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La Facultad de Ciencias Humanísticas y Económicas de la ESPOL inició sus

operaciones en el año 1993, dentro del campus Custavo Galindo en la vía a Ia

Prosperina, con la carrera EconomÍa con mención en Gestión Empresarial. En 1998

la F'acultad aperturó la carrera Ingeniería Comercial y Empresarial. Pa¡a atender estos

servicios el ICHE disponía de tres edificios.

Con el desanollo de la gestión educativo-administrativa, el ICHE ha emprendido

nuevos desafios en los últimos tiempos enlre los cuales están el desarrollo de varios

programas de maestrías y una nueva carrera: lngeniería en Gestión Empresarial

Internacional.

Sin duda alguna, el correcto motor de desanollo de éstos y otros futuros proyectos

requiere de inyecciones de liquidez que permitan su expansión, ya sea de tipo

infraestructural, tecnológico, académico, comercial, por citar algunos ejemplos.

El presente proyecto de tesis surge como respuesta a la necesidad que tiene una

institución educativa como el ICHE de buscar recursos financieros que puedan ser

comparados frente al tradicional crédito bancario, o a la actual tendencia de vender la

colegiatura completa con un solo pago adelantado al que se le aplica una tasa de

descuento.

La opción de fondeo aquÍ planteada, conocida como TITULARIZACION. es un

proceso a través del cual se emiten títulos valores respaldados por los flujos.

existentes o futuros, que son generados por un patrimonio autónomo. Este prrceso no



es sencillo, pero su ejecución se encuentra muy claramente explicada y regl¿rmentada

en la Ley de Mercado de Valores del Ecuador.

La Titularización es útil para la implementación de cualquier proyecto relacionado a

la actividad educativa, no solo para el caso paticular del ICHE, puesto que sustenta

su funcionamiento en la existencia de flujos de caja futuros, en este caso las

pensiones o matrículas a pagar por los estudiantes.

Constituye una innovación financiera que ha demostrado, al menos en el mercado

americano, una sorprendente velocidad de implantación y desarrollo, tanto en lo que

se refiere a la gama de activos titularizados e instituciones titula¡izadoras. como en el

tipo de títulos estructurados para su colocación en el mercado.

En Ecuador, la titularización está normada desde 1998 en el marco de la Ley del

Mercado de Valores creando las Corporaciones de Desarrollo del Mcrcado

Secunda¡io de Hipotecas.

Las experiencias en titularización en Ecuador se han centrado en Carlera Automotriz

del Banco Amazonas; Cartera de Consumo de Unibanco; en Flujos del Exterior por

MasterCa¡d; Cartera de Mutualista Pichincha; flujos de fondos futuros de Zona

Franca del Cuayas ZOFRAGUA; el proyecto Omni Hospital; y cartera hipotecaria de

la Corporación para Ia Titularización Hipotecaria (CTH), empresa creada en 1998 con

el apoyo del BlD.

Recientemente la M.l. Municipalidad de Cuayaquil creó Ia empresa administratiora

de londos Admunifondos para la titularización de cartera hipotecaria por un valor de

I millón de dóla¡es y así coadyuvar a cubrir el déficit habitacional de la urbe.

Existen varias r¿rzones por las cuales escoger el mecanismo de Titularización como

alternativa de obtención de liquidez: entre ellas esrá que es una opción de



financiamiento menos costosa pues no se incrementa¡ los pasivos de una entidad sino

que se transforman sus activos. En el caso particular del presente proyecto. otra

ventaja yace en que la decisión de los inversionistas se basa¡á en el riesgo implícito

en los flujos a titulariza¡ y no en la capacidad de pago del ICHE como institución.

Existen muchos beneficios que serán nombrados a lo largo del desanollo de este

proyecto, pero, sin duda alguna podemos decir que la titularización constituye una

innovador mecanismo que dinamizaría el mercado de valores nacional a través de su

masificación, y comp€tiría con el mercado tradicional de crédito, lo cual pudiera

desemboca¡ en una reducción de las tasas.

Por estas y muchas otras razones que se detallarán a continuación, es muy necesario

que el ICHE cuente con una propuesta de Titularización de sus flujos futuros. como

una altemativa para financiar sus proyectos de cxpansión inliaestructural- en este

caso la construcción de dos nucvos edificios: uno para administración y otro que

acogerá a dos nuevas carreras que planea abrir en el 2007 y 2008 respectivamente.

más su equipamiento y la instalación de dos laboratorios. suma que asciende a US

$l'500.000.00.

'c
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CAPITTILO I

LA TITT]LARIZACION
CIRESPOL

I.I. CONCEPTO BASICO

La titularizáción es un mecanismo de financiamiento que consiste en la

transformación de activos o bienes, actuales o futuros. en títulos negociables en el

Mercado de Valores.

1.2. DESCRIPCION GENERAL DEL PRoCESO DE TITTILARIZA('ION

t-a Titulariz¿ción es un innovador mecanismo de financiamiento que consisle en

transformar en titulos negociables en el Mercado de Valores. los activos o bienes de

una empresa, sean éstos existentes o futuros' como por ejemplo cuentas por cobrar,

créditos automotrices. estudiantiles. hipolecarios, arrendamientos, matrículas, ventas

de tickets, proyectos de construcción, entre muchos más' los mismos que no cuentan

con un mercado secundario donde puedan ser negociados.

La ñnalidad que persigue [a empresa originadora del proceso es la de oblener liquidez

en condiciones competilivas de mercado, con la consecuente reducción de los costos

financieros. Sin embargo, como se analizará miis adelante, los efectos de la

titula¡ización tanto para los originadores. inversionistas y mercados tlnancieros son

tan positivos o más que su finalidad per sé.

tl
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Los bienes o activos susceptibles de ser transformados en lítulos, deben tener

características comunes (homogeneidad), de tal manera que puedan situarse fuera del

bala¡ce del originador y ser cedidos a una Administradora de Fideicomisos en la

forma de "Patrimonios Autónomos" para su custodia y protección. los mismos que

como su nombre lo explica, son autónomos, no es!án atados a riesgos o acreencias del

ente originador.

I.3. OI].IT]TIVOS DE LA TITTJLARIZACIóN

Al estar cla¡o que la titularización es un mecanismo de desintermediación financiera,

se puede señalar que Ios principales objetivos perseguidos son:

Permitir el contacto direclo entre los demandantes de recursos monetarios con los

inversionistas.

Tratar de brindarle mayor rendimiento al inversionista, superior al que pueda

obtener a partir de inversiones financieras o bancarias tradicionales.

Beneficia¡ al demandante de fondos con la obtención de dinero a un costo menor

que el del endeudamiento y sobre todo sin crea¡le "papeles" (valores) que Ie

signifiquen pasivos (obligaciones. papel comercial) o cuya solución represenle

cargo al patrimonio contable (acciones, partes beneficiarias).

Constituirse en un mecanismo orientado a la disminución del costo del dinero en

el mercado, claro está que dependiendo del manejo que se le dé a las variables

macroeconómicas del país.

Posibilitar la disminución del costo del endeudamiento para Ia adquisición de

vivienda e inmuebles, siempre que, además, se vayan creando otras condiciones

fr3x_\
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que deben combinarse como por ejemplo: la activación del crédito hipotecario

con la existencia de inversionistas de largo plazo.

Contribuir al desarrollo del mercado de capitales

l.d. PARTES QUE TNTERVIENEN EN EL PROCESO

Las partes esenciales que deben intervenir en un proceso de titularización estiín

definidas por la Ley de Mercado de Valores en su Art. 139 y son explicadas en detalle

en el Capitulo II de la presente tesis. Por lo pronto resumiremos en que existe un

Originador, que es el propietario inicial de los activos o el dueño de los derechos

sobre los flujos susceptibles de ser titula¡izados, que cede tales derechos o activos a

un Agente de Manejo, p¿ua que éste emita valores respaldados en los flujos

producidos por el Palrimonio de Propósilo Exclusivo o Aulónomo, que es el nombre

con el que se denomina al conjunto de activos transferidos por el Originador. que

gozan de independencia. EI Agente de Manejo devuelve al Originador el producto

de la venta de los valores y administra el Patrimonio Autónomo reteniendo sus flujos

para pagar los capitales e intereses de los /¿versior¡¡if¿s, o compradores de los

valores. En el gráfico adjunto podemos ilustrar el proceso y los participantes del

proceso de titularización.

fIGURA:{'I

ESQLIEMA BASICO

*Eló 
¡'¡Axq!¡E'Í..r§H"

ffi1
f u(nlr I rlulitr/Idorir( o]onrhr:na

t5

I



..rtq
i .-!

¡cJ6 tsPo¿

I.5. FINAL¡DADES DE LA TITT]LARIZACION

Típicamente se pueden identifica¡ las razones que usualmente mofivan a

participantes, especialmente los originadores, a llevar a cabo procesos

titula¡ii¿ación. Entre las principales podemos citar las siguientes:

los

de

1.- Rotación de Activos

Un originador puede querer eliminar de su balance activos improductivos o de escasa

liquidez. Se utiliza típicamente para activos que se recaudan en un térrnino de miís de

dos años. La titularización permite anticipar la recaudación de estos flujos, cuya

recuperación natu¡al solo se espera en periodos futuros.

