa de interésesabibono del tesoro de Estados

Unidos y un bono corporativo de igual vencimientzegociabilidad.

2.9.2 Prima de liquidez (PL).

Prima que se afiade a la tasa que paga un valodadaho valor no puede ser

convertido en efectivo en corto plazo y a un preei@ano al costo original.

2.9.3 Riesgo de la tasa de interés.
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Riesgo de pérdidas de capital al cual los inveisias estan expuestos, debido a

la variabilidad de las tasas de interés.

2.9.4 Prima de riesgo al vencimiento (PRV).

Prima que refleja el riesgo de la tasa de intéo&shHonos con vencimientos a

mas largo plazo tienen un mayor riesgo de la tasatdrés.

2.9.5 Riesgo de la tasa de reinversion.

Riesgo de que una reduccion de las tasas de imfenése un ingreso mas bajo

cuando los bonos venzan y los fondos se reinviertan

2.9.6. Estimacion de Prima por Riesgo de Mercado

La prima por riesgo de mercado (PRm) es el renditmiesperado de mercado
menos la tasa libre de riesgo .Se le conoce tandoiéo prima por riesgo de capital

o simplemente prima por capital.(Brighham, 2009).

2.9.7 Prima Histérica por Riesgo

Calcula las tasas realizadas de rendimiento de tipolale valores y define la
prima histérica por el riesgo de mercado como faréincia entre los rendimientos
realizados .Si la aversion al riesgo varia coni@inpo como aseguran muchos
expertos se sentiran terriblemente decepcionad@nepl se valen de ella para

calcular la prima actual

Estamos convencidos de que la aversion al riesgms®snte estable, pero no

absolutamente constante de un afo a otro .Cuasdwrdgios del mercado alcanzan
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un nivel relativamente alto, los inversionistas Bsitan menor aversion al

riesgo.”(Ross Westerfield)”

2.9. VALUACION DE FLUJOS

Es necesario evaluar la manera en que cada ures @@dibles variables puesto
gue el valor del dinero depende del momento ensgueonsidere, esto es, que un
dolar hoy, es diferente a un dolar dentro de ugs sndentro de un afio, es necesario
que todas las alternativas sean evaluadas en etampsinto en el tiempo, para
posteriormente determinar qué opcion es la massafpara la empresa. (Brigham E.

,2001)

El conocimiento que se utiliza para revaluar loereses generados por las
inversiones recibe nombre de valor del dinero aésadel tiempo, una de las
herramientas mas importantes para evaluar el dalodinero a través del tiempo lo

constituye la linea de tiempo.

Existen dos conceptos basicos en matematicasdieras, valor futuro (VF) y
valor presente (VP). El VP es la diferencia quailtasde descontar la totalidad de
los flujos futuros generados por un activo o pasavopleando para el efecto una tasa
de descuento. Esta suma presente es equivalefitgoatie dinero que se espera

recibir en el futuro. Es también llamado valor attw capital.

2.9.1 Latasa de descuento
Es la tasa real que refleja el valor del dinetoagés del tiempo, También es

conocida como tasa de rentabilidad minima aceptaldesa de oportunidad ya que
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considera las condiciones prevalecientes del mercas lo opuesto a

capitalizacion de flujos de efecti

Para determinar una tasa de descuento correctilizarula siuiente férmula,

la tasa real es aquella que esta corregida pe@féasos de la inflacio

TN -TI
1+ TI

TR = Tasa real
TN = Tasa nominal promedio estimada (Cetes 28
Tl = Tasa de inflacién esperada o proyect
La formula para calcular el valor presente

| | 1

VP, = VF, —

0 la+nn

VP = Monto inicial en el periodo cero, también coido como valor presente
VF = Monto final o acumulado en el periodo n, cadoacomo valor futurc

i= Tasa de interés

mero de periodos de invers
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La tasa y el tiempo, eel interés compuesto el tiempo se tiene que ajasta
periodicidad de la tasa de interés, en otras pedalsi la tasa es mensual (t)

maneja en meses, si la tasa es anual el tiemparsgjaren afc

Se puede decir que los procesos de capitaliz y descuento de flujos st

reciprocos, o inversos, entre
2.10.2Periodos de capitalizacion y tasa de interés efeca

La frecuencia con la que el interés se capital@audl, semestral, trimestr.
bimestral, etc.) afecta al VF y VP de un flujo dectivo y a la tasa de inter
efectiva. En el interés compuesto dijimos que fasreses capitalizados vuelve
ganar o devengar intereses, por lo que al trataendentrar un VF una tasa n
capitalizable arrojar valores mas grandes, todeolttrario ucede cuando tratam

de obtener el VRErederic S.Mishkin The economics of money, 1!

VE, =VP, [I +1ﬂ}

m

VF = Monto final o acumulado en el periodo n, cadoacomo valor futurc

VP = Monto inicial en el periodo cero, también coido como valr presente o
capital

In = Tasa de interés nomi
m = NUmero de veces que la tasa se capitaliza afia

n = Plazo o numero de periodos de inver:
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2.10 RIESGOS DE MERCADO

El riesgo de mercado es la incertidumbre de pérdidaexiste sobre el valor
futuro de un activo debido a posibles cambios srcandiciones de mercado, que
puede ser afectado por situaciones internas o nagerEl riesgo de mercado
generalmente conocido y supervisados por los difeseorganismos de control son

dos, que son los siguientes:

1. Riesgo de tasa de interés,

2. Riesgo de tipo de cambio, (Los riesgos antegestps seran objeto de estudio
en el presente capitulo, excepto el riesgo dedg@oambio, en razén de que ya no
seria aplicable su implementacion o supervisidnekrEcuador, ya que se ha

adoptado el sistema de dolarizacion.)

2.10.1 Riesgos de Tasas de Interés
Segun el Titulo X. de la Gestion y Administraciéa Riesgo emitido por la
Superintendencia de Bancos Y Seguros en el ArelBri@sgo de tasas de interés se

descompone en:

= Riesgo de revalorizacién que surge por diferencias temporales en los
vencimientos (para tasa fija) o en la revalorizadjgara tasa flotante) de los
activos, obligaciones y contingentes de la ingtitucontrolada. (Resolucion
de SBS.Art.3.9.1)

= Riesgo de la curva de rendimientpque surge de cambios en la pendiente y

forma de la curva de rendimiento. (Resolucién @8.8rt.3.9.2)
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= Riesgo de correlacion imperfectaque surge de los a justes de las tasas
percibidas y las pagadas en diferentes instrumegt@spor lo demas tienen

caracteristicas de revalorizacion similares. (Res6h de SBS.Art.3.9.3)

Riesgo de las opciones explicitas o implicitasiuidas en muchos portafolios

de activos, pasivos o contingentes.(ResolucionBie A&t.3.9.4)

Si su margen es muy sensible a movimientos erat@stde interés, un cambio
de tasa en la direccion no deseable podria gepérdidas para la institucion y, en
caso extremo su insolvencia. El riesgo de tasantiréis es el resultado de un
desequilibrio entre la sensibilidad de los prealeslos activos y pasivos de una

institucion ante cambios en las tasas de interés.

Esto se debe al hecho de que los activos tiendenea un vencimiento mas
largo que los pasivos, porque los afiliados deseamtener un nivel de liquidez para
hacer transacciones y llenar necesidades no egigemradentras que los prestamistas

prefieren tomar en préstamo fondos por un tiemp® largo.

El riesgo de tasas de interés es el riesgo devgriaciones en las tasas de
interés reduzcan las utilidades actuales o futyi@®! valor econémico o el capital

de una entidad.(Riesgos de Mercado p.156, 2012)

A continuacion se sefialan varios aspectos queana@d el manejo de la tasa de

interés:

=» La volatilidad en las tasas de interés.
=» Actualizacion de los valores de los precios de adoc

=>» Fluctuacion del precio debido a cambios en tasane&tcado
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Las consecuencias de estas incidencias son basitsalae siguientes:

=» Pérdidas reales y/o potenciales
=>» Deterioro del dinero en la capitalizacién de sygisiones
= Cambios en el valor de mercado del patrimonio, camopsecuencia de

fluctuaciones en la tasa de interés de mercado.

2.11 Variables Individuales
= Rendimiento Esperadoes el rendimiento que espera una institucion que
gane una tasa de interés a través de una invessidmgo del siguiente
periodo, lo cual puede a ver un rendimiento rea guede ser mayor o
menor.
= Varianza y desviacion estandar hay muchas formas de evaluar una

volatilidad de los rendimientos de un valor. Lavi®sion estandar es la raiz

cuadrada de la varianza

2.11.1 Varianza

Var(R) =Valor esperado d& — R)?
Donde
Var=Varianza
R = rendimiento esperado del valor
R=es el rendimiento observado
Si se utilizaran las diferencias entre cada remfito y rendimiento esperado y
posterior se promediarian estas diferencias seadtiteero porque los rendimientos

gue se encuentran por arriba de la media canaelarlas que estan por debajo de

ella.(Medina, 1999)E(R) = /Var(R).
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CAPITULO Il

3.1 TEORIAS PARA ESTABLECER TASAS DE INTERES

Estos tres modelos que explicaremos son teori@snfluyen en la concepciéon

de las tasas de interés.

Teoria Neoclasica

A través de una tasa de interés real, los neookisse garantizan mediante el
equilibrio entre el ahorro y la inversion, parela inversion es una adquisicion de
medios de produccion constituyendo una demandapi¢éatPor lo tanto, el ahorro
aumenta con la tasa de interés mientras que lasidwedisminuye. Lo que resulta
gue la tasa de interés actia como regulador auigal@tro precio en una economia
de mercado, ajustandose hasta que el ahorro ydesion se igualen. Por lo tanto, la
tasa de interés para los economistas neoclasiates gsctor real lo que se mide con

tasas de interés real en el mercado. (Fisher)

Teoria Keynesiana

Su teoria se fundamenta en como tratar con losrectjue afecta a la inflacion.
Para que se produzca una inversion, la eficienaegimal del capital debera ser
mayor que la tasa de interés del mercado. Conceliduivel de ingresos de la
economia, una mayor tasa de interés puede afectarma positiva las decisiones

de ahorro de los individuos, familias incluso laga institucion.
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Teoria Post keynesiana

El crédito precede a los depoésitos en el agregkoinstituciones otorgan
créditos demandado por los inversionistas y luegpreocupan por conseguir las
reservas necesarias. Pero, ¢de donde obtieneeskExyas? La teoria horizontalista
plantea que el Banco Central se acomoda sieme melcesidades de reservas del
sistema, dada su funcion de prestamista de Ultistancia y las presiones politicas

para que cumpla dicha funcion. (Richard, 2000)

Desde el punto de vista, el Banco Central fijaakatde interés, pueden obtener
todas las reservas que desean a esta tasa. P@adgpla teoria verticalista disefia
que frente a la demanda de reservas de las ingtiegefinancieras, no obstante el
banco central puede no actuar de forma complagipotsto que tiene que cumplir
con otro objetivo que es la estabilidad de predrms. tal motivo,las instituciones
necesitan recurrir a factores como mercados moogtalonde se determinan el
grado de liquidez del sistema, es decir, en |la daeeih que se aumenta la proporcion
de unidades deficitarias en la relacion superasgatas tasas de interés tienden a

subir.

Tanto el prestamista, como el prestatario se em@rensujetos a una
incertidumbre fundamental sobre el fututo. La itidembre se determina cuando el
prestatario sera capaz de enfrentar los costggréisiamo. La evolucion de las tasas
de interés y de la demanda global puede afectarcagtacidad. Ademas, explican
gue una alza de las tasas de interés puede acorsgaiianargen sobre los costos de

produccion, entonces, el incremento de los gashosrastrativos.
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La intervencion del prestamista de ultima instarfBianco Central) y su papel
esencial en la regulacion del sistema bancario darparte de la misma légica. La
politica monetaria de regulacion de las tasas thréis establece claramente un
objetivo de sostén de la actividad econdmica. &aad de interés altas han afectado a
la inversion real, lo que ha provocado un lentocionento economico en el

Ecuador.(SAENZ, 2009).

Partiendo desde los estas teorias las cuales spaoldasica donde ponen a
consideracion el ahorro y la inversion en un mesceghl a tasas reales donde
estimulan el ahorro através de que su tasas de&snbaja, la inversion aumente y
viceversa; Por otro lado las teorias keynesianaiscionan, la eficiencia marginal
del capital (tasas de retornos) ,las instituciothelseran recurrir a factor donde se
determinan el grado de liquidez del sistema, es,datla medida en que se aumenta
la proporcion de unidades deficitarias en la rélacsuperavitarias, las tasas de

interés tienden a subir o bajar.

3.2 CONFRONTACION DE TEORIAS ANALIZADAS PARA DEFINI R EL

MODELO.

3.2.1 Teoria del Interés dérvingFisher:

En 1930,Fisher publica suTeoria del Interé®n los Estados UnidosTt{e Rate
of Interest 1907). Segurkisher, la fuente del interés y su determinacion descansa

sobre dos elementos.

La curva de oportunidad de invertir:
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La curva de oportunidad de invertir indica comogrii@ando una parte del
consumo de hoy, las operaciones de produccion erositen obtener el consumo de
mafana. Esta curva, es igual al rendimiento mdrgleala renuncia al consumo

presente para obtener el consumo futuro.

Figural5 Curva de Oportunidad de Invertir

Fuente The Rate of Interest Volumen 18 p. 408.1
De este modo, la productividad marginal de la remuncdel consumo presente
para alcanzar, a traves de la produccion, un coonsutaro mas elevado, es igual en

el 6ptimo al "factor interés”, es deci(ftr).

En una economia estacionaria, los agentes soldascegnunciar a una unidad
de consumo presente a cambio de mas de una uredazhdumo futuro. La segunda
razon de una tasa positiva de interés y que, joaiola primera, se traduce en la
preferencia por el presente. De este modo, el opienalcanza cuando la relacion de
las utilidades marginales del consumo presentetyrdues igual al "factor de

interés"(1+r).(The Rate of Interest , 1998)

3.2.1.1 La determinacion del tipo de interés de meado:
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El tipo de interés admite concluir facilmente el individual. Esto se
debera traducir en la igualdad del ahorro y lansiea, y el tipo de interés es de
importancia ya que debe realizar dicho ajuste. Ca@mos a continuacion en

siguiente grafico.

Figura 16 Determinacion de la tasa de interés enel  mercado

Fuente The Rate of Interest Volumen 18 p. 386.1

Si fuera el caso que cuando el ahorro total fesiam a la inversion total, los
deseos de tomar prestado son superiores a lasilijasies de préstamo. Si el
aumento del tipo de interés es suficientementepaltisia darse el caso de duese
convierta en prestador. Por lo tanto, el equililz@oalcanzara gradualmente a través
de la reduccion de la inversion y del aumento defr@ que acomparfa al aumento

del tipo de interés.

3.2.1.2 Tasa real y tasa nominal de interés:
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En una economia con inflacion, es necesario digitirentre la tasa de interés
nominal y la tasa de interés real. Ciertamenténdfiao fue el primero en establecer
esta distincion, pero sin duda si fue €l quien gedor primera vez todas las
implicaciones para la dinamica de la tasa de isten@ginemos una tasa de inflacion
igual a f, anticipada por los agentes economicos. Todopriestamistas anticiparan
una pérdida de poder de compra sobre el capitatgate igual a tal tasa de inflacion
prevista. Como consecuencia logica estos estar@puebtos a protegerse
incorporando a la tasa propuesta una prima queadabidepreciacion. Ademas de
ello el prestador debe cubrir una pérdida de podecompra sobre los intereses
percibidos por que estos también se despreciandiacmflacion. En total, la tasa

nominal o tasa de mercado estara formada porlee®gatos:

=>» La tasa que habria prevalecido en ausencia detexipas de inflacion y que
corresponde a la tasa real prevista;
=>» La cobertura de la depreciacion prevista del chpita

=>» La cobertura de la depreciacion prevista de ley@ses. Es decir:

i=r+f+if

Se simplifica la relacion anterior suponiendo cue&épreciacion prevista de los
intereses es si mucha importancia con respects ddmas términos. Si se admite

esta simplificacion la relacion dresherse convierte en:

i=r+f
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Por consiguiente, diremos que la tasa de intergsnab es la suma de la tasa de
interés real y de la tasa esperada de inflaciédeos afiadir ademas que este

razonamiento, para una situacion de inflacion oesptetamente reversible.

De la descomposicion de la tasa nominal de int&iéker extraera cuatro

conclusiones de orden empirico:

1. Las expectativas inflacionistas repercuten sobréasa nominal. De otro
modo, es natural suponer que la observacion delimiento real de los
precios conduce a la formacién de expectativas|lemi@mo sentido. En
consecuencia, las expectativas de inflacibn se uged en situaciones
inflacionistas. De ahi la primera conclusion Eisher. "El tipo de interés
tiende a ser elevado cuando el nivel de precidgseastumento y bajo cuando
el nivel de precios esta bajando".

2. Sin embargo, la percepcion del proceso inflacianigt es inmediata. De ahi
resulta que la aparicién de tipos elevados se pmdon retraso sobre la
inflacién actual. La segunda conclusion Eisher es, entonces, "la tasa de
interés sigue a la tasa de crecimiento de losgsesilo con un cierto retraso,
de manera que la relaciobn entre ambas variable®ssarece cuando
procedemos a una comparacion directa".

