. ANTECEDENTES DEL ESTUDIO

1.1 Experiencia Latinoamericana en la emisién de Obligaciones

La emision de obligaciones ha sido sin duda alguna una herramienta utilizada
con éxito en varios paises de Latinoamérica. La busqueda de oxigenacién de
estados financieros, nuevas formas de apalancamiento y vias hacia la
expansion de empresas, entre otros, constituyeron motivos suficientes para
la creacion de una nueva forma de financiamiento, la emision de papeles de

deuda u obligaciones, que contribuya a la captacion de recursos.

De acuerdo al concepto general de “Obligacién”, es un titulo que puede ser
emitido por una empresa u organismo seccional’ que reconoce o crea una

deuda a cargo del emisor.

! Ley de Merado de Valores



Como una opcién con perspectiva interesante y una nueva opcion de
inversion, la emision de Bonos Corporativos u Obligaciones ha sido el
sendero a seguir por muchas de las mayores empresas en Latinoamérica, las
mismas que han experimentado resultados exitosos. Dado que las
compafias no suspenden los pagos de su deuda aunque sus necesidades
de financiacion sean muy elevadas, y, que lo Unico que mira un tenedor de
bonos es la capacidad de la compafiia para afrontar el pago del principal y
los cupones antes del vencimiento, los inversionistas ven en ello una opcién
MAas segura que por ejemplo invertir en acciones, que muestran una mayor

sensibilidad hacia factores externos.

Hoy, podemos observar que paises como Colombia, Chile, México y Brasil,
por mencionar algunos, han desarrollado este mecanismo a fin de disminuir
el impacto de sus pasivos convirtiéndolos en ingresos que permitan cubrir
costos y promuevan la rentabilidad de la empresa. Esta opcion permite al
emisor financiarse a costos mas bajos, mientras el tenedor percibe una tasa
mayor a la pasiva referencial en el mercado, es un cuadro que se muestra
interesante a la hora de invertir, estableciéndose entonces un ambiente de

mayor credibilidad y confianza para el mercado de capitales.

Uno de los pilares relevantes que ha provocado tal crecimiento en el

mercado de valores colombiano? son las inversiones realizadas en los fondos
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de pensiones de alta liquidez, lo que ha encaminado a este pais a alcanzar

ventas histéricas de Bonos Corporativos.

De acuerdo a estadisticas colombianas, sus empresas negociaron titulos de
deuda por un monto de 1.54 billones de pesos colombianos -58.6 millones de
euros- durante los primeros ocho meses del afio 2002, lo cual representa un
aumento respecto de los 870,000 millones de pesos -33,1 millones de euros-
en el mismo periodo del afio anterior e igual a los 1.54 billones de pesos

vendidos en todo 1999, considerado como un maximo historico anterior.

De acuerdo al articulo de la Revista América Economia -Septiembre del
2002- los analistas creen que esta tendencia positiva aiun se puede
incrementar mas a corto plazo provocado por la transparencia del mercado,
la baja inflacion, los tipos estables para la deuda de tasa variable (Libor y

Prime).?

A pesar de ello, hay que tener en cuenta que este crecimiento tiene limites
en un mercado limitado como el colombiano, el cual a pesar de perfilarse
como un mercado creciente, ha presentado un bajo apetito local por el riesgo
y la ausencia de inversores extranjeros por lo que continda siendo un
mercado pequefio en términos generales. Sin embargo, una medida que ha
llamado el apetito de inversionistas potenciales en Colombia son las tasas

gue pagan sus titulos de deuda, las mismas que se han colocado por encima

¥ Barclays Bank Internacional Rates



de la tasa de inflacion, esto es en 6.99% anual, excediéndola en mas de
ocho puntos porcentuales, de acuerdo a lo experimentado durante el afo

2002, de acuerdo a lo publicado por el Banco Central de Colombia®

En otros paises latinoamericanos como Costa Rica, este mecanismo provoco
una rentabilidad superior a otras alternativas de inversion durante el afio
2002. Las estadisticas mostraron una tasa por encima de la tasa de inflacion
de dicho pais que fue de 9.68% anual, la mas baja en cinco afos, de acuerdo
a los datos estadisticos del INEC en dicho pais, originando por tanto, una
rentabilidad para el emisor como para el tenedor del papel, en este mismo
afio. Durante los primeros seis meses del 2003, la tasa de inflacion se
mantuvo por debajo de los diez puntos porcentuales siendo de 9.5% anual,
mientras la tasa de pago en deudas en titulos de renta fija se colocé en un

nivel mayor al 11% anual.