2,- Identific¡ción de una altern¡tiv¡ de fondeo menos costosa que la ceptación o

endeudamiento tradicional

Muchos originadores recurren a la titularización como mecanismo de financiamiento

menos costoso. A través de este recurso, Ios originadores transforman sus activos a

cambio de liquidez, pero no aumentan sus pasivos y por ende no incurren en los

costos asociados-

3.- Pofenciación del patrimonio del originador

Las entidades pueden acceder a financiamiento sin necesidades de aumentar

patrimonio para mejorar el índice de endeudamienro. Esta es una de las finalidades

más importantes de Ia titularización, por cuanto le permite un mayor crecimiento. sin

el costo de capital asociado.

4.- Equilibrio de estrucaura de balance

La titularización se puede usar sencillamente para lograr equilibrar la estructura del

balance ta¡to en tasas. como en plazos. como en monedas. Asi por ejemplo. al

l6
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obtener activos más lÍquidos permite atender obligaciones de vencimientos más

próximos.

I.6. VENTAJAS DE LA TITULARIZACION

Aunque muchos originadores persiguen a la titularización por sus ventajas, hay una

perspectiva desde la cual la titularización otorga ventajas adicionales a la finalidad

última de financiamiento, reestructuración de balances, etc.

También se pueden redefinir las ventajas de [a titulariz¿ción de acuerdo a los grupos

que en cuyo proceso intervienen.

l.- Para el originador

. Liquidez.-

Permite acceder a liquidez y por ende al incremento del capital de trabajo, mediante

la aceleración de flujos futuros. la reducción de activos frjos o el aumento de la

rotación de activos, a cambio de un costo menor al del apalancamiento tradicional,

producto de la desintermediación financiera.

. Endeudamiento.-

No existen restricciones ante entidades crediticias. Las condiciones del

financiamiento encajan a los flujos de la empresa, por lo que mejora e[ indicador de

endeudamiento. También se obtienen mejores tasas de financiamiento.

. Nivel de Activos Improduetivos.-

Disminuyen recursos ociosos, mejora los Índices de rentabilidad. La rotación de los

activos del originador y el incremento de su calidad, producto de la liquidez

t7
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inyectada, permite cubrir obligaciones de corto plazo y calificar de mejor manera para

las de largo.

. Capacidad de Crecimiento.-

No requiere de incremento en patrimonio o endeudamiento adicional. En el caso de

instituciones financieras originadoras, no se aumentan los requerimienlos de

patrimonio técnico puesto que las captaciones no se incrementan.

A través de la titularización, el Originador puede desvincular la ampliación de su base

de clientes del crecimiento de la exposición al riesgo y, por lo tanto, de la necesidad

de incrementa¡ los recursos propios y ajenos de la entidad. Mientras se da el proceso

de Titula¡ización, el Originador está en Ia capacidad de atender otros proyectos de

expansitin con sus propios recursos, o con endeudamiento debido a que esta última

capacidad mejora.

. Capacidad de asumir el cambio.-

Después de atravesar un lraccionamiento de los activos. cualquier originador gana

facilidad para financiar reconversión industrial y de experimentar reestructuraciones.

. Gestión de Riesgos.-

Con el proceso de titularización se inyecta liquidez al originador y por ende se

equilibra su estructura de plazos de activos y pasivos.

Los inversionistas dc este proceso no basarán su decisión en la calificación de riesgo

que obtenga el emisor de los títulos, como sería en el caso de un crédito donde el

banco evalúa la capacidad de pago del solicitante. sino en los activos que respaldan la

emisión. Por ello, usualmente los títulos tienen una mejor calificación que la del

originador. Por ello una entidad con dificultoso acceso a crédito. tiene en la

Titularización una poderosa fuente de liquidez.

@SSIYJL t8
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Al Titula¡i¿lar, el Originador cede tanto los derechos sobre los activos así como los

riesgos, por lo que Ia calificación de riesgo de la entidad mejoraría si se cede activos

de baja calidad, o decrecería si se cede la porción sana de tal manera que la de baja

calidad tiene un peso relativo mayor sobre el total de activos remanente.

2.- Para cl inr rrsionista

Los inversionistas también encuentran nuevas altemativas de inversión a[ comprar

títulos respaldados en activos, pues la rentabilidad suele ser más alta, la calificación

de riesgo muy confiable debido a los mecanismos de cobertura implementados,

además de que hoy ellos pueden escoger títulos-valores de acuerdo a sus propios

conocimientos e intereses pues se encuentran respaldados en una amplia gama de

activos pertenecientes a numerosos giros de negocios alrededor del mundo.

-1.- I'ar:r rl mrrcado

La Titularización dinamiza el mercado financiero brind¿rndo un abanico de

oportunidades mrís amplio para los inversionistas. Invita a los menos instruidos en

materia financiera a optar por estos nuevos mecanismos de inversión con rentabilidad

de mediano y largo plazo. Varía el concepto de intermediación financiera pues no

necesit¿unos de bancos que recojan grandes sumas de dinero para prestarlas a las

corporaciones, sino que éstas acuden a agentes que colocan sus productos financieros

para la venta en el mercado, una mediación directa.

La Titularización genera una nueva área de operaciones para los agentes y simboliza

una estructura financiera que mejora la circulación dc recursos.

El desarrollo de la titularización puede crear una competencia determinante en

abaratar el costo de los préstamos de las instituciones financieras a sus deudores.

l9
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1,7. ANTECEDENTES

La Titularización es una innovación financiera cuyos orígenes. en su forma actual,

comenzaron en Estados Unidos en los años 70, como una estrategia del Gobiemo

para ayudar a inyectar liquidez al mercado primario de hipotecas. Posteriormente. la

crisis asiática obligó a las instituciones financieras de esa región a limpiar sus

balances eliminando sus carteras improductivas a través del mecanismo, también

conocido como, securitización. Europa asimiló esta experiencia e implementó la

venta de cartera hipotecaria, simult¿ineo a las operaciones que se iniciaban también en

América Latina.

A continuación se encuentran los antecedentes de la titula¡ización en el mercado

internacional.

l -7 .1 flstados I nidos

Los procesos de t¡tularización se inician en la década del 70 en los Estados Unidos,

cuando el Gobiemo, a fin de inyectar liquidez al mercado primario (créditos),

promoviera activamente el mercado secundario de hipotecas (títulos) a través del

apoyo a la creación instituciones como:

Fannic NIae. Federal N¡tional Mo rtgage Association. USA: desde 1938 es la

encargada de proporcionar productos y sen,icios ñnancieros que hacen posible que

familias de recursos bajos o moderados compren vivienda. Se considera que una de

cada cinco hipotecas de casas en Estados Unidos está fondeada por Fannie Mae.

Desde 1988 ñgura en el índice Standa¡d & Poors 500.

Freddie MaC. Fedcral Homc Loan l\lortsase Co rf¡oration, USA: desde 1970

nace como competencia de Fannie Mae. Su misión es desarrollar el mercado

secunda¡io de hipotecas y expandir las oportunidades para adquirir vivienda,

asegurando un flujo constante de fondos a las entidades de crédito.
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Al finalizar el año 2000, las emisiones vigentes de títulos hipotecarios de Fannie Mae

y Freddie Mac ascendían a mas de 1.28 billones de dólares, con un portalolio

combinado de créditos hipotecarios que superó los 993.000 millones de dólares. En

ese año, estas dos entidades compraron el 58% de los créditos hipotecarios originados

en los Estados Unidos.

Ginnie I\Iae. (ioverment National lllo rtpasc Association. USA: fue creada en

1968, como una agencia estatal y sus títulos son los únicos, apafe de los del Tesoro

de los Estados Unidos, que tienen la total garantia del gobiemo federal. Se

especializan en los sectores donde el Estado debe asegurar ta disponibilidad de

fondos para hipotecas, es decir. en compra de hipotecas cuyos deudores son veteranos

de guena, comunidades indígenas y otras minorías.

Estas entidades tienen una misión pública aunque, con excepción de Ginnie Mae. son

de propiedad privada, razón por la cual el Gobierno les otorga una garanlía implícita.

Esto les permite captar recursos a un costo inlerior al de otras corporaciones que

emiten papeles de calidad similar (AAA).

Los primeros títulos emitidos por Ginnie Mae bajo la forma de flujo de caja "pass

through". fueron llamados así porque traspasaban e[ principal y los intereses

originados por los créditos hipotecarios a los nuevos inversionistas. Estos títulos

constituyeron una dramática innovación en el mercado secunda¡io de hipotecas. en

momentos en que la compra y venta de cartera hipotecaria se encontraba muy

ilíquida, convirtiéndola en un proceso engorroso que transformaba el negocio en una

altemativa altamente costosa.