3. Si las expectativas se forman con retraso en farb#dla experiencia pasada,
surge inmediatamente una tercera conclusion: 'mb tile interés esta
altamente relacionado con una tasa ponderada daskas de crecimiento de

los precios experimentada en el pasado que repaeslesfecto del retraso”.
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Incontestablemente, la distinciéiisheiana entre la tasa nominal y la tasa real
contiene una explicacion completa de la dinAmicdadetasas de interés y de la

dinamica de los precios.

3.2.2 Teoria Marshalliana : El enfoque de los enjss

En la teoria Marshalliana, hace referencia a latafy la demanda que
determinan los precios.Ademas, como el valor de tfassacciones depende
directamente de los precios, la demanda nomindlirteo debe ser proporcional al
nivel general de precios.La demanda de dinero dellepender a priorizar del
volumen de transacciones (directamente), del tpanterés (inversamente) y del

nivel general de precios (proporcionalmente).

3.2.3 Las Teorias Monetarias d&Vicksell

Con K. Wicksell (1851-1926), considerado como etdador de la Escuela
Sueca, aparece un economista profundamente origuelabrié el camino del
analisis macroecondmico contemporaneo. Nos enfow@Eesn sus aportes mas

importantes: de una parte, en los analisis momnstaksarrollados.

1. Interest and Prices (1898) y

2. Eltomo segundo de sus Lectures (1906).

“Todo aumento o disminucion en el precio de un lparticular, supone una
ruptura del equilibrio entre la oferta y la deman@adicho bien, con independencia
de que dicha ruptura sea efectiva o prevista. (tesf p.159-160). La Teorias
clasica distinguia entre el mecanismo directo yn@tanismo indirecto. El primero,

el mecanismo directo, del que J.S.Mill en sus Rias (1848) dio la descripcion
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mas clara, relaciona la moneda con los precios\adrdel gasto. El segundo, el
mecanismo indirecto, cuya paternidad suele atskbuar Thornton, pone en evidencia

el papel del tipo de interés en la relacion entoBrero y los precios (Tomo I. p.95)

3.2.3.1 El mecanismo directo: El efecto de saldosales.

Para Wicksell, refleja como los mercados de dingrde productos, si se
encuentran inicialmente en desequilibrio, recupggraimultaneamente el equilibrio

gracias a su interdependencia. (Interest and Ppc&s-40).

3.2.3.2 El mecanismo indirecto. Primera etapa: L&asa natural y el equilibrio

macroecondmico.

Wicksell dedico este mecanismo indirecto su atenprincipal. Su introduccion
inicia de un nuevo concepto: "la tasa natural derés”. En Interest and Prices, ésta
se define como la tasa que resultaria del equlibei ahorro y la inversion "si no se
hiciese ningun uso del dinero y todos los préstasgogfectuasen en la forma de
capitales reales". Esta definicidon es la siguietita:tasa natural o real es la tasa de
interés tal que la demanda de capital prestadoofelda de ahorro son exactamente
iguales; esta corresponde mas o menos al rendonesperado del capital”. En
sintesis, esta definicion nos hace pensar inmedette en la eficacia marginal de

capital de Keynes.

Este equilibrio puede traducirse indiferentememeaalguna de las tres maneras

siguientes:

1. Latasa de interés se encuentra en su nivel natural
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2. El ahorro es igual a la inversion;
3. El mercado de productos esta en equilibrio (y erseocuencia los precios son
estables). Estas tres dimensiones son facetagrmiésrde la misma realidad:
si la tasa de interés no esta en su nivel naterahorro no sera igual a la

inversion y los precios no seran estables.

Wicksell esta convencido de que dicha tasa es ¢ederente variable". "Si el
rendimiento esperado de la utilizacion del capgal hace mas prometedor, la
demanda aumentara y, en un primer momento, seshpgior a la oferta; los tipos
de interés aumentaran y estimularan aun mas ehvesito del ahorro, mientras que
la demanda de las empresas se reduce hasta gloarseeaun nuevo equilibrio con

un tipo de interés algo mas elevado. (Lecturas 419).

3.2.3.3 El mecanismo indirecto. Segunda Etapa: thistincion tasa natural, tasa

de mercado y el proceso acumulativo.

Segun Wicksell, este mecanismo serd acumulativoefeato, el alza de los
precios disminuye el coste real de los préstammspahera que la diferencia que ya
existia entre la rentabilidad esperada de la acgitul de capital y el tipo de

mercado se refuerza por la disminucién de las dedébida a la inflacion.

John.R.Hicks resaltara unas expectativas de urmiipp particular que €l define
como la relacion entre la tasa de inflacion pravisila tasa de inflacion actual. De
esto resultara una baja de la tasa de inflaci@guciendo todavia mas la prevision de

inflacion futura. (Valor y Capital, p.237-238).

3.2.3.4 La tercera etapa del mecanismo indirectoa lestabilizacion del sistema.
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Para Wicksell, de las dos tasas la mas inesgablle tasa natural. Las causas de
su volatilidad son numerosas. Esta disminuye cudodando el capital crece como
resultado de un ahorro continuado, de modo queltaesada vez mas dificil

encontrar un uso rentable para los nuevos capitélescturas, t.Il. 4-9).

3.2.4 Comparacion de Teorias Wicksell, Marshall y Fisher

Wicksell

Marshaliana

Fisher

Consiste, en primer
lugar, en un cambio
de perspectiva de un
analisis
macroecondémico

Marshaliana dijo que
la teoria de la oferta
y la demanda
provienen
principalmente de la

» Fisher afirmo que

| la contrasentido
surge debido a el
nivel de precios
esta positivamente

contemporaneo. microeconomia de | relacionada con las
los mercados. expectativas
inflacionarias
Al construir un Se construyen Debido a que

cuadro
macroecondémico en
el que la oferta
agregada y la
demanda agregada
fundamentara que
desempefan un papée
esencial.

fundamentalmente 3
partir de la dinamica
y del desequilibrio.

L

cuando la inflacion
observada influye
sobre las
expectativas
inflacionarias y de
alli sobre la tasa d¢
interés, los precios
ya han aumentado

Su contribucién
esencial se sitla en ¢
andlisis detallado de
la interdependencia
entre los movimientos
del tipo de interés y
los movimientos de
los precios.

El dinero se debe
|tratar del mismo
modo que los demas
bienes, y su valor (s
5 poder de compra)
resulta del equilibrio
entre la cantidad
ofrecida y la
cantidad demandads

Contiene una
completa
5 exposicion de la
uteoria del equilibrig
econdémico general
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3.2.5 Comparacion de Teorias Wicksell y Fisher ylParadoja de Gibson

Los trabajos de Wicksell y Fisher aportaron lesmeintos tedricos necesarios
para la resolucion de la "paradoja de Gibson".Estas teorias tiene puntos
importantes a considerar ya que al comparar estagas llegaremos ver cual es la
gque mas se ajustan a necesidades del modelo dwdstigacion y una realidad

nacional del Pais. (Alcala, 2012)

Paradoja deGibson Wicksell Fisher

La "Paradoja de Gibson", | 1. Wicksell dice que unEl crecimiento
segun la expresion aumento en la tasa naturgprogresivo de las
utilizada porKeynesen y la tasa de mercadpexpectativas de

Treatise on Monef1930), | estimula la inversién y creanflacion empuja los
se refiere a una aparente | un desequilibrio global quetipos al alza cuando

contradiccion entre la conduce a un alza en lpsrecen los precios,
teoria sobre la relacion precios. Tal desequilibripanalizando de este
entre los precios y el tipo | sera absorbidpmodo el tipo nominal

de interés, de un lado, y la paulatinamente  por  eldel tipo real. Por
realidad observada, de otroaumento del tipo monetaricsupuesto, vale la pena
de interés. afadir, que los dos
mecanismos no son
2. Para Wicksell de las| excluyentes y bien

dos tasas la mas inestablgueden reforzarse

es la tasa natural. Lasntre ellos.

causas de su volatilidad
son numerosas. Esta
disminuye cuando "cuando
el capital crece comp
resultado de un ahorro
continuado, de modo que
resulta cada vez mas dificil
encontrar un uso rentable
para los nuevos capitalest?‘.

3.2.6Confrontacion de Teorias entre Fisher y Wickdle
A continuacion de confrontan las teorias que méajusdan a la finalidad de la
inversion de los fondos de la seguridad social, mpsterga el consumo presente de

los aportantes al sistema, con la expectativa decabertura en edades o situaciones
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criticas que se den a futuro, bajo la premisa de tasa de interés que permita

cumplir dicha expectativa, la misma que debe s&ndica por efecto de la variacion

de los precios del mercado.

Teoria Fisher

Wicksell

l

Fisher afirm6 que el nivel de precios
esta positivamente relacionada con las
expectativas inflacionarias

!

En una economia con inflacion, es
necesario distinguir entre la tasa de
interés nominal y la tasa de interés real.
Fisher fue él quien dedujo por primera
vez todas las implicaciones para la
dindmica de la tasa de interés

La tasa positiva de interés se traduce en la
preferencia por el presente. De este modo,
el éptimo se alcanza cuando la relacién|de
las utilidades marginales del consumo
presente y futuro es igual al "factor de
interés"(1+r).

i

Para Wicksell, de las dos tasas
la  mas inestable es la tasa
natural. Las causas de su
volatilidad son numerosas. Esta
disminuye cuando "cuando el
capital crece como resultado de
un ahorro continuado, de modo
que resulta cada vez mas dificil
encontrar un uso rentable para
los nuevos capitales

Una tasa de inflacién igual &

es una tasas anticipada por l0s
agentes econdmicos. Todos l0s
prestamistas anticiparan una
pérdida de poder de compra
sobre el capital prestado igualja

tal tasa de inflacion prevista

1

Este razonamiento no supone
que la tasa real sea constante,
por el contrario,Wicksell esta
convencido de que dicha tasa es
"esencialmente variable

La tasa de interés nominal es la suma de la tasaeadés real y de la
tasa esperada de inflacion segun Fisher
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3.3 TIPOS DE TASAS DE INTERESPARA UTILIZACION DEL MODELO

Dependiendo de la forma de expresar la tasa deéfpeiede hablarse de tasas

de interés nominal, efectivo, real e implicito.

3.2.1 Tasa de interés nominal
Es la tasa de interés que se nombra o declaracgetacion,
independientemente de si ésta se cobra adelantatada, si lleva o no comisiones

y/o impuestos, etc.

Interés nominal requerido=[(1 + In)(1+ f)] — 1

Dénde:

f = inflacion

In = Interes nominal

3.2.2 Tasa de interés real
El tipo de interés real es el tipo de interés expeteniendo en cuenta la pérdida
de valor del dinero a causa de la inflacion. Swrvabroximado puede obtenerse

restando el tipo de interés nominal y la tasa tladidn (ecuacion de Fisher).

El tipo de interés real para un inversor coincid@ ta rentabilidad que un
inversor espera extraer de su inversion, aunqueiaosn recordar que diferentes
tipos de inversiones tendran diferentes interesesimales y diferentes tasas de
inflacién esperada, por lo que para una economiexigte un Unico tipo de interés

real, sino uno diferente para cada inversién. Bugse la tasa de inflacién no se
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conoce de antemano, el tipo de interés real depdadie volatilidad financiera y por
tanto esta incertidumbre sobre su valor comportaasgo tanto para el prestamista

como para el tomador del préstamo.

Todos los conceptos anteriores de tasas de indejés de lado la inflacion; es
decir, consideran sélo el valor nominal e ignorawador real de la moneda. La tasa
de interés real es la tasa de interés vigentegidareon la tasa de inflacién, y mide

la discrepancia entre ambas. La formula general giguiente:

A+
b=

Donde:
i, = tasa de interes real
i, = tasa de interes nominal
f = Inflacién

3. 3 Clasificacién de la tasas de interés segundréaciones del Banco

Central del Ecuador

De acuerdo a las regulaciones sobre las tasasadésmiel Banco Central del

Ecuador (BCE) calcula y publica las siguientesgasa

3.3.1 Tasas de interés referenciales
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Basico del BCErendimiento ponderado nominal de los titulos degiaenor a
un afo, emitidos y colocados por el BCE en lasasas anteriores a la semana de

publicacion.

Pasiva Referencial: promedio ponderado por monto de las tasas deémter

efectivas pasivas de las instituciones financieras.

Activa Referencial es igual a la tasa activa efectiva referencidlseégmento

comercial corporativo:

_CF+u+(V+Tp)
v

TA

TA= Tasa Activa
u = Utilidad
V =Volumen
CF = Costo Fijos
Tp = Tasa pasiva
TEA=In-Inr
TEA=Tasa efectiva

Inr=Tasa de interés requerido

TASA EFECTIVA CON PERIODICIDAD

n = numero de periodos

ActivaEfectiva Referencial
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Promedio ponderado por monto de las tasas de snéfe€tivas pactadas en los
créditos concedidos por las instituciones del siatdinanciero. En este caso la
seguridad social en cada uno de los segmentosticiesliestablecera una TAER

(MAHUAD, 2012)

M+TEA

TAER =5~

Donde:
TAER=Tasa Activa EfeetiReferencial
TEA = Tasa efectiva
M = monto

Pasiva efectiva referencial

Promedio ponderado por monto de las tasas de snééeétivas aplicadas por la
instituciones financieras en sus operaciones asasikistas tasas son referente del
rendimiento promedio alrededor del cual los depasis de las instituciones

podrian colocar sus depositos.

» De cumplimiento obligatorio

Tasa de interés legal

La tasa menor entre la tasa de interés activaiedeetferencial (TAER) para el
segmento comercial corporativo y la tasa activatef@ maxima del mismo

segmento.
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Activas efectivas maximaspromedio ponderado por monto del respectivo
segmento de crédito, multiplicada por un factoedrinado por el Directorio del

BCE.

De conformidad con la ley, ningln prestamista potr@ar operaciones de
crédito a una tasa superior a la tasa activa gefeptéxima para el segmento

correspondiente; de hacerlo, incurriria en el delé usura.

Méaxima convencional igual a la tasa activa efectiva maxima del segmen

comercial corporativo.

MAX=TAER *Factor Banco Central del Ecuador.

Para operaciones activas y pasivas

Tasas de interés para todas las operaciones adevasstituciones sujetas a la

Superintendencia de Bancos.

De libre contratacion. pero no mayor a la tasas de interés activa egecti

maxima del respectivo segmento de crédito.

e Tasas de interés para todas las operaciones pasivas

* De libre contratacion

Evolucion del Crédito y Tasas de Interés Activas [ectivas Referenciales

Para mostrar la evolucion de las tasas de interdsasconsiderado las tasas
deinterés referenciales activa y pasiva nominabesiita frecuencia mensual desde

2012 hasta febrero de 2013.
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Segun el Banco entral del Ecuador las tasas intenggra el mes (¢ marzo del
2012-2013 de latasa activa referencial, la misma que corresponidetasa activi
efectiva referencialTAER para el segmento Productivo Corporativo fue 8.:
mientras que la tasa pasi‘referencial fue 4.53 %. El spread de tasas actj

pasivas referenciales para el meenero de 2013 fue de 3.64%.

Tabla15 Evaluacion de la TAER 2012- 2013

Vvariacion wvariacion
Mensual Anmuaal
Volumen de Crédito por _ Ene 12 - Ene
Dic 12 - Enes 13
segmento 13
CORPORATIVO a1 -0.86% 4 19.51%
EMPRESARIAL S -0.48% 4 16.99%
PYMES B -14.53% o -4.40%
CONSUMO 9 4.06% 4 s5.64%
VIVIENDA 4 -24.561% 4 -28.59%
MINORISTA 4 -9.50% S -2.35%
AC. SIMPLE 4 7.54% 1 -4.55%
AC. ANMPLIADA 19 =.63% S -1.98%
TOTAL o -1.70% 4r 9.12%

Fuente : Banco Central del Ecuador

3.3.1.1Cartera de Créditos de Consumc

Durante el mes de enero de 2013, los saldos dmiteras vigente y vencida
los créditos de consunsegun el Banco Central del Ecuador tuvo cartera total de
USD 8,619.5 millone.La cartera vigente fue d¢SD 8,128.3 millones la vencida

de USD 491.3 millones. La TAER de consumo fu¢91% en lo Ultimos afic

“Tasas de Interés de Cumplimiento Obligatorio, delld Sexto: Sistema de Tasas de Interés, del LijbPolitica Monetari-
Crediticia de la Codificacién de Regulaciones deh&® Central del Ecuac, se establece que las tasas de interés a
efectivas maximas para cada uno de los segmentiisidde en el Articulo 8 del Capitulo VIII del migmTitulo,
corresponderan a la tasa promedio ponderada pdoreorddlares, de las operaciones de crconcedidas en cada segmel
en las cuatrosemanas anteriores a la Ultima secvanpleta del mes anterior en que entraran en vigemuiltiplicada por u
factor a ser determida por el Directorio del Banco Centraldel Ecuadontiién establecen que dics tasas tendran vigencia
mensual yseran calculadas por el BCE duranteitfaaliemana completa del mes anterior al de su i@
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(Millones de USD y porcentajes, 2012-2013)

a. Cartera de Créditos Consumo b. Tasas de variacion anual
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Fuente: Superintendencia de bancos y Seguros del Ecuador (SBS) y Banco Central del Ecuador (BCE).