En ese mismo afio, Costa Rica logr6 mejorar sus registros de inversion
extranjera respecto al afio anterior. La nacion centroamericana recibié 642
millones de ddlares, un 4% mas que el afio anterior y un 3,5% por encima de
la registrada 1999. Tal es asi, que de acuerdo al criterio de analistas

econdmicos:

“ Banco Central de Colombia



“La vision de un crecimiento del mercado de capitales en nuestra
region parece tomar forma, de acuerdo al Balance Preliminar para
América Latina y el Caribe realizado por la CEPAL® en lo que fue el
2003, de acuerdo a este estudio la economia de América Latina y el
Caribe crecié un 1,5% en 2003, como lo proyect6 la misma CEPAL a
mediados de afo. Las mejores perspectivas responden en parte a un

contexto internacional mas favorables.

El mejoramiento de los precios de las materias primas, el repunte del
turismo y el incipiente crecimiento de las exportaciones no petroleras a
Estados Unidos constituyen los principales estimulos positivos
provenientes de la economia internacional. Sin embargo, también es
significativo el fortalecimiento interno registrado por la regién. Al cabo
de seis afios de turbulencias, la mayoria de los paises muestran un
mayor control de las politicas fiscales, monetarias y tipos de cambio
mas competitivos; incluso se menciona que las economias que
enfrentaron crisis mas profundas como la Argentina ya iniciaron un

proceso de recuperacion.”

% Estudio de la CEPAL para América Latina, www.cepal.com



A continuacion la Tabla 1.1 muestra los crecimientos reales y los proyectados

para afos futuros segun criterio de la CEPAL.:

TABLA 1.1 AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO
ECONOMICO

2002 Y 2003 Y PROYECCIONES PARA 2004
(Tasas anuales de variacién)

2002 2003  2004°

América Latina y El Caribe -0,5 1,5 3,5
Argentina -10,8 7,3 4.5
Bolivia 2,7 2,5 2,5
Brasil 1,9 0,1 3,3
Chile 2,1 3,2 45
Colombia 1,7 34 3,0
Costa Rica 29 5,6 4,5
Ecuador 3,8 2,0 4,0
El Salvador 2,1 2,0 2,5
Guatemala 2,2 2,4 2,5
Haiti -0,5 0,7 1,0
Honduras 2,4 3,0 2,5
México 0,8 1,2 2,8
Nicaragua 0,7 2,3 2,5
Panama 0,8 3,0 3,0
Paraguay -2,5 2,5 2,5
Peru 4,9 4,0 35
Republica Dominicana 4,3 -1,3 0,0
Uruguay -10,7 1,0 4,0
Venezuela -9,0 -9,5 7,0

Fuente CEPAL : ? Estimacién ° Proyeccién

Se considera que los paises de la region apuntan hacia un crecimiento que
se espera se sostenga en el tiempo, asi: “en el afio 2003 México se proyectd
con mas fuerza, un estimado para el 2003 de 1,2%, una proyeccion del 2004
de 2,8% en comparacion con el 0,8% del 2002 hasta ahora se ha cumplido;
Chile sostuvo y cumpli6 en cambio un estimado de 3,2% del 2003, una
proyeccion de 4,5% en el 2004 en relacién con el 2,1% del 2002, Colombia

por su parte mantuvo un estimado de 3,4% en el 2003, una proyeccion del



3% enero del 2004 en comparacion con el 1.7% en el 2002; Argentina y Peru
seran los paises que mas crezcan en América Latina de acuerdo a lo
observado (Tabla 1.1), un estimado de 7,3% y 4% respectivamente, mientras
que la proyeccion en ambos paises para el 2004 esta en 4,5% y 3,5%
respectivamente; lo cual representa una recuperacion extraordinaria para
Argentina, quien en el afio 2002 tuvo un decrecimiento del -10,8%. Ello ha
hecho pensar a los inversionistas en América Latina como uno de los
mercados mas atractivos de todo el mundo este afio, y establecen que el
continente latinoamericano ha desplazado a Asia (sin Japon) como la zona

mMas interesante para la inversion financiera.