Con la emisión de títulos respaldados en cartera hipotecaria el panorama cambió y el

mercado secundario se volvió más atractivo tanto para los originadores - quienes

adquirieron la opción de quitar de su balance cualquier riesgo relacionado a tasas de

interés- como para los inversionistas. quienes obtuvieron un instrumento líquido y

seguro.
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Las innovaciones no se hicieron esperar. En 1983 Fannie Mae emitió las primeras

obligaciones hipotecarias colateralizadas (CMO). Un cambio más complicado. [.os

CMO's redireccionaban los flujos de las carteras hipotecarias a la creación de rítulos

con diferentes características de pago. Su objetivo central era evitar el riesgo de

prepago - el mayor obstáculo que enfrentó la expansión del "pass through". El riesgo

de prepago para los inversionistas de titulos respaldados en hipotecas, es el retomo

inesperado del principal por parte del deudor cuya hipoteca financia el título.

La primera titulariz¿ción de activos distintos de ca¡tera hipotecaria se realizó en 1985

cuando Sperry Lease Finance Corporation creó títulos respaldados en el leasing de

sus equipos de computación. Leasings. al igual que los cróditos, envuelven flujos de

caja predecibles. Sperry vendió a un Patrimonio Autónomo sus derechos a los pagos

de estos leasings.

El éxito de Ia titularización en Eslados Unidos obedece a una acertada intervención

del sector público quien jugó un papel fundamental en el desarrollo de estos

mercados, a través de la creación de instituciones claves para el desanollo del

mercado secundario que facilitan la conexión entre el mercado de vivienda y los

mercados de capitales. Hoy por hoy, el mercado secundario es dominado por estas

entidades creadas por el Gobiemo, aunque cada dia participan m¿is entidades

privadas.

1.7.2 Europa

Innlaterra.- [,a titularización se inicia a mcdiados dc los 90' con Ia titularización de

cartera hipotecaria a través de la figura de las sociedades especializadas de objeto

social único (bankrupcy-remotes companies) que toman como estructura el flujo de

caja bajo la modalidad "pay through": contratan la administración de ca¡tera y de sus

flujos con el originador del proceso y, establecen Ia ñgura del representante dc los

tenedores de los títulos o inversionistas ante el originador y el emisor a través de una
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agente de fideicomiso (trustee). al cual se le deposira la catera objeto de

titularización para su custodia y protección.

La emisión represenla deuda del ente emisor y se negocia en el mercado local e

internacional y conociéndose los papeles como "Sterling Mortgage-Backed Floating

Rate Notes".

El desarrollo de la titularización en Inglaterra se vio favorecida por un ambiente

regulatorio y legal amplio, a tal punto de encontra¡se hoy a la vanguardia en el total

de emisiones de titularización frente a los demás países europeos.

España.- En 1992 se consagró legalmente el mecanismo de la titula¡ización

(transformación de créditos hipotecarios en rentas frjas). Esta labor es desarrollada

por fondos de titularización hipotecaria, los cuales tienen una amplia cobcrtura, dado

que el 80% de los préstamos hipotecarios otorgados, son utiliz¡dos para la emisión de

títu1os. Los instrumentos son denominados "participaciones hipotecarias".

Francia.- En 1988 se crea¡on los "Fonds Comun de Creances" o fondos comunes.

contra los cuales se emiten títulos de propiedad. La primera emisión estructurada

combinó la modalidad de "pass through" con una emisión dividida en cuatro series. la

cual se estructura bajo la modalidad "pay through". La ley francesa estipula la

intervención de una sociedad calificadora de riesgos.

Italia.- En octubre de 2001. Banca Toscana titularizó 20,000 créditos improductivos.

compuestos en un 857o por obligaciones sin colateral y siendo la diferencia, créditos

con algún tipo de garantía o hipoteca.
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1.7.-1 Asia

El desarrollo más importa¡te en la titularización en Asia se produce como una

consecuencia de la crisis asiática que afectó a las economías de esta parte del mundo

en la segunda mitad de los noventa. debido al deterioro de los balances de las

entidades del sector financiero, lo que obligó a los gobiemos y a las entidades a

busca¡ soluciones a esta situación.

El inicio de las ventas de cartera improductiva o vencida por parte de los bancos

asiáticos como un paso necesario para iniciar la recuperación de las economías del

área, se dio en marzo de 1995 con la venta de caflera vencida por parte del Sumitomo

Bank de Japón. Al éste le siguieron los principales bancos de Ia región. llevando a

que el monto total de titulariz¡ciones en Japón en 1998 superara los 20 mil millones

de dólares.

Más recientemente, la principal operación de titularización de cartera vencida la

adelantó el Japan's Resolution and Collection Corp. con el Mitsubishi Trust and

Banking Corp. y Morgan Stanley. Esta operación se realizó por cerca de 100 mil

millones de yenes (834 millones de dólares).

En Corea del Sur, la más importante transacción de cartera improductiva se produjo

en el año 2000, cuando KAMCO (Korea Asset Management Corporation) realizó su

primera titularización de canera improductiva intemacional. La transacción fue

liderada por el Deutsche Bank y UBS Warburg Dillon, logrando que más del 50% de

la emisión fuera adquirida por capital estadounidense y sólo el l07o fuera adquirido

por enlidades coreanas. Más recientemente. KAMCO ha anunciado que las próximas

operaciones de titula¡ización de cartera improductiva se harán a partir de la cartera

vencida de tarjctas de cridito.
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China inició las ventas de cartera improductiva para titularización en el 2001. EI

Huarong Asset Management de China vendió I,300 millones de dólares de cartera

improductiva a un consorcio intemacional liderado por el banco Morgan Stanley. El

lluarong Asset Management es una de las cuatro agencias creadas en 1999 por el

Gobiemo Chino para hacer frente al problema de activos improductivos del sector

financiero del país y se ha encargado de manejar los activos en problemas del

Industrial and Commercial Bank de China. En esta operación, el Huarong Asset

Management recibe alrededor del 50% del valor de Ia cartera en efectivo y el monto

restante depende de la evolución de la labor de recuperación de cartera que adelante

su unión con Morgan Stanley. Para la agencia calificadora de riesgo Standa¡d and

Poor's, la tasa de recuperación de la cafera se acerca¡á a\209'o y se prevé que todo el

proceso dure a[ menos 5 años. La cartera objeto de la operación es cartera comercial,

originada durante la década de los ochenta e inicios de los noventa y al momento de

la operación se estimaba que una tercera parle de la cartera corresponde a empresas

fuera de operación, otra tercera parte a empresas parcialmente en operación y la

tercera pale restanl.e a empresas en operación normal.

1.7.{ Ami'rica Latina

La titularización en América Latina también se inició en la década de los 90. De

acuerdo al estudio realiz¡do por Moody's lnvestors Services a enero del 2005,

América Latina muestra un ritmo crecienle en sus titulariz ciones desde el año 2000.

T¡lularizac¡ón Anuál en America Latina
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De stino de los Valores.-

Históricamente el volumen de las titularizaciones en América Latina ha estado

dirigido por actividades en el mercado intemacional, donde previamente se

registraban la mayor parte de las colocaciones. Sin embargo, en el 2004 los mercados

nacionales -liderados por México, Brasil y Colombia- continua¡on expandiéndose,

por [o que las emisiones intemacionales cayeron a un 28Vo. contrayéndose en un 47o/o

en relación al nivel mostrado en el 2003.

Como se muestra en el cuadro adjunto, las emisiones de titularizaciones en los

mercados nacionales se han ido incrementando desde el 2000. teniendo un salto muy

fuerte en el 2004. producto de la titularización de US $4,1 billones en cartera de

crédito por parte de Banco Mercantil del Norte, en México, colocada en mercados

locales-

En el 2003 Brasil, el principal colocador de valores en el mercado intemacional.

titularizó US $5,3 billones fuera de su territorio. En el 2004, esta cifra bajó a US $2.1

billones. lo que también agudizó la relación entre tiula¡izaciones

nacionales/intemacionales al 2004.

Annual Latin American Securitization from 2000 to 2004
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Al corte del 2004 Moody's Inveslors Services determina los países que encabezaban

las titularizaciones denlro del campo nacional como inlemacional, respectivamente,

como se muestra a continuación:

2004 Lat tn Ame flcan D,omestic Securiti¿ation Oy country)
Tolal lssuance: US $7.9 billron

Pefu
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Agrupando los datos mostrados por estos gráficos se resume que al 2004 México es el

principal titularizador en América Latina, seguido por Brasil, Colombia y Argentina.
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Activos Titularizados.-

Los activos que respaldan las litularizaciones en América Latina han estado siempre

encabezados por los MBS (Mortgage Backed Securities) o títulos hipotecarios. Sin

embargo, la emisión de US $4,1 billones en titularizáción de cartera de crédito del

lnstituto para la Protección del Ahorro Bancario (IPAB) hecha por Banorte en

México, distorsionó este panorama y colocó a los MBS en segunda posición en el

2004.
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El 48% restante se subdivide en tilula¡ización de una variedad de créditos

principalmente hipotecarios; flujos futuros; papeles comerciales; enlre los más

significativos.

Los MBS requieren un análisis paficular pues históricamente son las hipotecas las

que usualmente respaldan el mayor porcentaje de titularizaciones.

Al hacer un análisis de cuáles son los países con mayor especialización en la emisión

de MBS vemos que Colombia, quien al 2004 encerraba el 5% del total de procesos de

titularización de América Latina, es el principal titula¡izador de cartera hipotecaria,

siendo el responsable del 60% de ésta en la región.