Figura 17 Cartera de Créditos de Consumo

Fuente :Banco Central del Ecuador Tasas de Interés 2013

Desde la perspectiva de las instituciones de RkgliSocial el volume de
crédito colocado en enero de 2013 para el segnden@onsumo a través del BIE
(créditos quirografarios) para el mes de dicienil2 fue de USD 63.8 millone

(ultimo dato presentadcor la entidad en su pagina web).
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Volumen de crédito Yy TEA

Figura 18 Volumen de Créditos y TEA

Fuente : Banco Central de Ecuador

Mientras en el Instituto de Seguridaocial ISSFA los créditos otorgad de

enero 2008 hasta dénbre de 2012 fueron:

Tablal6é Numero de Créditos Otorgados Quirografarios

Aino mayo jun jul agos sep oct nov dic total

2008 3455 3173 3042 3471 3692 3820 3082 2054 42222
2009 3582 2928 2094 1979 2333 2505 2712 1339 36892
2010 4890 4783 3933 3396 2941 2362 2935 2429 39328
2011 2326 3505 3834 3246 2981 2817 2478 1742 36892
2012 1847 1829 1643 1443 1908 1717 1508 908 20916

Fuente: Instituto de Seguridad Social 2013
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Figura 19 Numeros de Créditos Otorgados Quirografarios

Los Montos concedidosn la concesion de préstas quirografarios desde
afo de 2008 al 2012 fuerd76250. En la figura 18esde marzo a diciembre
namero de préstamos conced fue de manera decreciergiero a medida que pas
los afios los créditos que concede el ISSFA aumamtlds primeros meses y
decayendo en los ultimos meses ya que en los mémeeses hay mayor demat
de crédito. En enero del 2(. La tasa vigente en el afio del 2010 era .50%

créditos quirografario(Ecuador B. c., 2012)
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Figura 20 Volumen de Créditos a Plazo

Fuente: Banco Central del Ecuador
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3.3.1.2 Gartera de Volumen de Créditos de Viviend:
La cartera vigente de cr¢o de vivienda en el mes de enero de 2013 se @i
USD 1,758.0 millones que evidencia una contraccamgntual de 3.17% anual, y

cartera total de vivienda se situé eSD 1,798.2 millones.

a. Cartera de Créditos Vivienda b. Tasas de variacién anual
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Figura 21 Cartera de Volumen de Créditos de Vivienda

Fuente: Banco Central del Ecuador

a. VVolumen de crédito y TEA
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Figura 22 Volumen de Créditos y TEA Vivienda

Fuente: Banco Central de Ecuador



125
Cabe mencionar que el Banco del IESS (BIESS); tuvealor trasferidc

neto de USD 70.2 millois registrando 1,848 operaciones en el mes de dicesde

2012.

Tablal7 Numeros de créditos otorgados hipotecarios
PRODUCTO 2009 2010 2011 2012 TOTAL
FONIFA 1296 882 1113 1162 5743
PUENTE 216 358 78 53 955
COMPLEMENTARIO 1402 1208 1108 1146 6255
OTROS FINES DE 909 1032 1352 991 4984
VIVIENDA

Fuente: Instituto de Seguridad Social 2013
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Figura23 Numeros de Créditos Otorgados Hipotecarios

Fuente: Instituto Seguridad Social Inversiones

Por otro lad al estar a la mira en la Figura 2B nimero de créditc
concedidos porSSFA productos como el FONIFA, Complementariossfines
de vivienda, puenteslestinados a la seccion de vivienda son maydneoducto
del FONIFA especialmente el afio 2 con nimero de 1352 y los complementa

1402.
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Tablal8 Montos de Créditos Concedidos Créditos Hipotecario S

PRODUCTO 2010 2011 2012 TOTALES
FONIFA 20873160 28445560 31051240 128295310
PUENTE 9029065 2211728 1428006 22088998
COMPLEMENTARIO 16899816,3 18221656,4 18107408,8 87007306,6
OTROS FINES DE 29628199,7 46169482,7 36190347,4 139366275
VIVIENDA
Fuente: Instituto Seguridad Social Inversiones
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Figura24 Numeros de Créditos concedidos Hipotecarios

Fuente: Instituto de Seguridad Social Inversiones

La evolucién de la cartera de créi hipotecario en la Institucion de Seguric

Social de las fuerzas Armadz es ascendente, paghafio 2012 para FONIF la

demandale crédito se ubicé $31'051.240millones, lo quegnificé un crecimient:

de 24% en ese afin el Grafico 22 se expone la cart por tipo deproductos, se

puede observar que en todos los sectores se hemiastado; sin emkgo, el

producto PUENTE y complementari tienen tasas de creciemto mensual enores

al del FONIFA, donde existe un incremento mensual moderios saldos a
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diciembre de 2008 a 2012 en sector del FONIFA da un saldo son US$

128'295.310 con 4= numero de créditos concedidos.

3.3.1.3Tasas activas efectivas refenciales por segmento de crédito, Tas

Pasivas Efectivas Referenciales por plazo vigentana el mes de febrero di

2013.

La tasa pasiva referencial corresponde al promgaoinalerado por monto de |

tasas de interés efectivas de los depdsitos a fija remitidas por las institucions

financieras al BCE para todoss rangos de plazos (Tabla 19).

Tabla 19 Tasas de Interés Activas Efectivas Referenciales

TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES VIGENTES PARA FEBRERO

DE 2013
Segmento feb-12 mar-12 abr-12 may-12 jun-12 jul-12 ago-12 sep-12 oct-12 nov-12 dic-12 ene-13 feb-13
Productivo Corporativo 817 817 817 817 817 817 &1 817 817 817 817 817 817
Productivo Empresarial 953 953 95 953 953 953 953 953 953 953 953 953 953
Productivo PYMES 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120
Consumo 1591 1591 1591 1561 1591 1591 1591 1591 1591 1591 1591 1591 1591
Vivienda 1064 1064 1064 1064 1064 1064 1064 1064 1064 1064 1064 1064 1064
o Tasa Activa Efectiva Maxima Diferenda Porcentual
Sep-07 Oct-08 lun-09 Jul-03 May-10 Mar-11 Jul 2008 - Mar 2011
Productivo Corporativo 1405 933 8.33 933 £33 £33
Productivo Emprasarial* n.d. n.d 1021 il il 1021
Productivo PYMES 01 1183 1183 118 1183 1183
Consumo** ] 1620 1582 1582 1630 1630 162
Consuma Minorista an pal] - -
Vivianda 1n 1133 1133 113 113 113

Fuente BancoCentral del Ecuadcawww.bancocentral.com.ec y Informacion primaria del Institut
de Seguridad Social Departamento de Inversionesd@eréditc
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Tabla 20 Tasa Maxima de los Segmentos de Créditos

TASAS MAXIMAS DE LOS SEGMENTOS DE CREDITO

Tasa Activa Efectiva Maxima Tasa Referencial Diferencia Sep-07
Segmento Feb13
sep07 oct-63 jun-09 feb-13 sep-07 feb13  Mixima _ Ref.

Productivo Corporativo 14.03 933 9.33 9.33 1082 817 - 470 - 265
Productivo Empresarial (1) n.d. n.d 10.21 1021 nd. 953
Productivo PYMES 2011 11.83 1183 1183 1417 1120 - 828 - 297
Consumo (2) 2456 16.30 1892 16.30 17.82 1591 - 826 - 191
Consumo Minorista (3) 37.27 21.24 . . 2592
Vivienda 14.77 11.33 1133 1133 11.50 1064 - 344 - 086
Microerédito Minorista (4) 4593 33.90 33.90 30.50 4069 2887 -1543 - 1187
Microcrédito Acum. Simple (5) 43.85 33.30 3330 27.50 3141 2520 -1635 - 621
Microcrédito Acum. Ampliada (6) 3030 2550 25.50 2550 23.06 2244 - 480 - 062

(1) Segmento creado a partir del 18 junio 2009.

(2) Reduccion de Tasa Maxima febrero 2010 de 18.92% a 16.30%

(3) Segmento unificado con el segmento Consumo Minorista a paritr del 18 junio 2009

(4) Reducridn de Tasa Mdxima mayo 2010 de 33.90% a 30.50%

(5) Reduccidn de Tasa Mdxima mayo de 2010 de 33.30% a 27.50%. Cambio en los rangos de crédito,

segmento Microcrédito Minorista de USD 600 a USD 3,000 (junio 2009)

(6) Cambio en los rangos de crédito Microcrédito Acum Simple de (USD 600 a USD 8,500) a (USD 3,000 a USD 10,000) (junio 2009)

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).

Por su parte, la tasa legal corresponde a a menor entre la tasa de inte
activa referencial del segmento vy la tasa de éstefectiva maxima del segmer
Por otro lado, la tasa de interés maxima conveatidabe corresponder a la ti

activa efectiva méaxima del segme.

En consumacioén reecto al sector de créditos destinado€ansumo, luego d
la reduccion de la tasa méaxima realizada en felater@010, la tasa promedio
encuentra para el mes de enero de 2013 en 15.9EYiras que la tasa promel

del segnento Vivienda se situd en.64%.

En el segmento Consumo, las tasas registradas em @ae013 es similar a
registrada en enero de 2012. Con respecto al segmerVivienda, la tasa de intel
efectiva cobrada por las instituciones financi y Seguridad Social es

practicamate igual a la tasa maxima entre enero de 2012roate 201:
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3.4 GENERALIDADES

El Instituto de Seguridad Social al momento deldstar tasas de interés en el
sistema de créditos debe considerar aquellosrésctgue deberan influenciar el
nivel de tasas de interés y la demanda de créeitigtentes en el mercado, por esta
razon es de importancia la instauracion de tasasteérés que respondan a los

diversos expectativas del mercado.

Se inicia mencionando la importancia que tienetdsss de interés como
factor para equilibrar el mercado crediticio. Partd, la determinacion de la tasa de
interés se refleja el costo de resolver o no lowfas determinantes en cuanto si es
conveniente la utilizacién de tasas de interésabégs dentro de la Institucion de

Seguridad Social de las Fuerzas Armadas.

Es importante considerar las variables tomadasienta en la teoria de Fisher al

momento de determinar las tasas de interés cormeseionaba en cap. 3.2.

También al momento de determinar tasas de inteeésn incluidas las variables
que tienen afectacion directa sobre la determinagéla tasa de interés como es el
Riesgo, la Rentabilidad y Eficiencia , que en etgado la tasa estaria fijada por la
oferta y la demanda crediticia y estaran implgien el precio del crédito ,al
basarnos en el sector consumo y de vivienda e@&tar limitados por una Tasa
Activa Efectiva Referencial (TAER ) por segmentoeqoroporciona el Banco

Central del Ecuador .

Cabe recalcar que al buscar los determinantesndetasa de interés en un

sistema de créditos también se necesita incluirmat en cuenta los costos de las
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operaciones distintas al momento de la entregaréditcs tales como para los

créditos hipotecarios y quirografarios.

Por tal motivo es que las asignaciones eficienéelsl recursos efectuadas para
los afiliados deben estar apoyadas a actividadesna®sion y de ahorro como
actividades productivas de aquellos proyectosresgy rentables, de maneras que
este proceso pueda ser rentable , sostenible y auspicie al crecimiento de la
economia de la Institucion, proporcionando lariistion adecuada en cuanto al
porcentaje correcto de tasas de interés y ajustadda economia de un pais sin
perjudicar al afiliado o a la Institucion de Sedad Social con respecto al crédito

requerido.

En tales condiciones ,constituye de total impoftaetcontrolar la estabilidad y
eficiencia de riesgos tales como la inflacién dela su variabilidad en el mercado
,lo que podria afectar la oferta de crédito lo nodavorece con los objetivos de que
tiene plantados la Institucion, es por ello a tsadé la regulaciéon del Banco Central
del Ecuador aplicamos tasas diferenciales paradissntos segmentos con la
finalidad de incentivar a una adecuada determinadé tasas de interés , que
potencialice la capacidad de crédito del sectorwta tasa ajustada al mercado que
faciliten la asignacion de recursos y favorezcdifémica de la economia ayudando

asi a su afiliado militar .

Unas de las variables que sirve como indicadomdetasa tope o maxima es la
tasa de interés efectiva referencial publicadaaymeple con las condiciones de un
mercado, lo que le hace ser una tasa diferenciaéstablecer la tasa de interés

tomamos también factores internos como es costingtrativo, podemos recalcar
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que al estimar un préstamo en cualquier institutigne que reconocerse la realidad
de un costo inicial de aquellas operaciones déditor como gastos administrativos
por lo que se tiene que tomar en cuenta al montenastablecer las tasas de interés.

(Fierro, 2005)

Por tal motivo al disefiar modelo basico de tasasirderés variables
identificaremos cuales variables determinarian cghportamiento de las tasas de
interés en el Instituto de Seguridad Social, istag en el calculo Tasas de Interés,
gue ademas de fortalecer la estabilidad, promukvernofundizacion del crédito en

el pais.

La existencia de una estrecha relacion entre elnsrento de los afiliados como
el crédito, los desafios que implica la medicidhrdsgo y la posicion mas cauta por
parte de las entidades crediticias,lleva a laerdghacion de calcular una tasa real
minima por el mercado ,unos factores ya estimadda tasas técnica actuarial esta
tasa es una tasa real a la cual se capitalizastelnsa y es la tasa pasiva de la
institucion lo que significa que hay que obtenea tasa de interés minima para el
sistema para precautelar las inversiones a um @b y capitalizar las reservas de
la Seguridad Social de las Fuerzas Armadas, estbsrés seran tomados en cuenta
al momento de establecer un calculo de la tasamainequerida. Las inversiones de
los excedentes deben generar rendimientos a t@es exjuivalentes a la tasa técnica
actuarial por la capitalizacion de los seguros fanerezcan su sostenibilidad en el

tiempo.

Es necesario introducirnos en los factores detemntés dentro de los

establecimientos de tasas de interés. Esimponaaneionar las hipétesis referentes
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a la determinacion de tasas minima requerida. Bldlmaxisten dos vias para su

explicacion.

= La inflacién

=>» Costos administrativos

Para el caso de la seguridad social miliar, la dedtgia para determinar la tasa
de interés inicial y de reajuste estara determingmiala tasa actuarial (pasiva

institucional) mas la inflacion observada y costmanistrativo.

Para el estudio de célculos actuariales se tonsasideracion la importancia de

un evaluar las tasas actuariales las cuales smtaronsiderar tres factores:

Tasa de Descuente Tasa con la que se calculan las proyeccionesdales, y

equivale al valor presente del costo de los beinsfique determinan el pasivo.

Para evaluar los objetivos que tiene la Instituai@nSeguridad Social en un

largo plazo existen hipétesis actuariales que detxamsistir en lo siguiente:
Deben seleccionarse de acuerdo con el entorno egond

=» Los incrementos salariales no deben manejarse nantasa en términos
reales menor a cero.

=» La tasa de descuento se selecciona en referenogramentos financieros
representativos del mercado, de bajo factor dgaies

=>» Las tasas de interés y demas hipoétesis financipragsieben de utilizarse en
un entorno no inflacionario son las nominales yaperentorno inflacionario

(inflacidbn acumulada en los Ultimos meses) sezatifin las tasas reales.
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=>» Se deberan realizar evaluaciones actuariales cuamdien bruscamente las

condiciones que determinan el monto de los bemwsfici

Al establecer una tasa técnica actuarial se estdtipando una de los objetivos
de esta institucion las cuales van evaluar la siislielad financiera de largo plazo
en relacibn con lastasas utilizadas, los beneficips el sistema de

financiamientoestablecido.

A la vez el calculo de tasas actuarial ayuda a ciagsas que originan
desequilibrios financieros y actuariales preseataguros. Otros de los objetivos es
precautelar las inversiones y ver los cambios isgterma de financiamiento para

evaluar la suficiencia de las provisiones.

Una vez obtenida la tasa técnica actuarial , l@didn , costo administrativo
procedemos al desarrollo de instauracion de tasasntkrés ,adicionalmente
tomaremos tasas establecidas por el BCE para &stapnos tanto quirografarios
como hipotecarios se aplicaran tasas de interdabl@r las cuales se reajustaran

trimestralmente o semestralmente.
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3.5MEDICION DE LAS TASAS DE INTERES ACTUALES
Las tasas de interés activa y pasiva se deterreimanercados muy variados y complejos . Por egtmrealculamos las tasas de
interés que se construyen con la informacion destados financieros de los intermediarios, sunaédin va a depender del objetivo
gue se persiga, para nuestro caso, se quiere earconé tasa que refleje el costo del crédito yader definir sus determinantes. De

igual manera se tiene tasas de interés implicitigay pasiva.

Tabla21 Establecimiento de Tasas fijas en ISSFA Cr éditos Hipotecarios

PRODUCTO PORCENTAJES FORMULA DE TASAS DE INTERES RECURSOS

FONIFA 5,50% Tasa promedio entre la activa referencial y pasiva referencial Se financia con recursos
del banco central del Ecuador ,en ningun caso podra ser menor del personal militar que
5,5% mas 1,5 porcentual (7%) aporta el FONIFA

PUENTE 7,50% Tasa promedio entre la activa referencial y pasiva referencial Se financia con recursos
del Banco Central del Ecuador del ISSFA

COMPLEMENTARIO 7,50% Tasa promedio entre la activa referencial y pasiva referencial Se financia con recursos
del Banco Central del Ecuador del ISSFA

OTROS FINES DE 8,50% Tasa promedio entre la activa referencial y pasiva referencial Se financia con recursos

VIVIENDA ISSFA del Banco Central del Ecuador + 2 puntos porcentuales del ISSFA

Fuente : Comisién de Inversiones ISSFA, 2013
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El establecimiento de tasas de interés actuaémentel ISSFA hasta la
determinacion de un nuevo modelo a ser aplicado loaj nuevos reglamentos de
préstamos, es a través de este sistema de prooedioa tasa activa referencial +
tasa pasiva referencial + 1.5 puntos porcentualgsie viene hacer una tasa anual

fija.