Por su lado, en la empresa chilena los bonos corporativos son el medio mas
utilizado para obtener pasivos desintermediados que permiten reestructurar
su deuda o financiar nuevas inversiones. Estos instrumentos de renta fija
(IRF) son titulos de oferta publica®, y que, por lo general, tienen plazos que
van desde 4 hasta 30 afios. Tanto el monto como el nimero de emisiones de
bonos en el mercado local se han incrementado fuertemente en los ultimos
afos. Es asi, como solo durante el 2001 se inscribieron 32 emisiones de
bonos, cifra similar a las 31 emisiones inscritas en todo el periodo 1994-
1997. Segun cifras entregadas por la Superintendencia de Valores y

Seguros, el stock de deuda vigente en instrumentos de deuda de empresas

® Superintendencia de Valores de Chile



chilenas asciende hoy en dia cerca de USD 5.000 millones, monto distribuido

entre 59 sociedades emisoras y unas pocas empresas publicas.

El stock de bonos vigentes segun el sector al que pertenece el emisor se
colocan en diferentes porcentajes. Las empresas del sector servicios:
securitizadoras, leasing, comercio minorista, concesionarias de
infraestructura vial, servicios basicos, transporte son las que concentran la
mayor cantidad de deuda, aproximadamente un 35% del total antes
sefialado, en segundo lugar se ubican las empresas del sector eléctrico:
generacion, transporte y distribucion de electricidad son responsables del
24% del total de deuda vigente en bonos. Mas atras se ubican las compafias
explotadoras de recursos naturales, con un 17%, las empresas del sector
industrial, 14% vy, finalmente, las empresas de telecomunicaciones, con un

10%.

Los inversionistas institucionales, representan la mayor demanda en este
mercado, destacando a las administradoras de fondos de pension (AFPs) y
las compafias de seguros, quienes han mostrado un mayor interés por
bonos a 20 afios y mas, mientras que las AFPs se inclinan mayormente por
bonos corporativos de plazos medios, de 8 a 12 afios, segun lo requieran
para el calce de sus obligaciones a largo plazo. Entre ambos inversionistas

concentran sobre el 70% de la deuda vigente en bonos corporativos en Chile.



Durante gran parte de la década pasada, hasta 1997 aproximadamente, las
tasas de interés (activas) de Chile eran considerablemente mas altas que en
el exterior, especificamente mas altas que en EE.UU. A esto se agregd una
constante caida del tipo de cambio, lo que unido al bajo “spread” cobrado por
los inversionistas extranjeros a las emisiones de nuestro pais, llevo a las
grandes empresas chilenas a emitir importantes montos de deuda en
dolares. De esta forma, las empresas lograban financiarse a menor costo, y

obtener, de paso, mayores ingresos contables por correccibn monetaria.

Sin embargo, a fines de los 90s el spread de riesgo asignado a las
economias emergentes experimentd bruscas subidas producto de las crisis
asiatica, rusa y brasilera. Asociado a lo anterior, el doélar comenzé una
escalada alcista. Por udltimo, y mas recientemente, las tasas internas se
acercaron a las externas. Con este nuevo ambiente, las empresas que antes
emitian bonos en el exterior debieron comenzar a buscar financiamiento
dentro del pais, realizando a partir de entonces importantes emisiones que
fueron dando profundidad al mercado local, lo que a su vez permitié que por
primera vez empresas mas pequefias aprovecharan este impulso y emitieran

deuda en condiciones mas favorables.

En Latinoamérica en general las tasas de pagos’ oscilaron entre 5% y 6.50%

anual, entre el 2000 y 2002, mientras que hoy dichas tasas de pago de este

" Informe América Latina, FIABV
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tipo de papeles oscilan entre el 4.50% y 7%, siendo por lo general compuesta

por una tasa LIBOR mas un margen establecido por el emisor de los papeles.

Podemos concluir que el mercado de bonos corporativos en los paises
latinoamericanos antes mencionados ha ido cobrando cada vez mas fuerza,
por lo que a medida que se siga desarrollando se ira transformando en una
alternativa de inversibn mas atractiva y recomendable, sobre todo
considerando que en épocas de gran volatilidad accionaria siempre resultara

saludable mantener parte del portafolio en instrumentos de renta fija.