TITULABIZACIONES OE MBS EN LATII'¿OAMEFICA 2OO¡ POB PAIS
uso 1.8 BlLLot¡ES

fuenie/Autor Moody-s Inveslors Scñ rces

Colombia.- La ley abrió camino en 1993 para incorporar al mercado público de

valores los documentos emitidos por procesos de titularización. Por ello es

considerado como uno de los paises pioneros en la titularización en América Latina.

En el 2002 obtuvo el primer lugar en la región con una participación el 34 % de las

emisiones. seguido de Mexico.

l9
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La primera sociedad estructuradora de titulos de Colombia fue consrituida en 1992,

OIKOS. El primer título salió al mercado en Febrero de 1993. En el 2001 se creó la

Titularizadora de Colombia para cartera hipotecaria -algo equivalente a Ginnie Mae

en Estados Unidos.

La titularización acumulada en Colombia desde 1993 hasta 2005, muestra que los

montos más altos han sido respaldados en Títulos Hipotecarios o MBS.

LA TITUI-ARIZAC]ON EN COLOMBIA I993.2005

ACTIVO SIJBYACENTE No Of.n¡s Monto erobádo (miLs)

PROYI;C fOS D! CONSTRTi(( l()N .l1 l(x)

ll\ fllt ll,lll.1, S ó97 ¡8t

r'^Rl I:R,\ l lll,( ) ¡ r1( ARt^ I] 95.107q

CAR'I IiRA I)IJ CRIJDTTO l0 i8J t89

II.IJJOS IjLl'ItlR()S t)l: ITONtX)S I: ?l I tJli

txX tJMIiN rOS DIi CRl,Dl Io li I J12 517

PR()t)tic'.u)s A(;Ro¡,t:( r. rARtos t7 tefl t0{)

DOC-IJMI]NTOS Df.] CREDIT(}OFIRIAS

uxcr-(.rslvAs F:N Er_ ExTERIoR tl I .fJ6 869

TTt( Jt.OS I P()IECARtOS l6 1.967 {t9'

TO'TAL ¡,r l 9.962 ó9 ¡

fueole/ Aulor. Sr+.íntcrdrncta dc Valorcs dc Colombra

México.- Concentra el 54%o de las titularizaciones en América Latina en el 2004. sin

embargo solo el 5,84% de sus procesos han sido MBS. Esto se debe a que el mayor

volumen de activos que respaldan titularizaciones en México al 2004. son los

préstamos del IPAB ([nstituto para la Protección del Ahorro Bancario), realizado por

BANORTE por un monto aproximado de US 54,I billones.

Brasil-. La titularización se desarrolla en este país desde 1997. Al 2004 concentró el

29% de las titularizaciones en la región. Su principal énfasis ha ido moviliándose de

los procesos respaldados en créditos hipotecarios a los activos distintos de éstos

últimos. Es así como en el primer semestre del 2005. Brasil llegó a titularizar tJS

$2.ó billones de dólares respaldados en activos dil'erentes de créditos hipotecarios.

IB'ESI,OI,
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CONCENTRACION DE LA TITULARIZACIo\ POR ACTIVO BRASIL

t00l :u)J :(xt.l :rx)5

Itést¡mos Psrsoflale5 I2.,;

Cucntas por cobrar (f/; .l(Po 169.

ll¡potc.¡j 2.fn r

Flulos fururos 0% 169ó It9ó

Ob¡ iBacimcs Corpor¡rYas 0% 0o',;

Créditos automot rcas 09'o l'}4¡ 0%

Créditos de consumo 0o/o 890 t)2.;

Fondo dc ¡ondos 0%

Crtdilos litüdranrilcs 0",,; tv;
Calcras Morolas 0% 0% 09i¡ lor;

Fucnle/ Autor'l-itularr/adon Co¡ombi¡la

Arqentina.- Enciena el 5% de los procesos de titularización de la región al 2004, con

un total aproximado de US $579 mil millones. Sin embargo, hasra el rercer trimestre

del 2005 llegaron a US $l,l billones en titularizaciones. crecimiento que estuvo

ca¡acterizado por la siguiente distribución:

TITULARIZACION DE ACTIVOS EN ARGENTINA

ENERO A OCTUBRE DEL 2OO5

Crédrto ai consumrdor

Crcdrto prrional

crcdrlo (otrol lJ"1

llipoteca Rcsidcncial l ¡";

Tarjcta (privaj¡) dc Crédrto

Titulo l¡ga¡lo a otro credito

(;aranlri§

I lu.¡os Futu«rs

('rÉdrt() Aul(rn¡Lrtn¡ t9;
[]rpolcca Cor¡crcÉl

F_uc,rlc/ Aulor 'l rtulanzador¿ Colomblan¡

Chile.- El marco legal fue aprobado en 1994. Al 2004. representa el 2oA de rodas las

operaciones en América Latina. con un monto titularizzdo en el mercado local de US

$230 millones. que implicaba un descenso del 39%o de la cifra mostrada en el 200j.

EBESPOI,
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producto de la disponibilidad de otras fuentes de flnanciamiento para las empresas

como la emisión directa de bonos. Las transacciones en MBS representan el 44Yo de

las titularizaciones domésticas chilenas en el 2004, como muestra el cuadro adjunto.

20M Chilean Domestic Secu¡iti¿ation (by asset type)

0t h€15

14v" Private

Label Oed¡t

Card

7%I
Tra&

Recsiv¡bl€i
4%

Vehicle

Ioam
13%

fted¡l Cárds

18%

Fuentc /Aukr M(»dv's lnvL'§tor( Servrcc§

I.8. I,A TITTILARIZACIÓN EN T]('I.]AIX)R

En lo que al Ecuador respecta, Ia Ley General de Instituciones del Sistema

Financiero, publicada en 1994 disponía que las compañías de titularización se

sujetaran a las normas que dicte la Superintendencia de Bancos.

Posteriormente se dicta¡on las normas para la constitución, organización.

funcionamiento y operaciones de las compañías de titularización. así como de las

nornas para la titularización de actilos, que hasta esa época se limilaban a

contemplar una equivocada definición de titularización.

Fue en 1998. cuando en el marco de la Ley del Mercado de Valores. se definió el

marco legal de la titularización. En este mismo año el Cobiemo del Ecuador con el

apoyo del BID creó la Corporación de'litularización Hipotecaria (CTH).

1l
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Los procesos de titularización en Ecuador aún se encuentran en etapa de desarrollo.

No hay un gran número de participantes. En el gráfico adjunto se puede apreciar su

evolución desde el 2002.

fuenle llo¡sade vabrcs dc Cua!aqurl
Autor ADdrca J&ome Rurz

Mientras que en el 2002 el monto titula¡izado obedeció solo a un emisor, MasterCard

del Ecuador, por US $8 millones. en el 2003 vemos un aumento de los participantes.

El monto total titulariz¿do a ese año llegó a los US $41,3 millones de dólares,

dividido en 42oA para emisiones respaldadas por cartera hiporecaria (CTH). 35% por

cartera automotriz (Bco. Amazonas) y 23% por créditos de consumo (tJnibanco), tal

como muestra el gráfico a continuación.
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En el 2004 el número de participantes vuelve a descender a dos. adicionándole la

particularidad de que los títulos corresponden a las segundas emisiones produclo de la

titula¡ización de cartera hipotecaria de la Corporación para la Titula¡ización de

Hipotecas (CTH) por un montos US $ó,6 millones, y la de la cartera automotriz del

Banco Amazonas por un monto de US $25 millones.

Sin embargo, en el 2005, ingresan tres nuevos participantes: el proyecto de Zona

Franca del Cuayas, Zofragua, titularizó sus flujos futuros por un valor de US $14

millones, el proyecto "Omni Hospital" por US $ I 6,8 millones, y Mutualista

Pichincha por US $31 millones. Adicionalmente observamos que se realiza la

segunda titularización por parte de Unibanco, la lercera de CTH y la tercera emisión

de la segunda titularización de Banco Amazonas.

ZE
14.m.m o t.I-Lro t.tIlUIo t)-: Icf\fxt6 -

Pf{¡rt.C¡() i¡O.¿^ }.&tF¡:l\ tLl-
(4J,,\YAS

a l\tjt u^l lst^ IICI ti..r:r t¿\ l
222ü)(m

O IIIUI,/{{7r\CILINCI\IV I I}i{I'AI.
7-5m.m

31.05o.tt¿\RrrI¿\ tx. cfr\anrf

20.ürl.txrl

UNBAN¡3@

I CARIII{A AU¡CÍ\,OIEZ
AM\irg\¡¿§p

tr CTHII6.t{X).ür)

F-ucnta: Bolsa dr Va¡orcs dr (¡rayaquil
Autor Andr.a Jáco c Rurz

De encro a marzo de 2006. las bolsas de valores del Ecuador sólo se regislra el

segundo tramo de la segunda emisión de Unibanco con su cartera de consumo.

l.+
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(]APITIII,O II

ASPECTOS GENERALES DEL MARCO LEGAL QUE RIGE A LOS

PROCESOS DE, TITULARIZACIÓN EN EL ECUADOR

EI objetivo del presente capítulo es presentar las normativas tanto de los reglamentos

expedidos por el Consejo Nacional de Valores como la inscrita en la Ley de Mercado

de Valores del Ecuador, las cuales darán forma y guiaran la estructuración de la

presente titulariz¿ción de flujos de fondos futuros del ICHE.