Tabla22 Establecimiento de Tasas Fijas en Créditos  Quirografarios

PRODUCTO TASAS DE INTERES

Ordinario Tasa Promedio entre la Activa Referencial y Padiederencial del Banco
Central del Ecuador y no podra ser menor al 7.58alan

ABC Tasa Promedio entre la Activa Referencial y Padieferencial del Banco
Central del Ecuador + 2 puntos porcentuales y misgpser menor al 8.5% anual.

Cesantia Tasa Promedio entre la Activa Referencial y Padiederencial del Banco
Central del Ecuador + 2 puntos porcentuales y mivgoser menor al 8.5% anual.

Escrituracion Tasa Promedio entre la Activa Referencial y Padieferencial del Banco
Central del Ecuador y no podra ser menor al 7.58alan

Fuente: Comité de Riesgos del ISSFA.

De igual manera en créditos quirografarios aploaisma formula la cual es el
promedio de una tasa activa referencial y pass¥erencial + puntos porcentual

segun el producto.

Su definicibn va a depender del objetivo que sesigar para nuestra
investigacién, se quiere encontrar una tasa quejaeél costo de crédito y asi
también la variabilidad del mercado con las deteamies estudiadas para la
implementacion de las nueva tasas de interésblesipara el sector de créditos en

el ISSFA.
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3.6 MODELO PARA EL CASO DE SEGURIDAD SOCIAL FUERZAS
ARMADAS
Al determinar un modelos de tasas de interés, queotho resultado factores
como el incremento en la apreciacion del riesga angjor control para el sistema

de créditos para el beneficio de los afiliados.

En el sistema de capitalizacién existen dos prineagrimera es la Prima
Media General y la otra que es la Prima Escaloeatis dos primas buscan que los
ingresos al sistema por concepto de aportacionamiribuciones, se inviertan de
forma adecuada a una tasa minima real de inteoésgek objetivo de que estos
recursos sirvan para cumplir con las obligacionesdo la curva de costos rebase a

las lineas de las primas medias.

De igual manera por la condicion que se menciona lpadeterminacion de tasas
de interés, seran incluidas las variables que riemfectacion directa sobre la
determinacion de la tasa de interés (Riesgo, ritiliadh y eficiencia) y las variables

mencionadas anteriormente en este mismo capitulo.

En el Sistema Financiero Ecuatoriano para el pera&lla dolarizacién, la tasa
deinterés no constituia la mejor referencia, sinepara los depositantes, la mejor
referencia eran las variables macroeconémicasddables del mercado. Es decir,
ser fijada periddica y obligatoriamente por el Diogio del Banco central del

Ecuador.

Al revisar la pagina del Banco Central del Ecuador cuanto a la relacion de
las tasa de interés en el Ecuador, se hace necebsardar un nuevo método actual

para el calculo de las tasas de interés en el n@st8eguridad Social vy las
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implicaciones que tiene el mismo dentro de la detecion de los factores les que
afectan al crédito al momento de establecer tdeamterés para el sistema de

créditos.

Como seflalamos en el mismo capitulo 3.5 sobre kdica de la tasas de
interés en la que identificamos actualmente comitesa el método al momento de
establecer tasas interés fijas, la cual se basa erilizacion del promedio de la
tasa activa referencial activas + pasivasegundsastde interés publicadas en la
pagina del Banco Central del Ecuador + puntosgmiuales segun el producto del

crédito.
La nueva metodologia aplicar observa lo sigeient

1. Determinar una tasa minima requerida por el sistaroa variables
examinadas anteriormente

2. Comparar con las Tasa de Interés Referencialggerpor el Banco Central
del Ecuador.

3. Tales tasas tienen que responder a dos objetiwosigales accesibilidad y

capitalizacion

Los costos efectivos de las operaciones crediticiaostos administrativos que
han cobrado mayor importancia. Estos factores havopado que la tasa de interés
referencial actual no refleje los costos totalestattas aquellas operaciones de

crédito distintas al segmento de créditos.

Una vez que ya calculamos una tasa minima actdariedsa de Interés Activa
Referencial (TAER), a considerar son las tasaseleor de vivienda y consumo ya

gue para estas son los dos segmentos utilizadas enéstamos del ISSFA; ya sean
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operaciones de crédito de hipotecario (TAER vivendy créditos
quirografario(TAER Consumo). Con estos indicios sprees, se utilizara estas
variables como parte del nuevo modelo basico derm@aacion tasas de interés

variables para el sector de créditos.

Enel mercado la tasa estaria fijada por la ofefeademanda crediticia ,pero en
la seguridad social al estar condicionadas a wasa de interés minimo y también
limitadas por una tasa maxima del mercado, busclE®ddeterminantes del crédito
que seria proporcionada por la tasa del Bancor&eael Ecuador las cuales son
tasas diferenciadas la que refleja los nivelesedgo en el mercado ,y a la vez seria
para el estudio un factor de referencia en el coale debe sobrepasar de esa la tasa
referencial yla tasa minima del sistema queutaie con anticipacion . Un estudio
gue nos permite observar la realidad de la tagatdeés en el estudio de Burbano y

Freire (2003).

3.7 VARIABLES QUE DETERMINAN LAS TASAS DE INTERES
Avanzando con la determinacion de la tasa de miteréon las condiciones
mencionadas determinaremos una férmula para uaaleagendimiento Minimo con

las variables mencionadas tomando el andlisizesh.

Al determinar las deficiencias existentes a laathde la determinacion de la tasa
de interés debido que no estas tomadas variableseldeado antes mencionadas , se
aplicaran variables para medir el riesgo que @ siendo medido por la tasa de

interés actualmente.

3.7.1 Perspectiva Entorno Evaluacion Interna
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3.7.1.1 Rentabilidad
Toda inversion que realice el ISSFA debera asegunarentabilidad compatible
con su nivel de riesgo y por ningun concepto padnamenor a la tasa técnica
actuarial institucional, salvo que el Organismo regpondiente disponga lo
contrario.La determinacion de la tasa de inter&bped incluirse variables como
riesgo, rentabilidad y eficiencia en un mercadelecual la tasa estaria fijada por la

oferta y la demanda crediticia estarian implioga®l precio del crédito.

3.7.1.2 Gastos operativos del préstamo

Las instituciones de seguridad social ISSFA alizaaku funcién de créditos a
sus afiliados, incurren en gastos de operacidastog administrativos, los mismos
gue tienen un peso dentro de la estructura deasas tde interés. Siel ISSFA tiene
altos gastosoperativos, se empuja la tasa de sngatéva al alza. Esta variable se
tomara en cuenta mediante el margen de gastoscograakes, el mismo que expresa
los gastos de operacion en términos de los aggikaductivos. El margen de gastos,

ademas, se considera como u indicador de eficiencia

3.7.2 Variables Evaluacion Externa
Las variables macroecondmico del pais tiene grgpoitancia, pues genera
informacion relevante de lo que afecta directa dir@ctamente al sector de

financieros e institutos de seguridad social.

®Gasto de Operaciérabarca: gastos personal, honorarios, serviciagesydmpuestos, contribuciones

y multas, depreciaciones, amortizacionesy otrotogakos activos productivos son aquellos que dan
lugara ingresos financieros. Estos estan compuestasia gama muy amplia de operaciones activas
con una estructura interna muy variable, de doeddistinguen, fundamentalmente: las colocaciones
en créditos e inversiones en valores
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La adopcion de la dolarizacién permitio reducineles significativos ,permitio
una estabilizacion de precios lo que la inflaciéantiene indices menores a otros
afios ,de la misma manera las variables comodas @e intereses activas y pasivas,

esta tendencia ha permitido la estabilizacion detecios.

3.7.2.1 Andlisis de Variables Macroecon6micas

La evolucion de la economia enmarcada en el esquemdolarizacion y la
relativa estabilidad del pais, mantuvo un nivelor@ble de confianza de los
inversionistas por lo que algunas variables funddabes tales como la inflacion se

han reducido a niveles inferiores que los daist®hicos.

Inflacién

La inflaciébn cumple un rol importante en la fijacidle la tasa de interés por
parte de las instituciones. Si se espera una tasaterés real constante entonces
incrementos en la inflacion generan incrementodaetasa de interés. A mayor
inflacién, tasas de interés son superiores; estieke al efecto compensador que las
tasas tienen hacia los afiliados. A partir de l&pacion los indices de inflacion
han decrecido significativamente a medida que aptadla la economia Ecuatoriana
a este sistema, siendo asi la inflacion acumulasi®, que en los meses de enero
corresponde al mismo valor de la inflacibn mensaalla menor registrada en el
periodo 2008-2012.La inflacion anual de enero 8613 fue de 4.10%, porcentaje
inferior al registrado en el mismo afo del mes d@ehbre que fue de (2.70%); 5
divisiones deconsumo se ubicaron sobre el promedioeral, que atenué su
resultado por la deflacion de las categorias Remea Cultura y Comunicaciones.

Esta relaciéon entre tasas de interés e inflaci@osece como Efecto Fisher.
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Figura25 Inflacion Anual 2012-2013

Fuente : Banco central del Ecuador
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Figura 26 Inflaciébn Mensual 2012-2013

Fuente : Banco central del Ecuador
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3.8 ESTIMACION DEL MODELO

Al estimar un modelo se captura a través de eféatidgiduales correlacionados

con las variables explicativas.
El modelo a estimar es el siguiente:
TMR=f (a, f,Rc)
Donde:

= TRM: Tasa de Rendimiento Minimo Requerida

= «a = TasaTecnicaActuarialoTasa pasiva Institucioinal

= Rc: Margen de Gastos administrativos, es la razémeelus gastos de
operacion y los activos productivos.

= f = Inflacion.
Por tipo de Créditos

= TVQ=1f (TAER Consumo, TMR, Plazo)

= TVH=f (TAER vivienda, TMR, Plazo)

Los resultados que arroja el modelo anterior nmaéatprobleméatica en cuanto a
la entrega de los créditos al no estimar una tasatgrés enfatizando todos los
elementos antes vistos con la necesidad de qustltucion tenga respaldos a través
de sus inversioneslo que propone una solucionfauente el ahorro en el largo
plazo. Por lo tanto con esta condicion se obsgueacuando la inversion aumenta
tiende aumentar la rentabilidad y la eficiencidal@stitucion. Nosotros al estimar

el tiempo de ajuste de dichas tasas se hara demanara trimestral o semestral
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muestra clara que a través de este mecanismo bdsitasas de interés se podria

incrementar la capacidad crediticia en las entislgdesi también la inversion.

Adicionalmente también implica que al existirlosstgs administrativos, es
necesario sumar puntos porcentuales a una tasasatdmque ayudaria tomar en
cuenta costo que es minimo pero que utiliza latiuesdbn y podremos actuar en

favor de mejores practicas de gestion de riesgo.

Los atrasos de la variable responderian a las @tpes de los agentes
(trimestres), es decir, si las variables macroecoces reflejadas en las expectativas
de crecimiento del PIB real son positivas, la deslagror créditos se incrementa para

financiar tanto el consumo como la inversién futura

Es importante sefialar que en el modelo deestimas#&incluye la variable tasa
de interés real y la misma resulta que la tasadg@actuarial es igual a una tasa de

interés real.

. , 1+i
tasas tecnica actuarial =10~ 1  EE) _

1+i=1+ttac)(1 +infla) ttac=tasas técnica actuarial
i =1+ ttac)(1 + infla)-1
i = ttac + infla = Ireal = In + infl
Como puede apreciarse los determinantes del criégliten estrecha relacion con
aquellos factores que desde un punto de vista remwaomico deberian influenciar
en el nivel de tasas de interés y con la demandaédito existente en el mercado,

por lo que es importante avanzar en la instauradgdtasas de interés que responden
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a los diversos segmentos del mercado asi como ideritificacion de politicas que

favorezcan a los objetivos del ISSFA.

3.9 ANALISIS DEL MODELO DE LAS TASAS DE INTERES
VARIABLES APLICADAS POR OTRA ENTIDAD DE SEGURIDAD

SOCIAL

Tasa de Interés Requeridas Inflacion + tasas actuarial BIESS+Costo
administrativo

3.9.1 CREDITO HIPOTECARIO

» Paralos plazos de hasta 144 meses (Doce 12) @#sde la TAER.
e Para plazos de 120 meses (diez 10) afios :80%Td&HR

» Paralos plazos de 96 meses (ocho 8) afios , 838 TAER

i = TAER vivienda * % plazo

3.9.2 CREDITOS QUIROGRAFARIOS (Biess, 2010)

. tasaact + 0.5 TAER consumo
1=
2

] inflacion o ]
TIM = tasa atuarial + - + gasto administrativos

3.9 ANALISIS DE CONFRONTACION DE TEORIAS UTILIZADAS PARA
EL MODELO
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Formula

TIM = Ttac + f + %Cp

i=r+f

k=k*PI+PRI+PL+PRV

Determinantes

Tasa técnica actuarial,
Inflacion,

Costo de préstamos

Tasa de interés nominal,
tasa real (tasa actuarial),

tasa esperada de la inflacion

Tasa de interés nominal (k),

Tasa de interés real libre de riesgo ,
Prima de inflacion, Prima de riesgo
de incumplimiento, Prima de liquidez,

Prima de riesgo al vencimiento.

Condiciones

Por ser una Institucion de
Seguridad Social  tienen
una tasa técnica actuarial
(real) que determina el nivel
minimo esperado de

capitalizacion del sistema

(interés que generan las inversiones)

Necesariamente  necesitan
una tasa esperada ya que
miden el valor de dinero en el
tiempo mira las condiciones

pérdida de poder adquisitivo.

Mayor aplicacion en entidades con
fines de lucro. Tratdndosede una
investigacion en una Institucion sin fin
de lucro, se rescatara variables como

la tasa real vy la prima de inflacion

Continda.........




Aplicacion

Cumpleconl a
condicién de
Seguridad
Social Y
Realidad

Nacional

Seguridad Social (Sin Fin de Mercado

lucro)

de interés)

CUMPLE

CUMPLE

de

oferta

y

demanda (dinamica de tasas
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Aplicado para Instituciones

Financieras con fin de lucro
Los factores que cumple para
realidad nacional e institucional en la
teoria Brigham son la Inflacion y tasa
real libre de riesgo, la prima de
riesgo de incumplimiento es casi nula
en la seguridad social militar, debido
al mecanismo de cobro a través del
sueldo o pensidon de una poblacion
de relacion con el

con alto nivel

sistema.
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CAPITULO IV

4. PROPUESTA

4.1 INTRODUCCION

Las constantes variantes en el mercado de losréasctcondmicos, politicos,
sociales y demas establecen un entorno de riesgodgbe ser reflejado en los
procedimientos que toda institucion financiera éagbara determinar sus tasas de
interés. En este caso, el establecer procesos temeo una tasa fija anual, puede
originar para ISSFA un alto riesgo que atenten reorstus propios objetivos
institucionales. Uno de estos seria la descamfEtin  dada cuando las tasas de
interés aplicadas no puedan cubren ni siquieraska minima real institucional y los
cambios de mercado. Es decir, en este caso eésnier representa el costo de vida
generando que la institucion cada vez disponga @®oras recursos financieros y

capacidad de atencion a sus afiliados.

Es claro que uno de los principales objetivos dadatucion radica en ampliar y
diversificar la atencion al afiliado, proveyénddke créditos necesarios para elevar su
calidad de vida, sin embargo cuando estos no gemsexrés acorde a la realidad de
mercado, la institucion va perdiendo progresivamesnt capacidad de atencion y
cobertura interna de las prestaciones a sus affjaaspecto que puede derivarse en

una clara afeccién a su servicio.

Esta situacion propia del riesgo externo en el opailticipan todas las
instituciones independientemente de su actividad@uica obliga a definir modelos

de gestion acorde a la realidad del mercado queséen caso combinen varios
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factores que se van a analizar en el presentautapifin de disponer de un modelo

de definicion de tasas de interés pertinentes.

4.2 FACTORES QUE DETERMINAN LA FIJACION DE LAS TASA S DE
INTERES DEL ISSFA

Al analizar el proceso actual definido por el ISSteferente a la fijacion de sus
tasas de interés, es viable establecer dos intacees que son la base de su
filosofia institucional. En primer lugar, es fundamal que la tasa de interés a nivel
técnico refleje los riesgos de mercado, permitiequa® estos cubran los aspectos de
variabilidad propios del ejercicio econémico. Eteesaso, el interés obtenido de los
préstamos quirografarios e hipotecarios debe permita institucion disponer de
mayor capital para extender el beneficio a sudadbk, cubriendo los gastos
institucionales necesarios en cada uno de sus suwec&n este caso, al ser una
institucion sin fines de lucro, el rendimiento diga por el interés va destinado
exclusivamente a la eficiencia y mayor coberturidiasion que ha sido el

mecanismo para fijar la actual metodologia.

En segundo lugar, la tasa de interés debe incergihvailiado a disponer de los
créditos ofertados a fin de financiar elementosiquymilsen un mejoramiento en su
calidad de vida. Es decir, la institucion fomentacedito como un mecanismo
necesario para el afiliado aspecto que va directgarelacionado con la fijacion de
la tasa la cual debe promover y motivar al afiliado este caso, por concepto de
Seguridad Social, la tasa deberia ser inferior lEqueorgada por instituciones

financieras privadas, las cuales tienen fines d®lu
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Indicar que en la actualidad, la fijacion de lasatade interés ha omitido el
riesgo de mercado seria incorrecto, debido a queake de la definicion se
fundamenta en las tasas emitidas por el Banco &edé&l Ecuador, las cuales
responden a técnicas de evaluacién del riesgo,casmpie intrinsecamente se
consideran a utilizarlas como parte de la ecuad®oalculo. Sin embargo, el calculo
del promedio ponderado entre la tasa activa y padetermina una técnica que
puede dar lugar a tasas de riesgo de mercado, a@aglee estas al permanecer
constantes en un mercado variable capitalistagentia cada vez sera inferior a la
realidad, haciendo que las tasas no cubran sigelecasto de vida, aspecto que
generard pérdidas a la institucion afectando saaidgd de acumulacion de fondos

para ser entregados a nuevos créditos solicitanldep afiliados.