1.2 Experiencia en Emision de Obligaciones en el Ecuador

Al entrar en un proceso de globalizacion nuestro pais vio la necesidad de
implementar nuevos y frescos mecanismos de financiamiento que tiendan a
incentivar el desarrollo de las empresas e impulsar la produccion nacional. Es
ese avance tecnolégico que nos empuja a observar los mercados y sus
desarrollos, perspectivas diferentes, areas antes no exploradas que se
traducen en nuevas puertas hacia nuevos caminos a fin de mejorar nuestra

rentabilidad.

Son justamente aquellas decisiones de inversion y financiamiento que nos
llevaron a explorar unas de las mas conocidas alternativas de financiamiento
utilizadas en otros paises latinoamericanos como es la Emisién de

Obligaciones. Alternativas que reflejan menores costos al momento de
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invertir que la intermediacidn financiera usual en nuestro pais. Alternativas
usualmente utilizadas cuyos resultados estdn a la vista: exceso de
endeudamiento, intereses altos y crecientes cada vez, escaso crecimiento

empresarial e incluso quiebra de muchas empresas.

Son varias las emisiones ya realizadas en nuestro pais, las cuales han
presentado de acuerdo a datos estadisticos® gran acogida por parte de un
mercado escasamente desarrollado en comparacibn de otros en
Latinoamérica. El captar recursos del publico para financiar actividades
productivas o reestructuracion de pasivos y que sea el mismo emisor quien
estructure su forma de pago, ademas de una desintermediacion financiera
son ya ventajas que saltan a simple vista no sélo a los ojos del emisor sino
que despiertan el interés del inversionista al colocar sus fondos en una
inversion mucho mas rentable, percibiendo una tasa de interés mayor que lo

gue ganarian en el mercado bancario.

La emision de obligaciones es una alternativa que ha sido utilizada desde la
década de los 90’s. En el 2001 se dieron algunas emisiones por montos

importantes como se muestra a continuacion:

® Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil — Capitulo I1: Estudio de Mercado
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Tabla 1.2 EMISION DE OBLIGACIONES

MONTO PLAZO TASA DE

=MPRESAS Emimipo  (Dias)  coLOCACION

CEDAL $1,500,000 720 Tasa Pasiva Referencial

EDESA $5,000,000 720 LIBOR + 2.5%

MASTERCARD | $3,000,000 182 Tasa Pasiva Referencial

MACOSA $1,000,000 720 Tasa Pasiva Referencial

CASABACA $3,000,000 1080 Tasa Pasiva Referencial

HOTEL COLON |$4,000,000 1080 Tasa Fija: 8.50%

FUENTE BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL — Elaborado por autores

La tendencia durante el 2002 fue ascendente, el nimero de empresas
emisoras crecio al igual que sus montos emitidos y las tasas a las cuales
fueron colocadas dichas obligaciones fueron mayores a aquellas registradas
en afios anteriores, ello atrajo a gran numero de inversionistas, lo cual es
demostrado por los datos estadisticos incorporados en nuestro proyecto
gracias a la informacién proporcionada por la Bolsa de Valores de

Guayaquil.

Incluso, algunas de las emisiones realizadas en el 2001 continuaron vigentes
en los afos subsiguientes y sus negociaciones se mantuvieron constantes

durante el 2002 y 2003. Ver Tabla 1.3, Emisiones en circulacion.

Nuevas emisiones salieron al mercado durante el 2002 y el 2003. Durante

estos afios se emiti6 un monto total de USD 136.100.000,00 y se coloc6 un



13

total de USD 106.826.000,00, es decir, un 78% de los recursos. Por otro
lado, las tasas de pago aumentaron y se observO una mayor emision de
aguellos papeles con plazos mayores a 2 y 3 afios, (tabla 1.3). El castigo
impuesto sobre estos papeles se muestra en el grafico 1.1, los valores
nominales no se muestran exageradamente distantes de los valores
efectivos, lo cual es producto de los mencionados valores nominales

multiplicados por el porcentaje de precio de mercado.

Los precios porcentuales promedios expuestos en el grafico 1.2, muestran un
decremento en sus cifras mientras mayor es el plazo de la obligacién, ya que
mientras mas lejos se encuentre el vencimiento de un bono, mas sensible es
su Precio a un cambio en las tasas de Rendimiento, si los demas factores se
mantienen constantes, como lo indica uno de los Principios de Fijacion de

Precios en nuestro estudio de sensibilidad que trataremos mas adelante.