2.I DEL RE(;LAMEI{TO DEL CONSE.IO NACIONAL DE VALORES

SOBRE LA PARTICIPACIÓN DEL SECTOR PT]BLICO EN I,OS

PROCESOS DE TITULARIZACION

De acuerdo a este Reglamento, las entidades del sector público financiero, para la

constitución de negocios fiduciarios y en su actuación como originadores de

procesos de titularización, deberán sujetarse a las disposiciones que expidan sus

órganos de control.

Los contratos de fideicomiso mercantil y encargo fiduciario en que participen

como constituyenles los organismos y entidades públicas. tendrá.n un plazo de

vigencia que no podrá ser superior a 80 años, y podran celebrarse para la

Titularización de activos de propiedad de la enridad pública constituyenre. a rravés

del fideicomiso mercantil o fbndo colectivo, siempre y cuando se trate de activos

cuyo dominio pueda ser transferido, de conformidad con la ley. por la entidad

pública originadora y que generen o sean susceptibles de generar flujos de caja.

)-:,
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2.2DF, LA LEY DE MERCADO DE VALORES SOBRE LA
TITULARIZACIÓN DE PROYECTOS GENERADORES DE FLUJOS DE

FONDOS

?.2.1 DEFINICION

Es el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser colocados y

negociados libremente en el mercado bursátil. emitidos con cargo a un patrimonio

autónomo. No se podrilLn promocionar o realizar ofertas públicas de derechos

fiduciarios sin haber cumplido previamente los requisitos establecidos por esta Ley

para los procesos de titularización.

2.2.2 PARTES ESCT]IiC]IALES

Las partes que intervienen en un proceso de titularización son las siguientes:

Originador: consiste en una o más personas naturales o jurídicas, de derecho público

o privado. públicas, privadas o mixtas, nacionales o extranjeras, o entidades dotadas

de personalidad jurÍdica, propiearios de activos o derechos sobre flujos susceptibles

de ser titularizados.

Aqente de Maneio será una sociedad administradora de fondos y fideicomisos que

tenga a su cargo, además de las funciones consagradas en el contrato de fideicomiso

mercantil. las siguientes:

a) Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de titularizaciónl

b) Recibir del originador y en representación del patrimonio de propósito exclusivo,

los activos a ser titula¡izados:

3ó
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c) Emit¡r valores respaldados con el patrimonio de propósito exclusivo;

d) Colocar los valores emitidos. mediante oferra pública;

e) Administrar los activos integrados en el patrimonio de propósito exclusivo,

tendiendo a la obtención de los flujos futuros; y,

f) Distribuir enrre los inversionistas los resultados obtenidos.

Las funciones señaladas en las literales a), b) y c) son indelegables. La delegación de

las funciones restantes deberá indicarse expresamente en el contrato de fideicomiso

mercantil. El agente de manejo será siempre responsable de todas las actuaciones de

terceros que desempeñen las funciones así delegadas.

El agente de manejo es responsable únicamente de la buena administración del

proceso de titularización, por lo que no responderá por los resultados obtenidos. a

menos que exista dolo o culpa leve en las actuaciones del agente.

Patrimonio de rrroñsito exclusivo: que siempre será el emisor, es un patrimonio

independiente integrado inicialmente por los activos transferidos por el originador y,

posteriormenle por los activos, pasivos y contingentes que resulten o se integren

como consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de titularización. Podrá

instrumentarse bajo la figura de un fondo coleclivo de inversión o de un fideicomiso

mercantil. administrado por una sociedad administradora de fondos y fideicomisos.

Inversionistas: son aquellos que adquieren e invierten en valores emitidos como

consecuencia dc procesos de titularización

Comité de Vigilancia: estará compuesto por lo menos por tres miembros, elegidos

por los tenedores de títulos, no relacionados al agente de manejo. No podrán ser

elegidos como miembros del mencionado comité los tenedores <le tÍtulos que

pertenezcan a empresas vinculadas al agente de manejo.
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2.2.3 }TE,CANIS]!IOS PARA TITT,LARIZAR

Los procesos de titularización podriin llevarse a cabo a través de los mecanismos de

fondos colectivos de inversión o de fideicomisos mercantiles.

2.2.1 PATRINI()NI() AtITON()NI()

Los activos o derechos sobre flujos transferidos por el originador integrarán un

patrimonio independiente, que contará con su propio balance, distinto de los

patrimonios individuales del originador, del agente de manejo o de los inversionistas.

Por lo tanto. no pueden ser embargados ni sujetos de ninguna medida precautelatoria

o prevenliva por los acreedores del originador. del agente de manejo o de los

inversionistas. Los acreedores de los inversionistas podrán perseguir los derechos

y beneficios que a éstos les corresponda respecto de los valores en los que hayan

invertido.

El patrimonio de propósito exclusivo respalda la respectiva emisión de valores. por

lo que los inversionistas sólo podrriLn perseguir el reconocimiento y cumplimiento de

la prestación de sus derechos en los activos del patrimonio de propósito exclusivo.

más no en los activos propios del agente de manejo.

La transferencia de dominio de activos desde el originador hacia el patrimonio de

propósito exclusivo podrá efectuarse a título oneroso o a título de fideicomiso

mercantil, según los términos y condiciones de cada proceso de titulari¡¿ación.

Cuando la transferencia recaiga sobre bienes inmuebles, se cumplirá con las

solemnidades previstas en las leyes correspondientes.

No podrá declararse total o parcialmente, la nulidad de la transferencia de dominio

de activos. cuando ello devenga en imposibilidad o dificultad de generar el flujo

futuro proyectado y, por ende derive en perjuicio para los inversionistas.

_l tt
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Podrán participÍu como originadores o

titularización, sujetándose al reglamento

disposiciones contenidas en la LM.V.

rc_¡6

Ios inversionistas adquieren el

invenido más el rendimiento

inversionistas dentro de procesos de

especial del C.N.V. además de las

*
'))

2,2.5 PARTICIPACION DE ENTIDADES DEL SECTOR PUI}LICO CI.B -Estl

2.2.6 ACTIVOS SUSCEPTIBLES DE TITTJLAR¡ZAR

Podrá¡r desarrollarse procesos de titularización a partir de los activos, que existen o

se espera que existar, que conlleven la expectativa de generar flujos futuros

determinables, respecto a los cuales su titular pueda disponer libremente y que no

posean ninguna clase de gravámenes. limitaciones al dominio, ni deberá eslar

pendiente de pago, impuesto. tasa o contribución alguna. Los mismos que son:

a) Valores representativos de deuda pública;

b) Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

c) Cartera de crédito;

d) Activos y proyectos inmobiliarios; y.

e) Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros determinables con

base en estadísticas de los últimos tres años o en proyecciones de por lo menos

tres años consecutivos, según corresponda.

2..2.7 VALORI.]S QUE ptrEDEN ENITTIRSE

Los valores que se emitan como consecuencia

pueden ser de tres tipos:

de procesos de titularización

a) Valore s de con tenido crcditicio derecho a

financieropercibir la restitución del capital

l9
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corespondiente. con los recursos provenientes del fideicomiso mercantil en los

términos y condiciones de los valores emitidos. Corresponde al agente de manejo

adoptar las medidas necesarias para obtener el recaudo de los flujos requeridos para

la atención oportuna de las obligaciones contenidas en los valores emitidos;

b) Valores de particioación: los inversionistas adquieren una alícuota en el patrimonio

de propósito exclusivo, a prorrata de su inversión, con lo cual participa de los

resultados, sea utilidades, sea pérdidas, que arroje dicho patrimonio respecto del

proceso de titularización; y,

c) Valores mixtos: los inversionistas adquieren valores que combinan las

ca¡acteristicas de valores de contenido crediticio y valores de participación. según los

términos y condiciones de cada proceso de titulari:lación.

Un mismo patrimonio de propósito exclusivo podrá respaldar la emisión de

distintos tipos de valores. Cada tipo determinado de valor podrá estar integrado por

varias series. Los valores correspondientes a cada tipo o serie, de existir, deberán

reconocer iguales derechos a los inversionistas, pudiendo establecer diferencias en

los derechos asignados a las distintas series.

Cualquiera sea el tipo de valores emitidos, de producirse situaciones que

impidan la generación proyectada del flujo futuro de fondos o de derechos de

contenido económico y, una vez agotados los recursos del patrimonio de propósito

exclusivo, los inversionistas deberán asumir las eventuales pérdidas que se

produzcan como consecuencia de tales situaciones.

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularización,

pueden ser nominativos o a la orden.

@
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Los valores de contenido crediticio o valores mixtos podnin tener cupones que

reconozcan un rendimiento fina¡ciero f,rjo o variable, pudiendo tales cupones ser

nominativos o a la orden, según conesponda.