En base a lo expuesto, el actual modelo de fijacdénlas tasas de interés
establece procesos que deben mantenerse perosyugea no generen riesgos de
pérdida en sus reservas a niveles reales. De estara) es viable que los factores
necesarios para determinar la tasa de interés dedsponder a dos elementos
basicos los cuales deben relacionarse y definiesgiante técnicas financieras para
que estas se relacionen permanentemente al mereafio de garantizar que la
institucion provea de créditos accesibles pero avesu Utiles para expandir el
beneficio a la mayor cantidad de afiliados. Lostdees necesarios para el
establecimiento de un modelo util para la fijacida tasas de interés deben
necesariamente apoyarse en los siguientes facedpsesados en el siguiente

organizador gréfico:
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Accesibilidad Capitalizacion
A 3
Ventaja sobre Niveles reales de
oferta de sistema = capitalizacién de
financiero reservas
\ V. \ V.
y N
Impulsa calidad Reinversién
— de vida de —l sostenible en
Afiliado créditos
y J
a )
Incrementa
— poblacién
beneficiaria
J

Figura 27 Factores para Determinar la Tasa de Interés ISSFA

< »

Figura 28 Diseio del Modelo de Tasas Variables
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4.2.1 Accesibilidad:

Como accesibilidad se define la necesidad pridgitale que los créditos
otorgados por el ISSFA deben necesariamente serant&sibles que los créditos
similares de instituciones financieras. Esto ingli&cnicamente que el modelo debe
estar disefiado para obtener tasas competitivaggemrtiven al afiliado a optar por
esta alternativa. Es claro que si la tasa reseltaot cumple esta condicion, se

perderia el concepto de asistencia y apoyo basita S8eguridad Social.

El modelo a proponer debe definir como base deulala ventaja de oferta
crediticia, aspecto que determina una restricciGopip en el rango de calculo
definida como limite superior las tasas de intdijadas por el mercado utilizadas
principalmente instituciones privadas vy el limiéerior la variabilidad de mercado
con mi tasa minima requerida evitando que latingtin puede deteriorar su fondo.
Los rangos expuestos determinan el fin propio dedguridad Social garantizando

los siguientes aspectos:

= Permitir que el afiliado opte por un crédito quinaf@rio o hipotecario
accesible en funcion de sus ingresos y sus necdesidpermitiendo mediante
su obtencion mejorar su calidad de vida.

=» Establecer un margen de rendimiento Util paraikhad en comparacion con
otros créditos de montos y plazos similares exieteen el mercado.

= Fomentar al afiliado el cumplir con sus proyectbsponiendo de fuentes de

financiamiento viables.
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= Como se puede observar, la accesibilidad del créd#t directamente
relacionada en base al proceso técnico de fijadddlas tasas, teniendo como

referencia una condicion propia de la instituciGque debe mantenerse.

4.2.2Capitalizacion:

La capitalizacion implica la necesidad de la insiitn de proveer una mayor
cobertura de atencién, permitiendo que mediant®lalo de intereses fijados pueda
maximizar los montos disponibles a fin de benefi@ala mayor cantidad de
afiliados.Por consiguiente va existir una reind@rsostenible en créditos. Es claro
que los ingresos esperados a mas de los aportéss ddiliados se basan en el
rendimiento del crédito, mismo que no tiene finlwkro por lo estimo una tasa que
cumpla las dos condiciones expuestas que resptogleesgos externos, evitando

que la institucion descapitalice.

La capitalizacion determina la existencia de unstriceion logica la cual
implique la necesidad de que el modelo se relaciaheiesgo de mercado,
permitiendo que su ejecucion provea de un procescagitalizacion necesario para
maximizar la gestion crediticia institucional. Laapttalizacion determina el

cumplimiento de los siguientes aspectos:

= Que la tasa sea competitiva en el mercado y adeqara la institucion

= Una tasa minima real requerida en el sistema pam me capitalice
adecuadamente para que no exista una descapitatizac

= Que esta tasa sea menor que las tasas de mercaayoy a la tasa minima
gue requiere el sistema lo que permitird tenerlesveeales de capitalizacion

de reservas.
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= Que la tasa de interés sea reajustable al sistema

=>» Liquidez institucional en funcion de los créditdaergados.

4.3 PROCESO PROPUESTO DE FIJACION DE LAS TASAS DE NTERES
DEL ISSFA

La tasa de interés es un reflejo del riesgo existem el mercado, estando
matematicamente relacionada a factores econdmigpsesados en diferentes
indicadores econdmicos. Dentro de estos, comodsedimnteriormente se encuentra
la inflacion, y la relacion existente entre losedéntes sectores econdémicos. Todos
estos indicadores, establecen un concepto elenmntal definicién del modelo y es
la relacién necesaria que su ejecucion debe temeeldugar en donde se aplique, el
momento de calculo y los factores que inciden emearcado. Es entendible sefialar

que el modelo debe ser:

=>» Flexible
= Temporal

=> Aplicable

Flexible:

Como flexibilidad se expresa la capacidad del nwdel adaptarse a las
condiciones de mercado, permitiendo que su utibmacdé como resultado tasas
aplicables a la situacién actual en la que fueutado. Esta condicion es elemental
para calificar la utilidad del modelo, el cual dedee posible a utilizar aun cuando las

condiciones de mercado cambien, aspecto que esnypoctamiento permanente.

Temporal:
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El resultante de la aplicacion del modelo respandendiciones especificas del
mercado. Sin embargo seria poco viable que suaapit tenga una frecuencia alta
aspecto que no permitiria a la institucion opedlcaadamente. Para solventar este
problema, el modelo debe ser capaz de ajuste iaboeeln base a rangos en vez de
valores los cuales pueden lograrse para mantesdasas ajustables acorde a las
condiciones. En este aspecto, se establece unmaneefondamental en el proceso
basado en cambiar el proceso estéatico actual aaoego variable, manteniendo la

base de ser atractivo frente a las tasas de irderésas instituciones financieras.

Aplicable:

El resultante debe cumplir con lo dispuesto en fastores expresados
anteriormente, principalmente es aplicable cuarsdaceesible y capitalizable, si o
si solo si cumple el concepto de aplicable cuandopte con estas dos condiciones;
debe ser menor a la tasas de mercado y mayor &sem minima requerida por el
sistema, sin que la tasa pueda perder su atraigivawédito en comparacion a otros

de igual monto y plazo.

En funcion de lo expuesto, el proceso de constinodel modelo para la fijacién
de tasas de interés responde a un proceso ordesaml@ncial y relacional, mismo
gue garantizara resultados que sean Utiles paentgaar que el ISSFA entregue
créditos que beneficien al afiliado y a su vez peErmmaximizar su cobertura de
gestion, cumpliendo los principios que rigen lause®d social. El proceso del

modelo se describe en el siguiente organizadoicgraf
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Determinacion del Riesgo Externo

Determinacion del Riesgo Interno

Desarrollo de la estructura del modelo

Calculo de las tasas de interés en base a rangos de ejecucion

Calculo de las tasas de interés proyectadas

Comparativo del modelo con el proceso actual

Figural Procedimientos para la obtencion del modelo de calculo de las
tasas de interés ISSFA

Determinacién del Riesgo Externo

Como indica su nombre, el riesgo externo es aquelual se produce por
factores no controlables por la institucion y skdienan con la variabilidad del
mercado. En este caso, el modelo propuesto uéilizamo base los siguientes

indicadores, mismos que pueden ser variados aedegecircunstancias existentes:

Tabla23 Indicadores macroecondmicos seleccionados e n el calculo del

modelo
Indicador Descripcién de las razones de uso
Inflacion =>» La tasa de inflacion es determinante en el modelo

ya que evalla la variabilidad de los precios de

bienes y servicios en el mercado. Técnicamente,
se puede decir que las tasas de interés y la
inflacion estan directamente relacionadas siendo
estas un reflejo del comportamiento de las

condiciones de mercado. Se tomara aquellas
entregadas por el Banco Central como fuente de
uso en el modelo.
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Tasa Activa Referencial =» Representa la tasa referencial maxima que el
Banco Central dispone para que sea utilizada por

las

instituciones financieras. Técnicamente

representa un limite superior para el modelo, no
pudiendo este obtener un valor mayor, aspecto
que seria ilegal.

Determinacion del Riesgo Interno

Uno de los factores necesarios para el célculoadetdsas es determinar la

viabilidad de maximizar la cobertura de créditor sta razén, dentro de los

indicadores seleccionados es necesario estabéeperllos relacionados con la

situacion del ISSFA. Para ello, se determinaraiesdgo interno en funcién al

porcentaje de un costo operativo administrativopee® que representa una

innovacion dentro de la propuesta establecida.

Tabla 24 Indicadores de riesgo interno

Indicador
Tasa Actuarial

Porcentaje de un Costo de Operativo

Descripcidn de las razones de uso

El consejo Directivo cada afo aprueba la
denominada tasa actuarial en la practica
se constituye la tasas de interés pasiva
utilizada para la devolucion capitalizada
de los aportes al personal militar que se
retira FF.AA. sin cumplir con el tiempo
de servicio minimo para ser pensionista
.Esta tasa de interés establece para
capitalizar los aportes recibidos y que
van a ser devueltos a sus afiliados .Para
el aflo del 2013 la tasa técnica actuarial
es 3.3%minimay 4 % maxima

Determina el riesgo interno del ISSFA es
el rendimiento minimo que determine el
ISSFA que debera cubrir el costo inicial
y de la administracion del crédito.
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Desarrollo de la estructura del modelo

La estructura del modelo implica el proceso de utdlcComo se indico
anteriormente, este sera el resultado de una ewatude indicadores basados en el
riesgo interno y externo que puedan ser aplicados pn determinado tiempo con

capacidad de ajustes definidos acorde a las asitel ISSFA.

Célculo de las tasas de interés proyectadas

Con el objetivo de que el modelo pueda establecgnportamientos de
variabilidad futura necesarias para que el afiliadnozca el riesgo actual y futuro
durante la vigencia del crédito, se aplicaran mosele proyeccion para lo cual se
utilizara principalmente tendencias. Es importaai®ar que este mecanismo se

ajustara al comportamiento del mercado, y se aplicamula de la inflacion.

Comparativo del modelo con el proceso actual

Finalmente, se expondra el modelo a un proceso aatipo en el cual se
evallen las tasas resultantes entre el procesalactel propuesto, realizando un
andlisis para ver la relacion de los resultados tms factores expuestos,

determinando su pertinencia y factibilidad de amlién.

4.4 DESARROLLO DEL MODELO DE CALCULO DE TASAS DE IN TERES
APLICADO A ISSFA

Con referencia al modelo propuesto se procede desarrollo, aspecto que
permitira a ISSFA contar con una alternativa viahlser implementada para el

calculo de las tasas activas en sus operaciongiicies.
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4.4.1 Calculo del Riesgo Externo
En primera instancia se hace un levantamiento dg iledicadores
macroecondmicos seleccionados ocurridos durara8eR013. Este proceso debera
ser levantado cada 6 meses actualizando las tasassa Los resultados por

indicador se describen a continuacion:

Inflacién:

Tabla 25 Inflacion

Fecha Valor
Diciembre 31-2013 2,70%
Noviembre -30- 2,30%
2013

Octubre-31-2013 2,04%
Septiembre-30- 1,71%
2013

Agosto-31-2013 2,27%
Julio-31-2013 2,39%
Junio 30-2013 2,68%
Mayo-31-2013 3,01%
Abril- 30-2013 3,03%
Marzo-31-2013 3,01%
Febrero-28-2013 3,48%
Enero-31-2013 4,10%

Fuente: Banco Central del Ecuador, 2013

Tasa Activa Referencial:

A la fecha del presente estudio, las tasas vigeioies
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Tabla 26 Tasa Activa vigente

TASAS REFERENCIAILES TASAS MAXIMAS
Tasa Activa Efectiva Referencial para Tasa Activa Efectiva Maxima para el
e][ Seg’]nme]mto '% aumu[alll Seglnnlelmto % aumutalll

Productivo Corporativo 8,17|Productivo Corporativo 9,33
Productivo Empresarial 9,53| Productivo Empresarial 10,21
Productivo PYMES 11,2]|Productivo PYMES 11,83
Consumo 15,91 Consumo 16,3
Vivienda 10,64]Vivienda 11,33
Microcredito de acumulacion ampliada 22,44 Microcredito de acumulacion ampliada 25,5
Microcredito acumulacion simple 25,2|Microcredito acumulacion simple 27,5
Microcredito Minorista 28,82|Microcredito Minorista 30,5

Fuente: Banco Central del Ecuador, 2013

4.4.2 Calculo del Riesgo Interno

Los valores de captacion de crédito se estableté&meion del periodo 2011-

2013 mismos que seran utilizados para calculaesjo interno.

.. . Presupuestogasto administrativo
Costo administrativo s——r2c29

Presupuesto de Créditos

- . 250.000
Costo administrativo=——
416168947

CA=0.00060072 =0.06%

Tasa Actuarial del ISSFA

Tabla 27 Tasa interés Pasiva

Fecha Valor
Enero-31-2014 3.32%
Diciembre 31-2013 3.32%
Noviembre -30-2013  3.32%



160

Octubre-31-2013 3.32%
Septiembre-30-2013 3.32%
Agosto-31-2013 3.32%
Julio-31-2013 3.32%
Junio 30-2013 3.32%
Mayo-31-2013 3.32%
Abril- 30-2013 3.32%
Marzo-31-2013 3.32%
Febrero-28-2013 3.32%
Enero-31-2013 3.32%

Fuente: Departamento Actuarial Aprobado Consejo Directivo 2013

4.5 ESTRUCTURA DEL MODELO

La estructura del modelo incluye los procesos t@miinternos mas
importantes que permitiran realizar los calculosesarios para obtener los
resultados requeridos. Conforme se identificoO enflentes de datos dada por los
indicadores seleccionados estos pueden ser amicadmalquier tipo de crédito
interno, necesitando exclusivamente los movimiemjos este han tenido en los
ultimos afios. En este caso, el modelo se aplicana geterminar la tasa activa del

crédito quirografario e hipotecario.

El modelo propuesto se fundamenta en tres modetesds, los cuales se

describen en el siguiente organizador grafico:
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Tabla 28 Calculo de la tasa de interés

Modelo de calculode los rangos de
los indicadores seleccionados

Proceso No.1

Modelo de Calculo de las tasas
activas

Proceso No.2

Modelo de proyeccion de tasas

Proceso No.3

Modelo de céalculo de los rangos de los indicadorssleccionados

El primer modelo busca eliminar el riesgo de lauestira de calculo basado en
el uso de indicadores estaticos. Como se obsesias earian acorde al tiempo dado
en funcién a su relacién con la situacion vigenteek mercado. ES un error no
considerar la variabilidad misma que permitira ldstzer tasas acorde a la situaciéon
en general existente y no la de un momento dade.f@eceso permita ofertar tasas
en donde el riesgo se encuentre inmerso y pernsitablecer condiciones de

evaluacion mas eficientes para los interesadogtm por un crédito.

Para ello, el proceso a utilizar se sustenta ewaklulo estadistico de la

desviacion estdndar mediante la siguiente ecuacion:

Ecuacion 1 Desviacion Estandar

"

%gm—f)z

52:

Fuente: Pérez, José, 2010, Estadistica, Ed. MAD, p. 45
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Donde;

X =Indicador macroecondémico

N= numero de datos

S2 =Cuadrado de la desviacion estandar
S= Desviacién estandar

Los resultantes permitiran tener el rango de magacentracion de variabilidad
de cada indicador, aspecto que garantizara un logdémorde las condiciones de

mercado.