El precio de un activo financiero fluctuara a lo largo de su vida conforme
cambien los rendimientos del mercado, esta es la explicacion béasica de la
importancia de la volatilidad y por lo tanto del riesgo que enfrenta el tenedor

de un activo financiero.

Mas adelante veremos como el precio de un activo financiero es igual al valor
presente de su flujo de efectivo y como un aumento (decremento) en el
rendimiento requerido por los inversionistas reduce (incrementa) el valor

presente del flujo de efectivo, y por lo tanto, el precio de un activo financiero.
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Durante los afios 2002 y 2003 las obligaciones respondieron a cambios en
las tasas de rendimientos dependiendo de sus diversas caracteristicas y es
importante comprender como éstas afectan la fijacion del precio de estos

papeles.

El cambio experimentado en el precio de las obligaciones frente a una
variacion en la tasa de rendimiento requerido no fue la misma para todos los
titulos por motivos de sus diferentes caracteristicas, ello se aprecia en el

grafico 1.3 Comportamiento Rendimiento vs Precio.

En este punto es importante mencionar que existen tres variables® basicas
que afectan la respuesta de un bono/obligaciébn a un cambio en la tasa de
rendimiento del mercado y que pueden hacer variar el grado de sensibilidad
entre un instrumento y otro, estas variables seran analizadas en posteriores

capitulos:

1. Vencimiento del bono
2. Tasa del cupén

3. Nivel de la tasa de rendimiento

Méas adelante se demostrard en nuestro Analisis de Sensibilidad cémo el
cambio relativo en el Precio frente a un cambio en tasas de Rendimiento es
mayor mientras mas baja sea la tasa de interés del cupén o tasa de pago,

manteniendo los demas factores constantes, y como influyen también los

% Manual de Renta Fija, Bolsa de Valores de Guayaquil
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GRAFICO 1.1 COMPORTAMIENTO DE VALORES NOMINALES VS. VALORES
EFECTIVOS
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FUENTE: BOLSA DE VALORES: Elaborado por Autores




GRAFICO 1.2 PRECIOS PROMEDIOS
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FUENTE: BOLSA DE VALORES: Elaborado por Autores
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1.3 Antecedentes de PPREDUCA S.A.

Preduca S.A. cumple diecisiete afios de labores en el ambito educativo,
llevando adelante uno de los proyectos mas ambiciosos del Ecuador: El
Centro Educativo Balandra — Cruz del Sur, institucion que ha ido
desarrollandose al ritmo de las nuevas técnicas educativas y al crecimiento

de sus alumnos, los cuales suman 1.052 al dia de hoy.

En mayo de 1987 inici6 sus actividades con la inauguracion del Jardin de
Infantes Balandra, situado en la ciudadela Los Olivos, en la zona norte de
Guayaquil. Esta fue la primera construccion disefiada especialmente para

educacién preescolar en la ciudad.

El local de Jardin de Infantes Balandra esta construido en un terreno de 900
m2, con 600 m2 de edificacién. Alli funcionan dos secciones de Maternal,

tres de Prekinder y una de Kinder, albergando alrededor de 98 nifios.

En mayo de 1991 se inauguré la Escuela Primaria, constituyéndose el Centro
Educativo Balandra, que funcioné durante el primer afio en un local
arrendado. Al afio siguiente se traslado a su local propio (primaria), producto
de un extraordinario Proyecto de Reciclaje de lo que era la tribuna del

antiguo Hipédromo de Santa Cecilia.
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En el local de primaria funcionan tres secciones de Kinder, tres de

Preparatoria; y tres de cada nivel de Primaria, desde Primero a Quinto grado.

El edificio cuenta con dos bibliotecas organizadas por niveles, tanto en inglés
como en espafol, salones especiales para computacion, arte, masica, video,
ciencias y laboratorio de idiomas, auditorium, areas verdes de recreacion y
canchas deportivas. Todo esto en un terreno de 9.000 m2 y cerca de 5.000
m2 de construccién. El edificio alberga un total de 453 alumnos (355 de

primaria y 98 de preescolar).

En el afio 1994, como respuesta a la demanda y al crecimiento propio de la
institucion se inicio la ensefianza secundaria, la cual funcioné en el edificio
de primaria, sin embargo, hacia fines de ese afio se adquirio el terreno para
el desarrollo del Colegio (56.000 m2), y una reserva (56.000 m2) para
expansidbn o venta, separados por la avenida de acceso a la ESPOL

(Campus Prosperina) en Colinas de los Ceibos.