2.2.8 NIECANISlI{OS DE GAR{,NTIA

Atendiendo las ca¡acterísticas propias de cada proceso de titularización, el agente de

manejo o el originador de ser el caso, deberá constituir al menos uno de los

mecanismos de garantía señalados a continuación:

Subordinación de la emisión.- Implica que el originador o terceros debidamente

informados, suscriban una porción de los valores emitidos. A dicha porción se

imputarán hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la
porción colocada entre el público se cancelarán prioritariamente los intereses y el

capital.

Sobrecolateriz¡ción.- Consistc en que el monto de los activos fideicomitidos o

entregados al fiducia¡io. exceda al valor de los valores emitidos en forma tal que

cubra el índice de desviación. a la porción excedente se imputarán los siniestros o

faltantes de activos.

Exceso de fluio de fondos.- Consiste en que el flujo de fondos generado por los

activos t¡tula¡izados sea superior a los derechos reconocidos en los valores emitidos, a

fin de que ese diferencial se lo destine a un depósito de garantía, de tal manera que de

producirse desviaciones o distorsiones en el flujo. el agente de manejo proceda a

liquidar total o parcialmente el depósito, según corresponda, a fin de obtener los

recursos necesarios y con ellos cumplir con los derechos reconocidos en lavor de los

Inversionistas.

.+l
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Sustitución de activos.- Consiste en sustituir los activos que han producido

desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin dc incorporar al patrimonio de propósito

exclusivo, en lugar de los activos que han producido dichas desviaciones o

distorsiones, otros activos de iguales o mejores caraclerísticas. Los activos sustitutos

serán provistos por el originador, debiéndosele transl'erir a cambio. los activos

sustituidos.

Contratos de apertura de crédito.- A través de los cuales se disponga. por cuenta del

originador y a favor del patrimonio de propósito exclusivo, de líneas de crédito para

atender necesidades de liquidez de dicho patrimonio. las cuales deberán ser atendidas

por una institución del sistema financiero a solicitud del agente de manejo, quien en

representación del patrimonio de propósito exclusivo tomará la decisión de

reconstituir el flujo con base en el crédito.

Carantía o aval.- Consiste en garantías generales o específicas constituidas por el

originador o por terceros, quienes se comprometen a cumplir total o parcialmente con

los derechos reconocidos en favor de los inversionistas.

Ciarantía bancaria o póliza de securo .- Consisten en la contratación de garantías

bancarias o pólizas de seguros, las cuales serán ejecutadas por el agente de manejo en

caso de producirse el siniestro garantizado o asegurado y, con ello cumplir total o

parcialmente con los derechos reconocidos en favor de los inversionistas-

F-ideicomiso de Carantia.- Consiste en la constitución de patrimonios independientes

que tengan por objeto garantizar el cumplimiento de los derechos reconocidos a favor

de los inversionistas.
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2.2.9 CALIFICACIO:.I DE RIESGO PARA LOS VALORES

Todos los valores que se emilan como consecuencia de procesos de titularización,

debenir¡ contar al menos con una calificación emitida por una de las calificadoras

de riesgo legalmente establecidas y autorizadas para tal efecto. Ésta deberá indicar

los factores que se tuvieron en cuenta para otorgarla y adicionalmente deberá

referirse a la legalidad y forma de transferencia de los activos al patrimonio

autónomo. En ningún caso la calificación de riesgos considerará la solvencia del

originador o del agente de manejo o de cualquier tercero.

2.2.I0 PROCESO DE TITULARIZACIÓN DE FLU.IOS DE FONDOS

El fiduciario cumplirá con las normas especiales contenidas a continuación

a) Establecer matemática, estadística o actuarialmente los flujos luturos que se

proyecta sean generados por los activos o proycctos objeto de titularización;

b) Emitir valores hasta por el monto que frje el C.N.V.;

c) Determinar el índice de desviación de flujos;

d) Constituir al menos uno de los mecanismos de garantía previstos en esta

Ley, de modo tal que cubra el índice de desviación de flujos en el porcentaje que

determine el C.N.V.. calculado de conformidad con las normas de carácter

general que el referido organismo determine;

e) De ser aplicable, contar con dos avalúos practicados, sobre los activos objeto de

titularización dentro de los seis meses anteriores a la fecha de iniciación del proceso

de titula¡izaciónt

f) Obtener un certificado en el que conste que sobre los activos no pesa ningún

Sravamen;

h) Determinar el punto de equilibrio para iniciar el proceso de titularización. cuyas

ca¡acterísticas deberán constar en el Reglamento de Gestión; e,

i) Las demás que mediante norma de carácter general determine el C.N.V.

.tl
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La emisión de estos titulos con cargo a flujos en general podrá efectuarse por la

totalidad o por un segmento del respectivo flujo; en este último caso, dicha emisión

podrá hacerse hasta por el monto que f,ije el C.N.V., para el segmento

correspondiente.

2.2.I I REGLAIIIENTO DE GE,STION

El reglamento de gestión de cada proceso de titularización contendrá las normas

que han de regirlos, debiendo al menos contener las siguientes normas:

a) Régimen aplicable para la obtención de los recursos y/o flujos futuros;

b) Destino de los remanentes de los recursos y/o flujos futuros, de existir;

c) Casos en los cuales procede la redención anticipada de los valores emitidos;

d) Características y forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la

ejecución del proyecto; y,

e) Los demás requisitos que establezca mediante norma de carácter general el C.N.V.

2.2.I2 TRATAMIENTO TRIBUI'ARIO

En los procesos de titulariz¡ción se aplicará el siguiente tratamiento tributario:

a) Las transferencias de dominio de activos están exentas de impuestos, tasas y

contribuciones. así como de impuestos indirectos previstos en las leyes que gravan las

transferencias de bienes.

Cuando no se haya alcanzado el punto de equilibrio prefrjado para la colocación

de valores emitidos como consecuencia de procesos de titularización y, el agente

de manejo proceda con la restitución del dominio de los bienes inmuebles al
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originador. dicha restitución gozará también de las exenciones anteriormente

establecidas.

b) Los ingresos que perciba el patrimonio de propósito exclusivo están sujetos a

tributación en é1, de conformidad con la naturaleza propia de tales rentas y el

régimen tributa¡io ordinario aplicables a ella.

2.3 DE LOS CRITERIOS DE CALTTICACION DE VALORES DE PROCESOS

DE TITULARIZACION DE ACUERDO A CONSEJO NACIONAL DE

VALORES.

El C.N.V. ha normado los criterios que deben lomarse en cuenta previo la asignación

de una calificación por riesgo por parte de las Calificadoras, los mismos que se

resumen a continuación.

a) La Calificadora deberá evaluar:

-La capacidad de los activos integrados al fideicomiso mercantil, para generar los

flujos futuros de fondos así como la idoneidad de los mecanismos de garantía

presentados;

-Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio;

-Estructura administrativa de la administradora su capacidad técnica,

posicionamiento en el mercado y experiencia.

b) La calificadora de riesgo deberá exponer su criterio con relación a los distintos

activos que se transfieren en el proceso de titularización de flujos de londos y. deberá

considerar en sus criterios lo siguiente:

.+5
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l. La evaluación matemática, estadística y actuarial de los flujos que hayan sido

proyectados en base a [a generación de recursos del proyecto involucrado en la

titula¡ización.

2. El análisis del índice de desviación y su posición frente a las garantías

conslituidas.

3. La calidad de las garantias que cubran las desviaciones indicadas y cualquier

otra siniestralidad.

4. El punto de equilibrio determinado pam la iniciación del proceso de

titularización.

c) Los valores de titularización tendrán las siguientes categorías de calificación:

AAA.- Conesponde a una excelente capacidad del patrimonio autónomo para

generar los flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las

obligaciones establecidas en los contraros de fideicomiso mercantil y de emisión.

AA.- Corresponde a una muy alta capacidad del patrimonio autónomo de generar los

flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las obligaciones

establecidas en los contratos de f rdeicomiso mercantil y de emisión.

A.- Corresponde a una buena capacidad del patrimonio autónomo de generar los

flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las obligaciones

establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y de la emisión.

B.- Corresponde al patrimonio autónomo que tiene capacidad para generar los

flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las obligaciones

establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil v de emisión.

a

B ESPO,I
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C.- Conesponde al patrimonio autónomo que tiene una mínima capacidad para

generar los llujos de fondos esperados o proyectados y responder por las

obligaciones establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y de emisión.

D.- Corresponde al patrimonio autónomo que casi no tiene capacidad para

generar los flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las

obligaciones establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y de emisión.

E.- Corresponde al palrimonio autónomo que no tiene capacidad para generar los

flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las obligaciones

establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y de emisión. Se encuentra

en estado de suspensión de pagos o no cuenta con activos suficientes para cubrir sus

obligaciones en caso de liquidación.

Las categorías de calificación descritas pueden incluir signos más (+) o menos (-). EI

signo más (+) indicará que la calificación podria subir hacia su inmediara superior.

mientras que el signo menos (-) advetiría descenso a la categoría inferior.