4.6 MODELO DEL CALCULO DE TASAS DE INTERES ACTIVAS

El presente modelo representa la base necesaadagpabtencion de las tasas de
interés activa y como se indico anteriormente sddmenta en la relacion del riesgo
interna y externa. Para su desarrollo, se procaedidalizar diferentes factores a
través de una tasa minima requerida como se maaan el capitulo 3 ,en el que
consiste tener una tasas nominal requerida ensagavariables son el promedio de
la inflacion en el periodo que establezca la tasibn , una tasa técnica actuarial
que estable consejo directivo y mas una primaesdgo que es costo operativo cual
permite con todos estas variables obtener unadagaerés cumpliendo los factores
establecidos como riesgo interno y externo .En eat®, su procedimiento se
fundamentara en obtener una tasa relacional endeses factores requeridos, es
decir en base a la accesibilidad y capitaliza@ateriormente sefialada. En este

caso, el modelo propuesto relaciona los indicademdsase a la siguiente estructura:

Ecuacién 2 Célculo de Tasa de Interés Minima Requer ida

TMR= ((1+a)*(1+f)-1)+% Rc
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Doénde:

o = Tasa Tecnica Actuarial

f = Promedio de la inflacién del ultimo afio

Rc=Porcentaje de los Costos administrativo por corrdedecréditos

4.6.1 CREDITO HIPOTECARIO

La tasa de interés efectiva que se aplicara a Héditos hipotecarios del
ISSFAesta tasa sera reajustable semestralmerded est funcion al promedio de su
Tasa Activa efectiva referencial (TAER) del segmoede la vivienda obtenida por el
Banco Central del Ecuador vigente al periodo decesidn y su tasa minima
requerida por el sistema, para encontrar mi tasgimmaa o techo. Al tomar
consideracion la tasa de mercado la TAER esta imutg los niveles de riesgo que
percibe el mercado por eso son tasas diferenci&lasdo tomamos referencia la
tasas de mercado, para que genere tasas so@aks que ser menores que las que
estan en el mercado ya que tiene un fin socialnaatasa social, pero tampoco tiene
que ser menor a mi metodologia Tasa Minima Recaue@btenemos una tasa
maxima entre el promedio de mi tasa minima redaefTMR) y TAER vivienda
.Lo que me da dos elementos una minima a traslésattulo de TMR y maxima
gue es el promedio de dicha tasas. Entre las ménynt@s maximas coloco las tasas
segun el plazo y saco la diferencia entre la pgemedio y la tasa minima y le
divido para el maximo plazo en afios, obteniendoftawion por afios. Por ultimo
redistribuyo segun el plazo y sumo la tasa mimeagaierida y como resultado crea

la de tasa interés variable para el crédito hiotec

Para los plazos de hasta (Quince) afios
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Para los plazos de hasta 144 meses (Doce 12) afios:

Para plazos de 120 meses (diez 10) afios:

Para los plazos de 96 meses (ocho 8) afios,

Ecuacion 3 Calculo de Tasas de Interés Hipotecaria  TVH

p =TMR + TAERvivi-TMR

TVH =+ (—2—) «n) + TMR

plazoMax
Donde:

TVH=Tasa Variable Hipotecario

TMR=Tasa minima requerida

TAER Vivi =Tasa activa efectiva referencial de Vivienda

Plazo Max=Plazo maximo segun el crédito hipotecarios 20 afios
p= Promedio entre TMR y TAER de vivienda menos TMR

Tasa de Rendimiento Minimo (Actuarial).

Para efecto de la aplicacion de esta tasa, el glonde la suma entre un rango
minimo y maximo que determina departamento actugraprobada por el Consejo
Directivo del ISSFA, por el promedio de la infldgisegin periodo estimado en el
reglamento, puede ser trimestral semestral o goara obtener una tasa nominal
requerida mas el porcentaje de rendimiento minijn® determine el ISSFA que

debera cubrir el costo inicial y de la administdaciel crédito hipotecario.
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4.6.2 CREDITOS QUIROGRAFARIOS

Los préstamos quirografarios se concederan a wasa reajustable trimestral
siguiendo la misma metodologia del crédito hipaiecas equivalente al célculo del
promedio entre la tasa nominal minima requeridalmdasa Activa Referencial del
segmento de Consumo otorgada al Banco Centralaleldér vigentes a la fecha de
concesion del crédito. La cual el promedio de edtsstasas minima y méaxima del
mercado me dard obtener una tasa maxima o ta@gied®a que nuestra Institucion
es de Seguridad Social tiene que dar a una tagd, dadasa deberia ser menor a la
del mercado. La diferencia entre la tasa maxine®as tasa minima requerida
divido para plazo maximo en meses me dara comdtades una fraccién por cada
mes que le castigo o le redistribuyo por cadagokstablecidos en el ISSFA para
dicho crédito. Esta ponderacién le sumare mi taigenma requerida TMR. Esta tasa
dard como resultado una tasa activa que va desdmima al techo. De esta manera
no se va se pasar de este promedio (Tmax) y numestar menos que la minima.
Permitiendo que a partir del plazo esta tasa esggmaencima de la minima y por
debajo de mi techo. La tasa de interés de lositosédsera reajustada
trimestralmente, de acuerdo a la tasa que se etnevegente en el mes de reajuste y
no podra ser menor a la tasa de rendimiento mirdotoarial para los créditos

quirografarios.

Ecuacion 4 Tasa de Interés Variable Quirografaria

p = TMR + TAERconsumo-TMR

TVQ=x (L) * n) + TMR

plazoMax
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Doénde:

TVQ=Tasa Variable Quirografario

TMR=Tasa minima requerida

p = Promedio entre TMR Y TAER consu — TMR

n = plazopara el que se esta calculando la tasa désri&io 1 hasta el plazo

MAaximo)

Tasa de rendimiento actuarial

Para efecto de la aplicacion de esta tasa, es li@gheacion entre de la tasa
promediada de interés técnica actuarial entre rangomo y rango maximo que
determine el ISSFA, por el promedio de la inflac&sgun periodo estimado en el
reglamento obteniendo una tasa nominal requeridmas el porcentaje de
rendimiento minimo que determine el ISSFA que deloebrir el costo inicial y de

la administracion del crédito hipotecario.

El modelo mateméatico planteado establece como tagkuluna tasa nominal
requerida, a través de esta tasa minima requendael sistema procedemos a
calcula tasas de interés variables para cada segme créditos. Para el calculo de
la tasa interés variable tendremos como paramd&rdasas minima y la tasa
efectiva referencial de cada segmento el promgglia tasas minima requerida y la
tasa de mercado darad como resultado una tasammaacial. Es importante sefialar

que esta ecuacion es original, siendo el prin@palte a la investigacion.
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Figura 29 Tasa de Interés Minima Requerida

Como observamos en Figura 29 la TMRsiempre va estar por encima de
inflacion, la tasaécnica actuarial determinado por el ISSFumpliendo con los
objetivos medianteesta tasa minimrequeridapodra la institucion conseguir
capitalizacion. EIRc es ¢porcentaje de losostos administrativo por conceder
créditos, es porcentaje no influye mucho, debidorcgntaje es 0.06%.Entre las
limitaciones del modelo es que recoge el tema de tieBipimsgo de Producto es
implicito en la TAER ya que estamos tomando las RAdiferentes para cal
segmento. La TAER recoge riesgo de mercado ya fuBamco Central saca
promedio ponderada, esta 1 es la que se da en el mercado de todo lo que sea

en sistema financier:
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4.6.3 ANALISIS DE LA CONFRONTACION DE TEORIAS DEL M ODELO DE SEGURIDAD SOCIAL BIESS
Y EL MODELO PROPUESTO

Férmula de

tasa minima

Variables

Planteamiento

Establecimiento de Tasas BIESS

TIM = Ttac + f + %Cp
Tasa técnica actuarial, Inflacién, Costo

de préstamos, TAER

Utiliza un tasa técnica Actuarial por ser
parte de un institucion de Seguridad
Social, en cual la ttac es una tasa real
minima que deben rendir las
inversiones, otro variable es la Inflacion
la cual es el promedio del ultimo seis

meses que determina el BCE, sumado

ISSFA (PROPUESTA Tasas de Interés Var iables)

TMR= ((1+a)*(1+f)-1)+% Rc

Inflacion, tasa técnica actuarial, porcentaje costo
administrativo

De los planteamientos tedricos realizados, se tomo.

Fisher : La tasa nominal es igual a una tasa real (en el caso
del ISSFA la tasa técnica actuarial) + tasa esperada (inflacion
anual promedio ultimos 12 meses)

BIESS: Considerar las tres variables utilizadas en el modelo
BIESS: ttac, inflacion, costo de administrativo.

Tasa nominal requerida : ((1+r)(1+f)-1)




Aporte

Tipo de

Préstamos

Préstamo

Hipotecario

169

a costo de generacion administracion

de crédito.

] al 1+ L
Suma de sus variables la inflacion, tasa tasa tecnica actuarial = 7———
técnica  actuarial 'y su  costo s~ As = Af

administrativo.
1+i=(1+ttac)(1 + infla)

i =(1+ttac)(1 + infla)-1

El aporte del Modelo propuesto con el modelo BIESS lo
hacemos a través de un despeje de la formula de la tasa
técnica actuarial utilizada por la institucion considerando la
hipotesis de que el incremento de los salarios (pensiones) se
da en igual proporcion al incremento de la inflacion,
mejorando financieramente el tratamiento de las variables.

El BIESS tiene dos préstamos Al igual que el BIESS el ISSFA contiene dos tipos de
destinados el Quirografario e Préstamos : Quirografario e Hipotecario
Hipotecario

i = Taer vivien * % plazo P = TMR + TAERvivien — TMR




Préstamo

Quirografario

La tasa es un porcentaje de la TAER

segun su plazo

. TIM + 0.5 Taer consu
1 =
2

Sus variables utilizadas son el
promedio de la suma del TIM y su 0.5
TAER de consumo
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TVH= (L x n) +TMR

plazoMax

A partir de su Tasa minima requerida se establece una tasa
tope que es el promedio de la TMR y TAER del segmento de
vivienda. La diferencia entre la tasa tope y la tasa minima se
distribuye linealmente segun los afios plazo.

P =TMR + TAERconsum — TMR

TVQ= (L x n) +TMR

plazoMax

A partir de su Tasa minima requerida se establece una tasa
tope que es el promedio de la TMR y TAER del segmento de
consumo. La diferencia entre la tasa tope y la tasa minima se
distribuye linealmente segun los afios plazo.
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Al tratarse de dos Instituciones de Seguridad $oc@omo principal objetivo es
precautelar los fondos de sus afiliados y brirndéertura y créditos a tasas

sociales sus modelos se fundamentan en similarésmpaos como:

= Inflacion
=>» Tasa Técnica Actuarial

=>» Gastos Administrativos

Sin embargo, si bien se trabaja con variables aies| su tratamiento es
diferente. Adicionalmente, la determinacion de dsat por plazo es igualmente
diferente ya que en el caso del modelo propuestdirésnica en vista de que el
porcentaje de castigo de tasa por plazo dependarikcion de la tasa de inflacion,
de la tasa actuarial y de la TAER del segmentdaeto que en el caso del BIESS

esta determinado como un porcentaje fijo de laees@m TAER.

4.7 CALCULO DE LAS TASAS DE INTERES
En base al modelo propuesto se procede a realizedleulo con los datos

levantados a fin de evaluar la pertinencia de sardello.

Modelo de calculo de rangos de los indicadores set@onados

Se inicia con el modelo calculando los rangos d@abididad del indicador de la

inflacion.

Rangos de los indicadores
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Tabla 29 Rangos de los indicadores (Inflacion)

Mes Valor  X- CUADRADO
(X) XPROM
Diciembre 2,7 -0,03 0
Noviembre 2,3 -0,43 0,18
Octubre 2,04 -0,69 0,47
Septiembre 1,71 -1,02 1,03
Agosto 2,27 -0,46 0,21
Julio 2,39 -0,34 0,11
Junio 2,68 -0,05 0
Mayo 3,01 0,28 0,08
Abril 3,03 0,3 0,09
Marzo 3,01 0,28 0,08
Febrero 3,48 0,75 0,57
Enero 4,1 1,37 1,89
XPROM 2,73 Suma 4,72

5=0,627
Con la desviacion obtenida se obtiene los rangasdabilidad del indicador

acorde a la siguiente tabla:

Tabla30 Rangos de variabilidad del indicador (Infla  cidn)

Rango Descripcion

Rango Mayor Desviacion + valor promedio
Rango Menor Desviacion — valor promedio
Rango Valor

Rango mayor 3,35

Rango menor 2,10

En este caso, la variabilidad de la inflacion @seittre el 2,10 al 3,35%. El
promedio de rango mayor y rango menor me va dalet de la inflacién en la

férmula que seria 2.726 gque es lo mismo sacaoehg@dio del afio de la inflacion.
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De la misma manera sacamos con las tasas acksaehpromedio del rango mayor

4% y el rango menor 3.3% su tasa actuarial a atiks 3.65%

Tabla31 - Resultados de variabilidad de los indicad ores externos

Indicadores internos

Costo administrativo

Costo administrativo

Mes

Diciembre
Noviembre
Octubre
Septiembre
Agosto

Julio

Junio

Mayo

Abril

Marzo
Febrero
Enero
Promedio
Desviacion
Rango mayor
Rango menor
Promedio des

Inflacidn

2,7
2,3
2,04
1,71
2,27
2,39
2,68
3,01
3,03
3,01
3,48
4,1
2,73
0,63
3,35
2,1
2,726667

Tasa
Actuarial
3.65

3.65
3.65
3.65
3.65
3.65
3.65
3.65
3.65
3.65
3.65
3.65
3.65

4.00
3.30
3.65%

Presupuestogasto administrativo

Presupuesto de Créditos

250.000

416168947

CA=0.00060072*100=0.06%

Tomando el proceso actual que utiliza el ISSFA lezual determina diferentes

tasas de interés en funcion del producto, en ese Ordinario, ABC, Cesantia,

Escrituracion para los crédito quirografarios ynPte Vivienda Inicial-FONIFA,
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Puente Plan Vivienda Inicial, Complementario y Gtpmara el caso de los créditos
hipotecarios, su célculo se establecerd en basecankcentracion de sus tasas de

crédito como se indica a continuacion:

Tabla32 Tasas por tipo de Crédito

Quirografarios

PRODUCTO % MONTO % MONTO % Tasa
ADJUDICADO ADJUDICADO Promedio
FONIFA 29,93% 31.051.240,00 32,67% 37.700.787,14  39,66% 34,09%
PUENTE 2,33% 1.428.006,00 1,50% 545.380,00 0,57% 1,47%
COMPLEM. 19,17% 18.107.408,77  19,05% 13.096.390,76  13,78% 17,33%
OTROS FINES 48,57% 36.190.347,42  38,08% 29.114.389,31  30,63% 39,09%
Totales : 100,00% 86.777.002,19 91,30% 80.456.947,21  84,65% 91,98%

Hipotecarios

PRODUCTO % Monto % Monto % Tasa
Concedido Concedido Promedio
Presupuesto
ORDINARIO 10,71% 9.815.071,34 5,22% 24.755.520,71 13,17% 9,70%
APORTES / ABC 77,25% 87.043.791,90 46,29% 260.894.311,08 138,75% 87,43%
CESANTIA 11,96% 47.406.054,61 25,21% 47.714.514,17 25,38% 20,85%
0,09% 196.170,34 0,10% 49.592,93 0,03% 0,07%

ESCRITURACION
Totales : 100,00% 144.461.088,19 76,83% 333.413.938,89 177,32% 118,05%

Modelo de calculo de las tasas activas

Con los valores resultantes se aplica la ecua@émlp obtencién de la tasa

activa en base a los rangos obtenidos:



Tabla33 - Tasa activa Resultante

Céalculo de tasa activa

Riesgo Interno 0,06%
R. PROPIOS 100%
Inflacion

Tasa técnica actuarial

TMR

2,73%
3,65%

6,57054%

TMR= ((1+@)*(1+f)-1)+% Rc

Tasa Activa resultante =6.57%
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Se calculan las tasas por tipo de crédito confdomnealiza el ISSFA, obteniendo los

siguientes resultados:

Tabla34 -Tasas por tipo de producto

Quirografarios:

PRODUCTO Tasa TAER TASA Plazo Fraccion  Castigo
Minima R Consumo TOPE maximo c¢/m
12 6,57% 15,91% 11,240% 60 0,078%  0,934%
24 6,57% 15,91% 11,240% 60 0,078%  1,868%
36 6,57% 15,91% 11,240% 60 0,078%  2,802%
48 6,57% 15,91% 11,240% 60 0,078%  3,736%
60 6,57% 15,91% 11,240% 60 0,078%  4,670%
TVQ=(=—L—)«n)+ TMRTVH= (—E—) «n) + TMR
plazoMax plazoMax
Hipotecario
PLAZO TAER TMR Tasa tope plazo Fraccion
VIV Max

8 10,64% 6,57% 8,61% 20 0,102% 0,81%
10 10,64% 6,57% 8,61% 20 0,102% 1,02%
12 10,64% 6,57% 8,61% 20 0,102% 1,22%
15 10,64% 6,57% 8,61% 20 0,102% 1,53%
20 10,64% 6,57% 8,61% 20 0,102% 2,03%

TvVQ

7,504%
8,438%
9,372%
10,306%
11,240%

Castigo

7,38%
7,59%
7,79%
8,10%
8,61%

TVH
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4.8MODELO DE PROYECCION DE TASAS

Debido a que las tasas de interés cambian en rapadiey estas deben ser
ajustadas para que el crédito entregado no se mneymr debajo de la tasa minima
requerida, es importante conocer la variabilidatiriu de la tasa, para lo cual se
establece un modelo de proyeccion el cual proyestandicadores utilizados para
luego aplicarse al modelo de la tasa de interéaraiado. Para conocer las posibles
variaciones que tiene la tasa de interés influelacpor los indicadores utilizados, se
establece una proyeccion que permitira determadada a una fecha dada, aspecto
que representard un servicio al afiliado referarites posibles impactos del mercado
sobre un crédito quirografario e hipotecario. Pswadesarrollo establecera una
proyeccion mediante la tendencia de los indices Wh@lice Productos al

Consumidor). Dando asi la inflacién proyectaddizaiila por la siguiente formula:

_ IPC actual — IPC anterior

IPC anterior

Los datos Fueron proporcionados por el “INEC Hou&ifras” datos de IPC
desde los 2004 -2013 .Por consiguiente proyectdiR@®’ los 10 siguiente afos
2013-2023 mediante su tendencia de sus valoredribist diez afios atras. Para
ilustracion y efecto didacticos del modelo realipana proyeccién de 10 afios para
saber cdmo se ajusta al mercado y ver si es vialfctible en el cual para
determinacion de dicha variable es el promedio stalede periodo anterior en el
caso del crédito hipotecario y promedio trimesteal el caso de un crédito
quirografario. Cabe recalcar que las variablesstatemo la TAER de consumo y
TAER de vivienda tales como se muestran en el Wlap8 se mantienen en el

mismo rango por lo que no adjudiqué factible prtgredichas variables.
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Tabla35 INDICE GENERAL NACIONAL (IPC)