En 1997 se inauguro la primera fase del edificio del Colegio Cruz del Sur, que

consta de algo mas de 5.500 m2 de construccion.

El proyecto del edificio completo es de aproximadamente 12.000 m2. Tendra
28 salones de clase, laboratorios de fisica, quimica, biologia, idiomas,

computacién, salones de arte, musica, audio-video, talleres, biblioteca, sala
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de conferencias, comedor y administracion, constituyéndose en uno de los
centros de educacion mas modernos del pais. Actualmente el edificio alberga

un total de 599alumnos de secundaria.

En la actualidad el total de alumnos del Centro Educativo Balandra — Cruz del
Sur, es de 1.052 distribuidos en 44 paralelos, los cuales se encuentran

funcionando en los tres edificios antes mencionados.

1.3.1 Vision.-

Brindar a los alumnos de la institucion la oportunidad de obtener una
educacion integral basada en un aprendizaje activo, participativo,
experimental y exploratorio, planteando una alternativa educativa
diferente y acorde con la necesidad de formar bachilleres capaces y
habiles para obtener y procesar informacion, generar hipoétesis y
encontrar soluciones a los retos que presenta el Siglo XXI, poniendo al

servicio de la comunidad auténticos lideres.

1.3.2 Mision.-

PREDUCA S.A. es una empresa educativa cuyo prestigio y
crecimiento sélido se ha edificado en 17 afios de experiencia en el
sector educativo, y seriamente comprometida en proporcionar una

educacioén integral a sus estudiantes, cuyas metas y objetivos apuntan
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a dar a la sociedad lideres capaces de promover cambios en las

nuevas generaciones.

1.3.3 Objetivos Estratégicos

Analizar la viabilidad de la emisién de titulos de deuda por parte de
la institucion educativa “Colegio Balandra Cruz del Sur”

e Lograr un fuerte posicionamiento en el mercado

¢ Viabilizar la expansion de BALANDRA CRUZ DEL SUR

e Reestructurar pasivos a través de emisiones de obligaciones de

PREDUCA S.A.

1.3.4 Metodologia de Ensefianza

Balandra-Cruz del Sur mantiene un método sustentado en un manejo
eficaz del lenguaje, en dos idiomas: Espafiol e Inglés. Esto se logra
gracias al estimulo que se da a los estudiantes para la utilizacion de
los recursos existentes, como bibliotecas, salas de lectura,
laboratorios, etc, asi como también a un equipo de trabajo

multidisciplinario y altamente capacitado.

Asimismo se incentiva la produccion de trabajos originales por parte
del alumnado, exigiendo la expresion en forma oral y escrita; y

creando el habito de estudio y la reflexion individual. De esta manera,



23

el lenguaje y la expresion se convierten en la columna vertebral del

aprendizaje, integrando y enlazando todos los conocimientos.

Desde la etapa de preescolar, los alumnos son introducidos al idioma
inglés, de tal forma que esta lengua se convierte en parte natural e
integral de su educacion, capacitandolos para comprender el mundo y

comunicarse en una segunda lengua.

La diferencia de este programa estriba en que los estudiantes no se
limitan a aprender el idioma inglés como una materia mas, sino que se
encuentran desde los primeros afios en capacidad de estudiar en
inglés todas las materias, a través de un programa intensivo que

ocupa el 65% de las horas de clase.

Su eslogan “No ensefiamos inglés, sino que ensefiamos en inglés”
conocida en su mercado durante gran parte de su trayectoria, esta
entre otras de las caracteristicas ya mencionadas hacen de esta
institucion una de las mas prestigiosas y sobresalientes dentro del

mercado educativo.

Examenes evaluativos de inglés IGCSE-International General
Certificate of Secondary Education (Bachillerato Cambridge) son

aplicados por los estudiantes durante cuarto y quinto curso de
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secundaria (primero y segundo afio de bachillerato), dichos examenes
otorgan a quienes los aprueben un extra bachillerato calificado y

avalado directamente por Cambridge University.