2.,I REGLAMENTO DEL CONSEJO NACIONAL DE VALORES SOBRE

PROCESOS DE TITULARIZACIÓN APLICABLE A ORIGINADORES

DE FLUJOS DE FONDOS FUTUROS

2.1.1 DENONITNACTÓn UC IOS VAI.ORES

Los valores emitidos como resultado de un proceso de titularización, podrriLn ser:

a. Valores de Titularización de Contenido Crediticio:

b. Valores de Titularización de Participación; y,

c. Valores de Titularización Mixtos.
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Estos valores emitidos no podriiÍl lener un plazo inferior a un año para Ia rendición

del principal. en el caso de valores de participación o mixtos; y no podrai.n tener un

plazo inferior de dos años para la redención del principal, en el caso de valores de

contenido crediticio.

Las personas naturales o jurídicas que vayan a actuar como originadores en un

proceso de titula¡ización deberán acreditar la propiedad de los activos transferidos al

patrimonio autónomo y justificar las rentas, derechos de contenido económico o

flujos futuros que éste va a generar.

2,4.2 DOCUMENTACIÓN Y ANÁLISIS REQUERIDOS PARA LA

DETERMINACIÓN DEL i¡.TUTCT DE DESVIACIÓru CCNgR¡L

Los mecanismos de garantía previstos para la emisión de valores derivados de

titula¡ización, deben cubrir en 1.5 veces el írulice de desvioción, pan

determinación se aplicará en consideración al siguiente procedimiento:

una

cuya

Trat¡íLndose de titularización de flujos de fondos en general, se realizará un

análisis de sensibilidad en tres escenarios: pesimista, moderado y optimista,

determin¿indose para cada caso su probabilidad de ocurrencia, a fin de determinar Ia

variabilidad de los flujos futuros. Dentro de cada escenario, se presentará el

respectivo índice de desviación

Sobre la base de los índices de desviación en cada uno de los tres escenarios antes

mencionados. se calculará el índice de desviación promedio ponderado.

Para Ia autorización de procesos de emisión de valores derivados de una

titula¡i:¿ación de flujos de fondos en general, el C.N.V. indica que se deberá remitir la

documentación correspondicnte tanto al análisis de las va¡iables, como al análisis que

permita establecer el índice de desviución general. tales como:
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a. Costos y gastos de mantenimiento de los inmuebles de los últimos tres años y

proyección debidamente suslentada para cubrir igual período que la emisión de

valoresi

b. Utilidad operacional y utilidad neta de los tres últimos años y una proyección

debidamente sustentada por un período igual al de la emisión de valores;

c. lngresos adicionales previstos dentro del período de vigencia de la emisión de los

valores;

d. Otros costos y gastos adicionales del fideicomiso mercantil previstos para los

tres años siguientes contados a pafir de la fecha de constitución del fideicomiso;

e. Posición expuesta por diferencial cambiario. de ser del caso;

f. lnformación estadistica de los últimos tres años. respecto de la generación de

flujos de fondos del patrimonio autónomo. Si la generación de los flujos de

fondos es menor a los tres últimos años, las estadísticas se tomarán desde la

fecha de inicio del flujo:

g. Proyección de la capacidad de generación de flujos de fondos para un periodo no

inferior al de la vigencia de la emisión; y,

h. Demostración de la existencia de garantías y coberturas que amparen los bienes

objeto de la emisión de valores derivados de una titula¡ización e idoneidad de las

2.¡.,3 PROCEDIMIENTO PARA OBTENER LA AUTORIZACION DE

EMISIÓN DE VALORES

La oferta pública de los valores se hará a través de un fideicomiso mercantil para lo

cual la Administradora de Fondos y Fideicomisos deberá presentar a la

Superintendencia de Compañías la información que se señala a continuación:

a. Solicitud de autorización de oferta pública y la inscripción en el Registro del

Mercado de Valores, por la Administradora de Fondos.

¡s¡o¿
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b. Prospecto de oferta pública:

c. Documento en el que se indique, los montos y la lorma en que se han

establecido los flujos futuros de fondos que se generarán. el cual deberá

contemplar una proyección de por lo menos el tiempo de vigencia de los valores

emitidos en el proceso de titularización;

d. lndicar el o los mecanismos de garantía constituidos por el originador o por el

agente de manejo;

e. En caso de que en el proceso de titula¡ización se emitan titulos, facsímil del

título que contenga información de la Administradora de Fondos y

Fideicomisos, del Agente de Manejo y Agente Pagador; de las características de

los titulos; de las garantías; de la calificación de riesgo; contrato de fideicomiso.

2.J.-i.l INFORMACION ADICIONAL PARA

FL[]JOS DE FONDOS

TITIJI-AR¡ZA(]ION DE,

Se deberá acreditar la relación jurídica en virtud de la cual el agente

originador tiene derecho a percibir los flujos a titularizar, y se deberá

presentar Io siguiente:

a. En ningún caso el valor de [a emisión excederá el 90% del valor presente de los

flujos descontados a una tasa que no podrá ser inferior a tasa activa referencial

señalada por el Banco Central, para la semana inmediata anterior a aquella en la

cual se efectúe el cálculo correspondiente;

b. Determinar el indice de desviación en la generación de los flujos como se

explicó anteriormente y enviar los estudios descritos en el literal 2.4.2;

c. De ser aplicable, presentar una certificación de que los activos inlegrados al

patrimonio autónomo, están libres de gravámenes o limitaciones de dominiol

d. Estudio técnico- económico detallado que concluya razonablemente la

viabilidad, Iegal. técnica y financiera así como la factibilidad en la generación de

Ios flujos de fondos proyectados;
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e. lndicar la forma de determinar el punto de equilibrio para la generación de los

flujos.

f. Dos avalúos actualizados practicados sobre los activos objeto de ritularización

realizados por empresas de reconocida experiencia en la materia, los cuales

deber¿in haberse realizado dentro de los seis meses anteriores a la fecha de

iniciación del proceso de titula¡ización.

2.{.1 RE(;LA]!ÍENTO DE GESTION E INTERNO

El Reglamento de Gestión o Intemo de emisión de valores derivados de una

titularización, estructurado a través de un fideicomiso mercantil. conrendrá la

siguiente información:

a. Inlormación general sobre la Administradora de Fondos y Fideicomisos;

b. La denominación y plazo de duración del fideicomiso mercantill

c. Castos y honorarios cargo del fondo colectivo o fideicomiso mercantil;

d Normas para la valoración de los valores emitidos en el desa¡rollo de procesos

de titularización;

e. Política de endeudamiento, de ventas. de crédito. de administración de

cuentas por cobrar y provisiones, del fondo fideicomiso mercantil;

f. Información que deberá proporcionar a los inversionisras con indicación de la
periodicidad y forma de entrega;

g. Indicación del medio de prensa de circulación nacional en el que se electua¡án

las publicaciones informativas para los aportantes de los fideicomisos

mercantiles;

h. Indicación de la ñrma auditora extema, que deberá esta¡ inscrita en el Registro

del Mercado de Valores:

i. Régimen aplicable para la obtención de los recursos o flujos futuros.

j. Destino de la liquidez temporal de los recursos y de los flujos futuros. de

existir.
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k. Casos en los cuales procede la redención anticipada de los valores emitidos;

l. Características y forma de determina¡ el punto de equilibrio para iniciar la

ejecución del proyecto.

m. Forma de liquidación del patrimonio autónomo.

2.{.5 CONIII'T] DE VIGILANCIA

El Comité de Vigilancia deberá informar a la Superintendencia de Compañías como

hecho relevante, dentro de los 5 días de detectado el hecho, cualquier incumplimiento

de la ley, los reglamentos del CNV así como de las normas que rigen al fideicomiso

mercantil y al proceso de titularización en general.

2.4.6 REQUISITOS PARA EFECTUAR UNA OFERTA PUBLICA DE

VALORES

Para poder efectua¡ una olerta pública de valores, previamente se deberá cumplir con

Ios siguientes requisitos:

l. Tener la calificación de riesgo para los valores.

2. Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el emisor como

Ios valores a ser emitidos por éste; y.

L Haber puesto en circulación un prospecto o circula¡ de oferta pública que deberá

ser aprobado por la Superintendencia de Compañías.

2.{.7 CONTEND¡O DEL PROSPECTO DE OF¡]RTA PUBLICA PRIMARIA

DE I,OS VALORES

La Oferta Pública Primaria deberá contener la siguiente información dividida en:

Portadal información del Agente Originador. del Agente de Manejo. del patrimonio

Autónomo; caracteríslicas de la emisión:
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a.- Portada:

I.- TíIUIO 'PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA"

2.- Nombres de: Agente Originador; Agente de Manejo; Fideicomiso M

emisor de los valores; Agente Pagador.

3.- Tipo de valores a emitir.

4.- Monto de la emisión.

5.- Calificación de riesgo otorgada a la emisión

ó.- Número y fecha de la resolución expedida por la Superintendencia de

Compañías aulorizando la oferta pública y la inscripción de los valores en el

Registro del Mercado de Valores.

10.- Cláusula de exclusión

:

CIB-ESPOL

.Ilr nformación ueneral del Aeente Orieinador:

l.-Nombre, dirección, teléfono, fax y correo electrónico de tenerlo.