MESES  Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agost 0 Sept. Octubre Noviembre Diciembre
ANOS
3 2006 103,96 104,69 105,38 105,45 105,30 105,06 105,09 105,32 105,92 106,29 106,47 106,43
4 2007 106,75 106,82 106,92 106,91 106,95 107,36 107,81 107,89 108,65 108,80 109,34 109,97
5 2008 111,22 112,27 113,93 115,66 116,88 117,76 118,45 118,70 119,48 119,52 119,33 119,68
6 2009 120,52 121,09 122,41 123,21 123,20 123,10 123,01 122,65 123,41 123,71 124,12 124,84
7 2010 125,87 126,30 126,51 127,16 127,18 127,17 127,20 127,33 127,66 127,99 128,33 128,99
8 2011 129,87 130,59 131,03 132,10 132,56 132,61 132,85 133,49 134,55 135,02 135,43 135,97
9 2012 136,74 137,80 139,05 139,26 138,99 139,24 139,60 140,00 141,58 141,70 141,89 141,63
10 2013 142,34 142,61 143,23 143,49 143,17 142,97 142,94 143,19 144,00 144,59 145,16 145,46
11 2014 145,71 146,37 147,26 147,79 147,77 147,82 148,15 148,54 149,69 150,08 150,45 150,81
12 2015 151,89 152,61 153,56 154,06 153,91 153,88 154,15 154,59 155,78 156,19 156,61 156,91
13 2016 157,90 158,59 159,49 160,01 159,77 159,68 159,90 160,37 161,64 162,11 162,55 162,82
14 2017 163,79 164,54 165,44 165,81 165,40 165,15 165,31 165,86 167,20 167,74 168,19 168,32
15 2018 169,19 169,83 170,57 170,64 170,01 169,69 169,87 170,49 171,94 172,51 173,06 173,15
16 2019 174,13 174,85 175,71 175,87 175,32 175,08 175,36 176,08 177,64 178,21 178,71 178,71
17 2020 179,66 180,39 181,41 181,50 180,83 180,52 180,78 181,46 183,11 183,71 184,24 184,23
18 2021 185,27 185,96 186,92 186,94 186,15 185,76 186,00 186,68 188,29 188,92 189,47 189,47
19 2022 190,59 191,29 192,17 192,24 191,44 190,99 191,23 192,01 193,68 194,38 194,96 194,99
20 2023 196,18 196,98 197,95 197,91 197,00 196,53 196,81 197,66 199,51 200,18 200,75 200,65

Fuente INEC Ecuador Cifragttp://www.inec.gob.ec/

® El indice de Precios al Consumidor (IPC), es whicador mensual, nacional y para ocho ciudadesmjde los cambios en el tiempo del nivel generabde
precios, correspondientes al consumo final de Bigreervicios de los hogares de estratos de ingaéisp medio y bajo, residentes en el area urbahpais. La
variable principal que se investiga es el precasapos 299 articulos de la canasta fija de ingaston



OCOoO~NOO UL WN|F-

Tabla 36 Variacidon Porcentual Anual del indice Gen

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

3,92
1,78
3,37
2,68
4,19
8,36
4,44
3,17
5,29
4,10
2,36
4,25
3,95
3,73
3,29
2,92
3,18
3,12
2,87
2,93

3,84
1,36
3,82
2,03
5,10
7,85
4,31
3,39
5,53
3,48
2,64
4,27
3,92
3,75
3,22
2,96
3,17
3,08
2,86
2,98

3,98
0,92
4,23
1,47
6,56
7,44
3,35
3,57
6,12
3,01
2,81
4,28
3,86
3,73
3,10
3,02
3,24
3,04
2,81
3,00

Fuente : INEC Ecuador Cifras http://www.inec.gob.ec/

3,65
1,10
3,43
1,39
8,18
6,52
3,21
3,88
5,42
3,03
3,00
4,24
3,86
3,63
2,91
3,07
3,20
2,99
2,83
2,95

2,97
1,77
3,11
1,56
9,29
5,41
3,24
4,23
4,85
3,01
3,21
4,15
3,81
3,52
2,79
3,12
3,14
2,94
2,84
2,90

2,87
2,15
2,80
2,19
9,69
4,54
3,30
4,28
5,00
2,68
3,40
4,09
3,77
3,42
2,75
3,18
3,11
2,90
2,82
2,90

eral Nacional Inflacién Anual

2,20
2,62
2,99
2,58
9,87
3,85
3,40
4,44
5,09
2,39
3,65
4,05
3,73
3,38
2,76
3,23
3,09
2,88
2,81
2,92

2,17
2,45
3,36
2,44
10,02
3,33
3,82
4,84
4,88
2,27
3,74
4,08
3,74
3,42
2,79
3,28
3,06
2,87
2,86
2,94

1,60
2,94
3,21
2,58
9,97
3,29
3,44
5,39
5,22
1,71
3,95
4,07
3,77
3,44
2,83
3,32
3,08
2,83
2,86
3,01

(Proyectada)
1,88 1,97
3,02 2,76
3,21 3,21
2,36 2,70
9,85 9,13
3,50 4,02
3,46 3,39
5,50 5,53
4,94 4,77
2,04 2,30
3,79 3,65
4,07 4,09
3,79 3,79
3,47 3,47
2,84 2,90
3,30 3,26
3,09 3,10
2,83 2,84
2,89 2,90
2,99 2,97
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1,95
3,14
2,87
3,32
8,83
4,31
3,33
5,41
4,16
2,70
3,68
4,04
3,76
3,38
2,87
3,21
3,09
2,84
2,91
2,91
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Diciembre

de Interés Variable

Basandose en los datos reales de la

quiere determinar

ajustaran semestralmente, suponiendo que el préstarda en enero del 2010. Con

lo que se quiere demostrar que la variabilidad deicado se ajusta con la tasa

minima requerida .

2010
2011
2012
2013

la tasa ajustada minima

requepadaa

quirografarios que se ajustaran trimestralmenteé yos préstamos hipotecarios se

Figura30 Tasas de Inflacion Proyectadas

Tabla37 Inflacion Periodo 2010 - 2013

enero
4,44
3,17
5,29
4,10

febrero
4,31
3,39
5,53
3,48

marzo
3,35
3,57
6,12
3,01

abril
3,21
3,88
5,42
3,03

Mayo
3,24
4,23
4,85
3,01

Junio
3,30
4,28
5,00
2,68
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4.8. 1 Ajuste de tasas en Periodo 2010-2013 conMdbdelo de Tasa

inflaci6necldha entre 2010 -2013 se

los préstamos
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Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
3,40 3,82 3,44 3,46 3,39 3,33
4,44 4,84 5,39 5,50 5,53 541
5,09 4,88 5,22 4,94 4,77 4,16
2,39 2,27 1,71 2,04 2,30 2,70

Dato:Tasa técnica actuarizab5%

2012 Actual modelo

El promedio semestral del 2012 su tasa de inflaegd5.37% Yy 4.85%

Tasa real 1+0'075] — 1 Tasa real 1+0'075] -
1+0.0537 1+0.0485

= 2.20 no cumple =2.5286 cumple

2013

El promedio semestral de la inflaciéon 2013 su tasaisflacion es 3.22% y
2.24%

Tasa real 1+0'075] —1Tasa reaIFLO'mS] -1
1+0.0322 1+0.024
=4.15 cumple =4.98% cumple

Como podemos darnos cuenta la tasa de interédiestéamente relacionada
con la inflacion ya que en el 2012 la tasa de @ndla era 5.37% y 4.85% lo que al
querer sacar una tasa real no permitié obtenertag@aminima del sistema que fue
3.32% lo que puede generar una descapitalizacioquéo al a contrario el 2013

cumplié debido q la inflacion era menor.
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Tabla38 Tasa Ajustada Quirografario 2010-2013

Préstamo Quirografario Hasta 60 meses

Como el crédito se ajusta trimestralmente la tasafthcion sera el promedio de los

tres meses.

1t 2t 3t 4t
2010 4,03% 3,25% 355% 3,39%
2011  3,38% 4,13% 4,89%  5,48%
2012  5,65% 5,09% 506%  4,63%
2013  3,53% 2,91% 2,13%  2,35%

TAER TMR TMR TMR 3T TMR 4T

iT 2T

1591% 7,89% 7,08% 7,39% 7,23%

1591% 7,21% 7,99% 8,72% 9,33%

1591% 9,56% 8,99% 8,90% 8,45%

1591% 7,37% 6,72% 5,85% 6,08%
TVQ 1T TVQ 2T TVQ 3T TVQ 4T
11,90% 11,49% 11,65% 11,57%
11,56% 11,95% 12,31% 12,62%
12,74% 12,45% 12,40% 12,18%
11,64% 11,32% 10,88% 11,00%

Una vez obtenidos los valores de la inflacién denBotrimestral aplicamos la
ecuacion de créditos Quirografarios como podemassrghr cumple que la tasa sea
menor que la de mercado y mayor que tasa minimaerneg. La tasa TVQ en
segundo trimestre 2013 es 11.32 % es menor queABRTque es 15.91% y es
mayor TMR 2T 6.72%.Lo que comprueba que el modsta a una tasa social ya

que cumple con estas dos condiciones menor quaxXama y mayor que la minima.

Tabla N° 39 Tabla Ajustada hipotecaria 2010-2013

Préstamo Hipotecario Hasta 15 afios
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1. Reajustamos la tasa de inflacibon semestralmentea pacar promedio

semestrales de la tasa de inflacién :

HASTA 10
ANOS

1s 2s TMR 1S TMR2S TAER TVH TVH
1S 2S
2010 3,64% 3,47% 754% 7,31% 10,64% 8,57% 8,42%
2011  3,75% 5,18% 7,65% 9,02% 10,64% 8,65% 9,56%
2012  537% 4,85% 9,33% 8,67% 10,64% 9,76% 9,33%
2013  3,22% 2,24% 7,10% 597% 10,64% 8,28% 7,53%

‘-\ ....... 2t
10,00% T RYTITR
","““ngsgggsﬁwu .““.‘.‘.‘:'-.::'.'-'-'. ....... 3t
5,00% - 4t
0,00% T T . . L

Figura31 Ajuste de un Periodo del 2010-2013 Tasas R eales

Figura 32 Ajuste de un Periodo del 2010-2013 Tasas reales

Como podemos observar en la tasa resultante TV(B &6l segundo semestre
como ejemplo es de 7.53%, la TAER de vivienda 6428 y TMR es 5.97%; por

conclusion la tasa esta por debajo de la TAER rygpeima de la tasa minima



183
requerida por consiguiente siempre el modelo ®ten cuenta la tasa de mercado

de diferentes segmentos y cumple con lo propuesto.

4.8.2 Tasas Proyectadas por Crédito a 10 afios

Tabla40 Crédito Hipotecario Proyecciones

HASTA 8 ANOS Tasa 3, 7%
pasiva
ANO TAER TMR1S TMR2S TIH 1S TIH 2S

2013 10,64% 6,72% 7,59% 7,76% 8,45%
2014 10,64% 8,08% 7,92% 8,76% 8,87%
2015 10,64% 7,71% 7,61% 8,49% 8,65%
2016 10,64% 7,47% 7,26% 8,32% 8,44%
2017 10,64% 6,83% 6,65% 7,85% 8,03%
2018 10,64% 6,87% 7,10% 7,87% 8,25%
2019 10,64% 7,00% 6,91% 7,97% 8,19%
2020 10,64% 6,83% 6,66% 7,85% 8,04%
2021 10,64% 6,65% 6,69% 7,72% 8,02%
2022 10,64% 6,76% 6,77% 7,80% 8,08%
2023 10,64% 6,63% 6,50% 7,70% 7,92%
2024 10,64% 6,51% 6,50% 7,61% 7,90%
2025 10,64% 6,36% 6,38% 7,50% 7,81%

HASTA 10 ANOS

ANO TAER TMR1S TMR2S TIH 1S TIH 2S
2013 10,64% 6,72% 7,59% 8,03%  8,61%
2014 10,64% 8,08% 7,92% 8,93%  8,83%
2015 10,64% 7,71% 7,61% 8,69%  8,62%
2016 10,64% 7,47% 7,26% 8,53%  8,39%
2017 10,64% 6,83% 6,65% 8,10%  7,98%
2018 10,64% 6,87% 7,10% 8,12%  8,28%
2019 10,64% 7,00% 6,91% 8,21%  8,15%
2020 10,64% 6,83% 6,66% 8,10%  7,99%
2021 10,64% 6,65% 6,69% 7,98%  8,00%
2022 10,64% 6,76% 6,77% 8,05%  8,06%

2023 10,64% 6,63% 6,50% 7,97%  7,88%
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12
24
36
48
60

Hasta 60
Meses

ANO

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

10
8 T ~———
6 + inflacion
4 T ~C—— —TIH
2 Tasa real
O T T 1
0 10 20 30
10
8 - N ———
6 + inflacion
2 Tasa real
0 T T 1
0 10 20 30

Figura33 Tasas de Interés Hipotecaria 15 afiosy 8 a fios

Tasa
Minima R
6,57%
6,57%
6,57%
6,57%
6,57%

TIR 1T
6,41%
8,13%
7,76%
7,58%
7,03%
6,78%
7,02%
6,90%
6,66%
6,79%
6,70%
6,44%

Tabla4l Crédito Quirografarios Proyectadas
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TAER TASA plazo Fraccion Castigo TVQ
Consumo TOPE maximo c/m

15,91% 11,240% 60 0,078% 0,934% 7,504%

15,91% 11,240% 60 0,078% 1,868%  8,438%

15,91% 11,240% 60 0,078%  2,802% 9,372%

15,91% 11,240% 60 0,078%  3,736% 10,306%

15,91% 11,240% 60 0,078% 4,670% 11,240%
TIR 2T TIR3T TIRAT TVQ 1T TVQ2T TVQ3T TVQ4T
6,63% 6,83% 7,03% 11,16% 11,27% 11,37% 11,47%
8,13% 8,09% 8,02% 12,02% 12,02% 12,00% 11,97%
7,73% 7,70% 7,67% 11,84% 11,82% 11,80% 11,79%
7,55% 7,47% 7,36% 11,75% 11,73% 11,69% 11,64%
6,90% 6,75% 6,63% 11,47% 11,40% 11,33% 11,27%
6,83% 6,89% 6,95% 11,35% 11,37% 11,40% 11,43%
7,03% 7,02% 6,98% 11,47% 11,47% 11,47% 11,44%
6,86% 6,81% 6,76% 11,41% 11,38% 11,36% 11,34%
6,65% 6,64% 6,65% 11,29% 11,28% 11,28% 11,28%
6,80% 6,77% 6,73% 11,35% 11,35% 11,34% 11,32%
6,66% 6,61% 6,56% 11,31% 11,29% 11,26% 11,23%
6,42% 6,40% 6,37% 11,17% 11,17% 11,15% 11,14%



185

4.9 COMPARATIVO DE LAS TASAS DE INTERES

Para determinar la eficiencia de los modelos agisay la propuesta, vamos a

realizar:

1. Una comparacion entre el modelo de tasas fijasetonevo modelo de tasas
de interés variables proyectando los datos histérde la inflacion diez
afos a través de un préstamo hipotecario e qaifiarip a través de IPC.

2. Las tasas propuestas y proyectados para efectastidos se ajustara la tasa
de inflacion a lo largo de los diez afios cabe oeecdh tasa de interés para
efectos reales sera ajustada de manera semestparidelo a la variables de
la inflacion en el caso de créditos hipotecarien yos créditos quirografarios
serd ajustado trimestralmente como esta anteridanepor ultimo
realizaremos el andlisis detallado el compararaaéfs de una tabla de
amortizacién, en la que nos servira ver si el etmés viable y que cumpla
con las dos condiciones de la implementacion delataolas cuales son la
accesibilidad y CapitalizaciorCon la ayuda de la tabla de amortizacién
encontraremos comparar entre los modelos treshlesia

1. Rendimiento
2. Tasa Real

3. Intereses

4.9.1 Comparativo de tasas

Con el modelo actual las tasas de interés resefi@an base de los datos

proporcionados se comparan con el modelo anterior
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Tabla42 Calculo modelo actual

Tasa activa 8,17%
Tasa pasiva 4,53%
Promedio 6,35%
Quirografario 7,35%
Hipotecario 7,85%
Tabla43 Comparativo de tasas
Tasas Quirografarias -
12 24 36 48 60
Modelo 8.5 8.5 8.5 8.5 85
Actual
Nuevo 7,504% 8,438% 9,372%  10,306%  11,240%
modelo
Banco 15.18 15.18 15.18 15.18 15.18 /)
o -
Tasas Hipotecarias -
8 10 12 15
Modelo 7 7,5 7,5 8
Actual
Nuevo 7,76% 8,76% 8,49% 8,32%
modelo
Banco 10.5 10.5 10.5 10.5

Privada
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MONTD
o0 TASA DE INTERES T\LATLRRA WA | e
TIPD DE CREDITO (e MONTO FINANCIADO PAGAR POR CUDTATOTAL PAGI.:R & FINANCIERA
DELAENTIDAD | MAXMABCE | INTERES ENTOAD
COMERCIAL 3 §0.000 11.20% 11.83% 00z 163414 [5O54.02| Da4RE2
i 800 13.13% 18.30% 2034 10447 2177 07
CONSUMO i 1.500 15.13% 16.30% 128.18 136.51 163055 | 13058
18 1000 15.13% 16.30% 1733 187.4 13733 | 8004
CONSUMO VEHICULOY 48 11.400 15.15% 18.30% 013 0.2 18.23441] G744l
MICROCREDITO 18 10.500 2250% 050% 106857 T56.81 12588.41] 20884
bl 5.000 10.75% 11.33% 47168 186.34 S87168 | o803
VVENDA il 10.000 10.75% 11.33% 27077 2113 12871 | 328802
Carga Financiera.- E3 |a diferencia enire |3 sumatoria de intereses, primas menos el monto liguido que recibe &l cliente en k3 concasion. Incluye intereses y primas de sequro

obligatorias.