Ademas, a la vanguardia en la preparacion en idiomas de los alumnos,
desde 1999, la Alianza Francesa suscribié un Convenio Estratégico
con la institucion, a fin de impartir clases de Francés en el Edificio de
la Primaria, ofreciendo el servicio al alumnado, a su familia y a la

comunidad.

La concepcion de aprendizaje integral que se lleva adelante necesita
de un profesorado calificado y en capacitacion permanente. Todas las
secciones funcionan con profesores titulares y auxiliares, supervisados
por coordinadores en cada ciclo y por jefes de area en cada materia,
con amplia experiencia docente, formados tanto en el pais, como en el

exterior.

Una de las caracteristicas es la educacion personalizada, de tal
manera que en las secciones preescolar y primaria, los grupos son de
25 nifios, mientras que el tope en secundaria es de 30 alumnos.

Parte importante de los activos de Balandra es la calidad de sus
educadores, para lo cual se invierten importantes recursos en

capacitacién a nivel local e internacional.
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A inicios del 2003, se establecio6 relaciones con ANDANA. Este Centro
de Asistencia e Intervencion del Aprendizaje ANDANA, tiene por
objetivo prestar apoyo pedagodgico, académico y emocional a
estudiantes de primaria y secundaria. [Este centro cuenta con
profesionales nacionales y extranjeros, ademas esta abierto a los
alumnos del colegio y también a toda la comunidad, durante horarios

vespertinos y nocturnos junto con la Division de Idiomas.

1.4 Beneficios de la Emision de Obligaciones — PREDUCA S.A.

El financiamiento tradicional utilizado por las empresas en general ha sido un
recurrente auxilio a la banca, ante esta clasica y cara opcion de
financiamiento en las empresas, se presenta una nueva alternativa, la

emision de obligaciones.

Al necesitar PREDUCA S.A. una inyeccién de liquidez, que no obtiene de su
propio ambito, acude al exterior en busca de la financiacion deseada.
Conseguir importantes sumas de dinero, resultaria practicamente imposible
conseguirlas de una sola entidad, puesto que ninguna entidad estara
dispuesta a prestarle cuantias tan elevadas y arriesgarse de ese modo. Ante
este panorama, PREDUCA S.A. recurre al mercado directo y ofrece

endeudarse con los inversionistas que estén dispuestos a tomar riesgos
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crediticios con ella, y lo hace a través de una oferta de endeudamiento
mediante la emision de valores representativos de deuda u obligaciones que

seran colocados entre los inversionistas.

La emision de obligaciones permitirh a PREDUCA S.A. tener un ahorro al
financiarse a un menor costo, creando una estructura de pago conveniente
para la misma sin dejar de ser atractiva para el inversionista u obligacionista,
esto es, elegir las caracteristicas mas apropiadas del papel que seré
colocado en el mercado a fin de mantener al obligacionista satisfecho con
sus flujos percibidos. Dichas caracteristicas podran ser ajustadas a la
comodidad de la empresa y su situacion econémica-financiera, en funcién
principalmente de su generacién de ingresos los cuales cubriran el pago de

intereses y del principal durante el periodo de vigencia de la emision.

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores y como se menciond
anteriormente, las Compafiias andénimas, de responsabilidad limitada,
sucursales de compafias extranjeras domiciliadas en el Ecuador u
organismos seccionales estan autorizados para la emision de este tipo de
papeles, previo regulaciones de entidades de control y requisitos especificos
gue deberan cumplirse para el efecto, procedimiento que se tratarA mas
adelante con mayor profundidad. Por tanto, PREDUCA S.A. esta facultada

para realizar una emision de obligaciones partiendo de este principio legal.
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Interesa resaltar que el tenedor de las obligaciones obtendra un reembolso
mayor a su inversion inicial, lo que registra un beneficio economico para el
tenedor del titulo. Esta situacidon se produce cuando el obligacionista
adquiere el papel por un precio inferior al valor de reembolso. A estas
diferencias, entre los valores de adquisicion y de reembolso, se las conoce
como intereses implicitos, y por ende constituyen beneficios monetarios

para el inversionista.