Cuadro 2 Tarifario de Créditos del Banco del Pichincha

Fuente: Banco del Pichincha Tasas de interés

El Modelo propuesto comparo una accesibilidad &ntasa que tiene el Ban
Pichincha ya que tienes diferentes fines como res igstitucion privada vy «
comparar un modelo sin fin social tiene que exigta accesibiliad para el afiliado
militar. Como se observa, el modelo planteado generé tagasicres al model
actual, aspecto que se relaciona a la capitalizaeiquerida para poder maximizal
beneficio. Por otro lado, las tasas soferiores a la banca priva en este caso al
Banco del Pichincha como se muestra eiCuadro 2 y al BIESS aspecto que
cumple con la accesibilidad, permitiendo entendee ge ha cumplido con |
factores propuestos en la construccibnmodelo. Paranalizar el impacto real d
crédito, se ha establecido un ejercicio que periéatificar a través de una tabla
amortizacién los valores que el cliente pagara qorcepto de la obtencién ¢
financiamiento. Para la aplicacion ejemplaremos egidelo mediante la realizaci
de wa tabla de amortizacion con diferentes plazosry diferentes ajuste debi

que los dos préstamos son diferel

Préstamo Quirografario (Ajuste Trimestral)



Tabla44 Tabla de Amortizacion Modelo Propuesto Tasa

s Ajustables Quirografario
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Afios 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Plazo 60 57 54 51 48 45 42 39 36
Amortizacién - - - - - - -
Cap. 435,677986 446,747227 -458,40854 470,536082 478,832847 -493,37593 508,807521 525,265257 541,085343
Saldo capital 11490  11054,322 10607,5748 10149,1662 9678,63017 9199,79732 8706,42139 8197,61387 7672,34861
Tasa reajustable 11,16% 11,27% 11,37% 11,47% 12,02% 12,02% 11,97% 11,84% 11,82%
Dividendo 250,734403  251,3386 251,858508 252,363193 254,970645 254,966022 254,746493 254,234409 254,177195
Tasa Real 7,91% 8,37% 9,49% 8,54% 8,96% 8,34% 7,71% 7,86% 7,23%
Intereses 908,927443 924,871279 1006,83909  866,6257 866,893195 767,104767 671,547444  644,57437 554,829247
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
33 30 27 24 21 18 15 12 6 3
- - - - - - - -684,77911 - -
557,366149 573,975155 591,079096 608,778796 627,096359 645,766744 665,019179 725,664318 746,550693
7131,26327 6573,89712 5999,92196 5408,84287 4800,06407 4172,96771 3527,20097 2862,18179 1472,21501 746,550693 0
11,80% 11,80% 11,80% 11,79% 11,75% 11,73% 11,69% 11,64% 11,40% 11,33% 11,67%
254,116107 254,116107 254,116107 254,076669 253,984094 253,949047 253,884732 253,814351 253,595058 253,563996  FALSO
7,41% 7,42% 7,42% 7,40% 7,57% 7,63% 7,58% 7,43% 7,64% 7,57%
528,135752 487,764766 445,177416 400,425479  363,53104 318,374047 267,473015 212,631047 112,538532 56,5130217 10565,901
Monto 11490
Tasa pasiva 3,7%
institucional
Prima por riesgo 0,06%

Plazo

60
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EVOLUCION DEL CREDITO CON TASAS REAJUSTABLES

334 14,00%

........................................................ - 12,00%
332 Jovenensnnnsnsnset TN 6

330 el g 00%
/ - 6,00%

328 |
- 4,00%
326 ..o
- 2,00%
324 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0,00%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Dividendo ~  eeeecen Tasa reajustable

Tasa real

Promedio semetral inflacion

Figura 34 Evolucion de Créditos con Tasas Reajustab  les

Préstamo Quirografario

Los préstamos quirografarios en este estudiolagbpméaximo de los préstamos

quirografarios que es hasta 60 meses 0 5 afos.

Tabla45 Tabla de amortizaciéon Modelo actual Crédito ~ Quirografario

MODELO ACTUAL

MONTO 11490

TASA 8.5%

PLAZO

AROs 5

, SALDO , ~ [sALDO

PERIODO | INICIAL CUOTA  |AMORTIZACION |INTERES | FINAL
1 11490,00 | $2.915,77 1939,12 976,65 9550,88
2 9550,88 | $2.915,77 2103,94 811,82 7446,94
3 744694 | $2.915,77 2282,78 632,99 5164,16
4 5164,16 | $2.915,77 2476,81 438,95 2687,34
5 2687,34 | $2.915,77 2687,34 228,42 0,00

14578,8424 11490
TOTAL 3088,84




Tabla46 Tabla de amortizacién Banca Privada Crédit

190

0 Quirografario

Banco del Pichincha

MONTO 11490

TASA 15,18%

PLAZO 5

) ) ) SALDO

PERIODO | SALDO INICIAL |CUQOTA AMORTIZACION |INTERES |FINAL
1 11490,00 344227 1698,08 1744,18 9791,92
2 9791,92 344227 1955,85 1486,41 7836,06
3 7836,06 344227 2252,75 1189,51 5583,31
4 5583,31 344227 2594,72 847,55 2988,60
5 2988,60 344227 2988,60 453,67 0,00

A través de los préstamos quirografarios, el ISSérece créditos de consumo
a las tasas mas accesibles del mercado, conviogéneh la mejor opcion para que
los afiliados militares y jubilados. La tasa diemés del quirografario del ISSFA en
promedio fue 11.67% reajustable trimestralmentke cacalcar que el ejemplo estas
tasas pueden variar segun la tasa de inflacioncdamparacion de la TAER de
consumo, representa 4 puntos menos que la taseea del modelo propuesto. Al
observar el grafico podemos darnos cuenta que odrigp conseguir una
descapitalizacion en el sistema debido que estas tase encuentran sobre la tasa
minima de requerimiento y bajo las tasas referérgcide consumo convirtiéndose
asi en proyecto accesible y capitalizable. Unamsl@entajas de este crédito es que

mientras que en las entidades financieras privadasxtiende hasta 36 meses, el

ISSFA permite al afiliado definir las cuotas degpséistamo hasta 60 meses plazo.



COMPARATIVO DE TASAS DE CREDITO QUIROGRAFARIO

Tabla47 Comparacion de los Modelos Propuestos para

Quirografario

Rubro Actual Propuesto  Banco Privado
Interés 3088,84 | 5282,95049 5721,325616
Diferencia 219411 438,3751254
Tasa 0,58033343 0,082979223
Diferencia 8,3%
Tasa 58%
‘Rendimiento

tasa
tasa fija variable

0,22227764 | 0,747989462

0,525711821
Tasareal
| 8,50% | 11,67% 15,18%

Los estudios de los resultados nos indican qteskpropuesta genera un 52.57
% mas rendimiento que el actual modelo, ademéas tie 58 % de mayor cobro de
interés que la actualmente aplicada por el ISSFA.d®a parte, si el afiliado opta
por un crédito en un banco privado, pagara un 838 aspecto que permite

observar la accesibilidad del crédito, conformande la propuesta es totalmente

viable y necesaria de aplicar.

Crédito
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Tabla48 Tabla de amortizacion tasa modelo propuesto

Crédito Hipotecario
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ANos 1 2 3 4 5 6 7 8
Plazo 120 144 108 102 96 90 84 78
Amortizacion - - - -1101,504 - -1212,2637 - -
Cap. 999,0404302 706,472477 1048,77414 1157,79753 1269,64093 1330,82517
Saldo capital 30000 29000,9596 28294,4871 27245,7129 26144,209 24986,4114 23774,1477 22504,5068
Tasa reajustable 8,03% 8,61% 8,93% 8,83% 8,69% 8,62% 8,53% 8,39%
Dividendo 364,3965238 323,639042 382,160074 380,712468 378,821321 377,940232 376,834584 375,269161
Tasa Real 5,04% 4,75% 4,59% 4,64% 4,71% 4,74% 4,79% 4,86%
INTERESES 2407,827557 2495,84551 2527,06376  2405,7199 2271,82792 2153,93437 2027,47536 1887,71485
9 10 11 12 13 14 15
72 66 60 54 48 42 36
1399,57449 1462,01071 1521,30395 1583,00188 1642,76574 1706,48798 1779,86565
21173,6816 19774,1071 18312,0964 16790,7925 15207,7906 13565,0248 11858,5369
8,10% 7,98% 7,98% 7,98% 8,12% 8,28% 8,21%
372,27585 371,105498 371,105498 371,105498 372,150829 373,127239 372,768365
5,00% 5,06% 4,99% 4,99% 4,91% 4,94% 4,98%
1715,02497  1577,4651 1460,83425 1339,47333 1235,44686 1122,93987 973,911007
16 17 18 19 20
30 24 18 12 6
-1855,39117  -1933,04567 -2013,83588 -2095,67222 -2180,72628
10078,6712 8223,28005 6290,23439  4276,39851 2180,72628
8,15% 8,10% 7,99% 7,98% 8,00%
372,484858 372,298691 371,976929 371,963889 371,986731
5,00% 5,06% 5,06% 5,05% 5,02%
821,555256 666,235686 502,574251 341,391667 174,555598
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400
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350
340
330
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EVOLUCION DEL CREDITO CON TASAS REAJUSTABLES

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Dividendo ~  eeeeeen Tasa reajustable

Promedio semetral inflacion tasa real

TAER Vivi

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

Figura35 Evolucion del Crédito Tasas Reajustables C

Esta tabla de amortizacion como se expresa estadplel modelo de tasas de
interés variable en el tipo de crédito hipotecaesta modelo se adapta a la
variabilidad del mercado se tomé en consideracdratiabilidad de la inflacién a lo
largo de los 10 afios de proyeccion de dichas tasgse podemos observar en la
Grafica N° 34 que la tasa de interés variable saaira encima de la inflacion y de

mi tasa minima requerida por el sistema y no s@s® a la TAER de Vivienda que

estima el Banco central del Ecuador.

rédito Hipotecario



Tabla49 Tabla de Amortizacion Modelo Actual Crédito

MONTO 30000
TASA 7,5%
PLAZO ANOS 10

PERIODO SALDO INICIAL

30000,00
27879,42
25599,80
23149,21
20514,82
17682,85
14638,49
11365,80

7847,66

4065,65

© 0O ~NO O WNPE

=
o

TOTAL

CUOTA

$ 4.370,58
$4.370,58
$4.370,58
$4.370,58
$4.370,58
$4.370,58
$ 4.370,58
$4.370,58
$ 4.370,58
$4.370,58

43705,77823

AMORTIZACION

2120,58
2279,62
2450,59
2634,39
2831,97
3044,36
3272,69
3518,14
3782,00
4065,65

30000

INTERES

2250,00
2090,96
1919,99
1736,19
1538,61
1326,21
1097,89

852,44

588,57

304,92

13705,78

Hipotecario

SALDO
FINAL

27879,42
25599,80
23149,21
20514,82
17682,85
14638,49
11365,80
7847,66
4065,65
0,00

Rendimiento

157,511084
151,144856
144,817108

138,5465
132,351015
126,247758
120,252777
114,380913
108,645674
103,059136
1296,95682
38938704,6
0,34570232
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Tabla50 Tabla de amortizacion Banco Privado

TASA 10,50%

PLAZO ANOS 10

PERIODO SALDO INICIAL  CUOTA AMORTIZACION INTERES  SALDO

FINAL
1 30000,00 4987,72 1837,72 3150,00 28162,28
2 28162,28 4987,72 2030,68 2957,04 26131,60
3 26131,60 4987,72 2243,90 2743,82 23887,70
4 23887,70 4987,72 2479,51 2508,21 21408,19
5 21408,19 4987,72 2739,86 2247,86 18668,33
6 18668,33 4987,72 3027,55 1960,17 15640,78
7 15640,78 4987,72 3345,44 1642,28 12295,34
8 12295,34 4987,72 3696,71 1291,01 8598,64
9 8598,64 4987,72 4084,86 902,86 4513,77
10 4513,77 4987,72 4513,77 473,95 0,00
TOTAL 19877,1962
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Tabla 51 Comparativo de los
Modelos Crédito Hipotecario

CREDITO HIPOTECARIO

Banco
Rubro Actual Propuesto Privado
Interés 13705,77823 | 15054,40853| 19877,19619
Interés anual 1370,577823 | 1505,440853| 1987,719619
Diferencia 134,8630302 | -482,2787658
Tasa 9,84%
Diferencia 482,2787658
Tasa 32,04%
‘Rendimiento
tasa fija tasa variable
0,342456489 | 0,582386462
0,239929973
Tasareal
| 7,50% | 8,27% 10,50%
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Los resultados indican que la tasa propuesta geme@24% mas rendimiento
que el actual modelo, ademas tiene un 9.84 % demtbro de interés que la
actualmente aplicada por el ISSFA .Por otra paite| afiliado opta por un crédito
en un banco privado, pagara un 32.04% mas aspemopgrmite observar la
accesibilidad del crédito, conformando que la pespa es totalmente viable y

necesaria de aplicar.
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Figura2 Comparacion Modelo Actual vs Modelo de tasa

Crédito Hipotecario
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CAPITULO V

5.1 CONCLUSIONES

Una vez terminado el estudio, es importante sefa@dagiguientes conclusiones:

1.

El sistema de seguridad social militar cuenta caon parametro de
capitalizacion de las reservas de los diferentgsires y fondos, que es la
tasa actuarial, equivalente financieramente a ka tde interés real,
constituyéndose en el nivel minimo de rendimient®@ ge ajusta con la
inflacién; sin embargo, la tasa de interés quepseaala a los créditos a los
Afiliados del ISSFA que se basa en el promedicadddsas referenciales del
BCE con una tasa minima fija, se mantiene sin w&ma hasta el
cumplimiento total de la obligacién por parte ds tteudores, lo que genera
un importante riesgo ante cambios en las tasaseteado (riesgo de tasas de

interés).

De las teorias analizadas, la de Fisher, que demsstl efecto de la inflacion
en las tasa de interés, es la que se mas se adafgtadinamica de
capitalizacion de las reservas de la seguridadakagiendo una adecuada
base tedrica que permite tomar como referenciaddables del modelo del
BIESS para el célculo de la tasa minima del sistdmarédito y con el
respectivo ajuste disefiar un modelo de tasas eesa ser aplicadas bajo un

esquema de tasas variables, es decir ajustadasliipamente.
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3. El modelo propuesto para la determinacion de lsastale interés, permite
gue las tasas de interés de los créditos se ajestehtiempo (tasas variables)
considerando la variacion de la tasa actuariahflacion, la tasa referencial
del segmento emitida por el BCE, los costos operaty el plazo. La tasa
técnica actuarial y la inflacion son variables deieantes en cuanto al

calculo de la tasa minima requerida por el sisteana su capitalizacion.

4. El sistema de créditos del ISSFA contempla dosstipe préstamos:
hipotecarios y quirografarios, al aplicar en bastitg el modelo propuesto,
con tasas variables, genera un 9.84 % y 52 % gemeabro de interés que
la actual modelo, respectivamente, lo que permitivéh mayor capitalizacion
del sistema en términos reales, precautelandmsassiones debido a que el
46 % de su portafolio esta destinado a crédit@nptén ayudara a tener una

mayor liquidez.

5. Los estudios realizados revelan que el modelo gstpuminimiza el riesgo
de mercado (riesgo de tasas de interés) al quexstésto el actual modelo,
y cumple con los principios de capitalizacion (nragouna tasa minima) y
accesibilidad (menor que las tasas de mercadophdsidinanciera y

socialmente aplicable.
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5.2 RECOMENDACIONES
En funcion de las conclusiones emitidas, se formulas siguientes

recomendaciones:

1. Dado que actualmente se realizan estudios parmpé&mentacion de un
modelo de tasas de interés variables que sefigdamuevos reglamentos de
préstamos de la institucion, se recomienda laagto del modelo propuesto
que segun los estudios de esta investigacion mpletamente factible y
viable.

2. La aplicacion del modelo propuesto o de cualquigo anodelo que
necesariamente debe basarse en los principios @éalizacion y
accesibilidad para que sean financiera y socialeneables en un sistema de
seguridad social, debe darse sobre la difusioneetddos los niveles
involucrados y en especial en una explicacion aattecua la poblacion

afiliada como parte de su cultura financiera

3. Al ser el nuevo modelo mas dinamico que el existelat institucion debe
efectuar los ajustes en el mddulo informatico delitos para que se ajuste a
la dindmica de las buenas variables consideradasyitiendo el célculo
inmediato de las tasas de interés en base a @bimad de los indicadores
analizados, permitiendo que se ajusten a las tasestrales (quirografarios)
y semestrales (hipotecarios).

4. Es necesario que la institucion implemente un sachad que debe estar

disponible la pagina web, como un apoyo para quifikghdo disponga de
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informacién sobre las tablas de amortizacion rastds de los créditos

requeridos, su posibilidad de acceso y posiblaasianes futuras.
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