Podemos entonces concluir que existen ventajas claramente marcadas para
PREDUCA S.A. al utilizar esta herramienta al momento de buscar

financiamiento en el mercado; ventajas que detallamos a continuacion:

1.2.1 Ventajas para el emisor - PREDUCA S.A.

e El plazo de amortizacion es mayor al otorgado por un financiamiento
bancario.
La tasa de interés a pagar por los titulos es menor a la tasa activa
promedio y mayor a la tasa pasiva promedio del Sistema Financiero, lo
que conviene al emisor asi como al adquirente de los bonos.
Se admiten distintos tipos de garantias segun el monto a emitir y las
referencias de los inversionistas.

e Pueden ser negociados en un mecanismo centralizado (Bolsa de
Valores) lo que aumenta su liquidez. Asi mismo, la ganancia de capital

esta exonerada del pago del impuesto a la Renta.
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e En algunos casos es factible la redencion anticipada de los bonos,
dependiendo de las politicas del emisor — decisiones gerenciales.

e Luego de la primera emision, el emisor se da a conocer en el mercado
dejando su primera fase de novato lo que luego facilitard nuevas
colocaciones de emisiones en su debido caso.

e Es posible la colocacion simultanea de dos o mas emisiones con

indicaciones diferentes a cada una, es decir, caracteristicas diferentes.

1.2.2 Condiciones de préstamos bancarios u obstaculos al momento

de invertir

Los inversionistas encuentran un obstaculo al momento de realizar
inversiones a largo plazo. El predominio de los préstamos bancarios en
nuestro pais hace que las empresas dependan de los bancos en sus

necesidades de desarrollo como lo mencionamos en un inicio.

Al hablar de las ventajas de una emision de obligaciones sobre el
endeudamiento bancario se muestra la flexibilidad que brinda al emisor en
cuanto a la estructuracion de pagos y por supuesto genera un mayor
plazo de acuerdo a las necesidades del emisor. En nuestro caso de
estudio, la empresa PREDUCA S.A. muestra la generacion de crecientes
gastos financieros producto de una deuda bancaria contraida en el afio
2000, por lo que una emision de obligaciones ayudaria a crear una

estructura de financiamiento mas llevadera al momento de realizar los
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pagos, tanto a su acreedor principal (entidad bancaria) como a los
tenedores de sus bonos emitidos, es decir, estaria cambiando su deuda
original por otra a menor costo y captando recursos del publico a fin de
cancelar su deuda anteriormente contraida; descendiendo asi ademas, el
impacto de los gastos en sus Estados Financieros, como resultado se

obtendria un flujo de caja mas atractivo.

Por tanto, una emision de obligaciones se muestra como una buena
manera de financiar también el crecimiento de la empresa a un bajo
costo, ya que la tasa de rendimiento de las obligaciones se ha colocado
por lo general entre las TAR y TPR (tasa activa y pasiva referencial)
beneficiando a los participantes, por otro lado, la nueva estructura de
financiamiento genera menores riesgos, ya que al captarse los recursos
para reestructuracion de pasivos, se estd obteniendo compromisos de
largo plazo a un menor costo financiero, que en el caso de PREDUCA
S.A. es una puerta de salida a un exceso en gastos financieros

sostenidos en los ultimos afnos.

De acuerdo a la informaciéon otorgada por la Bolsa de Valores de
Guayaquil, durante el afio 2001 la tasa de rendimiento promedio al que se
colocaron las emisiones de obligaciones fue de 8.9%, cuando las tasas
pasivas y activas referenciales al momento fueron de 6.50% y 15.3%

respectivamente, formulando de esta manera una tasa atractiva tanto
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para tenedores o inversionistas como para las empresas emisoras. Todo
ello permitio a las empresas ahorrar un promedio de USD 64,000 anuales
por cada millébn de dolares emitido.

Dicho comportamiento se ha mantenido durante los recientes afos, esto

es 2002, 2003 y lo que va del afio 2004.

Todo lo expuesto hasta el momento nos lleva a la conclusién que la
implementacion de una emision de obligaciones como forma de
financiamiento de largo plazo, por parte de PREDUCA S.A. resultaria en
beneficios para la empresa desde el punto de vista de costos asumidos
por deuda, mayor flexibilidad en la estructura de financiamiento, que
dependera de las decisiones de PREDUCA S.A. y cuyas caracteristicas
del papel estaran en funcién de la generacion de sus flujos de efectivos y
necesidades monetarias de la empresa, a todo ello, se debe agregar el
beneficio de ser pioneros en un mercado no explorado antes por una
empresa perteneciente al sector educativo, lo que sienta un precedente
de apertura de informacién y una nueva forma de busqueda de recursos

para este tipo de empresas.