2.-Objeto social.

3.-Descripción de la actividad económica.

4.-Finalidad de la titularización, motivación para estrucrurarla.

5.-lnformación económico y fi nanciera.

c.- Infbrmación ceneral del Asente de Maneio:

I .- Nombre, dirección, teléfono, fax y e-mail, de tenerlo.

2.- Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.

3.- Fecha de constitución y plazo de duración de la sociedad.

4.- Organización de la sociedad.

5.- Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa.

6.- ldentificación y experiencia del personal directivo.

7.- Autorización de luncionamienro e inscripción en el R.M.V.

8.- Capital social y composición accionaria.

9.- Información económico fi nanciera.
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10.- Indicación de que las obligaciones asumidas por el Agente de Manejo son de

medio y no de resultado.

d.- Información sobre el Patrimonio Autónomo Emisor de los Valores:

I .- Denominación específica

2.- Fecha y escritura pública de constitución.

3.- Inscripción de la escritura pública de constitución en el R.M.V.

4.- Resumen del contrato de fideicomiso mercantil incluyendo: finalidad y objeto,

deberes y responsabilidades del Agente de Manejo, derechos de los inversionistas,

rendición de cuentas y remuneración del Agente de Manejo.

5.- Descripción y valor de los activos transferidos para el desarrollo del proceso

de titula¡ización.

6.- Resumen del Reglamento de Gestión del proceso de titula¡ización.

7.- Descripción detallada y proyección de los flujos de fondos a percibir por parte del

patrimonio aulónomo, por un período equivalente al de la vigencia de la emisión

y descripción detallada del procedimiento empleado para su cálculo.

8.- Descripción detallada de los mecanismos de garantía constituidos por el

Agente Originador o el Agente de Manejo.

9.- Procedimiento a seguir en el caso en que los inversionistas no ejercieren sus

derechos dentro de los seis meses posteriores a la fecha en que haya nacido para el

Agente de Manejo la última obligación de pagar los flujos de fondos o de

transferir los derechos de contenido económico.

10.- Relación de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio autónomo.

I L- Aspectos tributa¡ios del patrimonio autónomo.

12.- Causales de terminación del fideicomiso mercantil y procedimiento para su

liquidación.

13.- Causales y procedimiento para la sustitución del Agente de Manejo.

14.- Nombre o razón social de la firma auditora.

I 5.-lnformación económico Ilnanciera.

16.-El destino de los activos al final del fideicomiso
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e.- Caractcristicas dc la Emisión

I .- Monto total de la emisión.

2.- Destinatarios.

3.- Plazo de Ia oferta pública.

4.- Procedimiento para la colocación. La Ley del Mercado de Valores establece que

los valores derivados de una titularización, debeníLn ser transados en bolsa, tanto en

el mercado primario como en el secundario.

5.- Condiciones especiales de la colocación, si fuere del caso.

6.- Monto mínimo de Ia inversión.

7.- Forma y lugar de suscripción de los títulos.

8.-Caracteísticas de los valores a emitir

9.- Aspectos tributarios de la inversión.

10.- Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgos.

f'.- Descripción dctallada del activo o pro\,ecto titularizado

l.- Resumen de los aspectos más relevantes del estudio técnico económico que

respalda la generación de los flujos de fondos proyectados;

2.- indice de desviación y descripción detallada de la metodología empleada para su

cálculo.

.- En relación a los miembros del Comité de Vigilancia:

L-Nombre y domicilio.

2.-Derechos, facultades, obligaciones y responsabilidades.

3.-Currículum vitae.

4.-Otros datos relevantes.
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2..I.It ATITORIZACIÓX Ug PN«ICNSOS DE TII-ULARIZACIÓN

l.os procesos de titularización serán autorizados solamente cuando, luego de

exp€dida la correspondiente resolución aprobatoria por parte de la Superintendencia

de Compañías. se haya dado cumplimiento íntegro a lo que ella ordene.
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CAPITT]I,O I¡I

DE LA FACULTAD DE CIENCIAS HUMANISTICAS Y ECONOMICAS DE

LA ESPOL. ICHE

.3,I TIIST()RIA

La Escuela Superior Politécnica del [.itoral, fiel a su misión de contribuir al

desarrollo nacional mediante la formación de profesionales con niveles de calidad y

excelencia en áreas prioritarias que requiere el país. ha ampliado significativamente.

en estos últimos años. el número de carreras.

La Facultad de Ciencias Humanísticas y Económicas, es un organismo que se maneja

de manera independiente dentro de la ESPOL, y que se financia por los ingresos

generados por los estudiantes que se registran en el Pre-Universitario y

posteriormente por los inscritos en los niveles superiores, además de los estudiantes

que realizan sus postgrados.

En diciembre de 1993. el consejo Directivo de la Facultad de ciencias llumanísticas

y Económicas (ICHE), presenta un proyecto de creación de la carrera de Economía:

siendo el 25 de enero de 1994 que el Consejo Politécnico de la ESpOL ratifica su

creación con la condición de ser carrera aulofinanciada. Como parte tle los

programas de formación, investigación y extensión de la carrera se crean la Mención

en Cestión Empresarial y las especializaciones de la carrera de Economia en un plan

operativo de 1994 a 1996.
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De esta forma el ICHE abre sus puenas a los jóvenes bachilleres y demás interesados

que deseen estudiar las c¿ureras de Economía Con Mención En Gestión Empresarial

con especialización en Finanzas, Marketing y Sector Público.

En el año 1998 la Facultad de Ciencias Humanísticas y Económicas inició las

admisiones para Ios estudiantes interesados en estudiar la carrera de lngeniería

Comercial y Empresarial, carera que se inició con tres especializaciones Finanzas,

Comercio Exterior y Marketing y Sistemas de Información Cerencial.

El I I septiembre del 2003. la Comisión Académica de la ESPOL auroriza la creación

de la carrera Licenciatura en Cestión Empresarial Intemacional por resolución CAC

2003-301. El lunes l0 de Enero del 2005 por medio de una consulta al Consejo

Directivo del ICHE resolvió cambia¡ el nombre de la carrera de Licenciatura en

Gestión Empresarial Intemacional a: lngeniería en Gcstión Empresarial Intemacional.

De esta forma y desde este año el ICHE abre sus puertas a los jóvenes bachilleres y

demás interesados que deseen estudiar la carrera de Ingeniería En Gestión

Empresarial Intemacional.

En la actualidad las carreras de Economía e lngeniería Comercial y Empresarial han

modificado las especializaciones que ofrecían al momento de su creación. quedando

las especializaciones de cada una de las carreras de la siguiente manera: Economía

con mención en Gestión Empresarial. especializaciones Finanzas, Marketing, Teoría

y Política Económica, y Economía Agrícola; Ingeniería Comercial y Empresarial

especializaciones Finanzas. Comercio Exterior, Marketing. Sistemas de Información

Gerencial y Economía Agrícola.

Las carreras de Economía, Ingeniería Comercial y Empresarial e Ingeniería en

Gestión Empresarial Intemacional de la Facultad de Ciencias Humanísticas y

Económicas. son dictadas en modalidad presencial. planificadas con duración de ocho

ffi
\,i¿
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semestres (4 años)
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3.2 MISION Y OBJETIVOS

3.2.1 Misión

Su misión es formar profesionales de excelencia, líderes, emprendedores, con sólidos

valores morales y éticos, que contribuyan al desanollo del país, para mejorarlo en Io

social. económico, y politico. Así como también hacer investigaciones, transferencia

de tecnologia y extensión de calidad p¿ra servir a la sociedad.

3.2.2 Objctivos

La Facultad de Ciencias Humanísticas y Económicas (ICHE) es una entidad

académica de enseñanza superior que se rige por las normas estatularias y

reglamentarias de la ESPOL y tiene como objetivos:

Propender hacia la formación integral del estudiante para que sea capaz de

administra¡ y entender los procesos económicos de la sociedad que se relacionan

con su profesión.

Asimilar y desarrollar los mejores poles de la cultura nacional y universal.

Estudiar de manera crítica y creativa el proceso histórico del Ecuador y sus

problemas socioeconómicos.

Analizar la relación social entre ciencia, tecnología y desarrollo económico.

En la realización de estos objetivos la facultad imparte una formación humanística

complementaria a todos los estudiantes de la ESPOL, forma profesionales en las áreas

de su competencia y realiza investigación, extensión y prestación de servicios a la

comunidad.
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3.3 ORGANIZACIÓXIXTENX,q

Sus organismos de gobiemo intemo. en su orden jerfuquico, son la Junta del Instituto

y el Consejo Directivo. Como organismo asesor está el Consejo Consultivo. Las

autoridades que representan al Instituto son el Director y el Subdirector.

LA JUNTA DE LA FACULTAD está conformada por los profesores titulares de la

Unidad y los representantes estudi¿ntiles y trabajadores. Entre otras atribuciones, la

Junta elige a las autoridades de la Unidad y a los miembros del Consejo Directivo,

aprueba. en primera instancia, el plan y programa de estudios, el nombramiento del

personal docente y los proyectos de desarrollo del Instituto.

EL CONSEJO DIRECTM está integrado por el Director, tres profesores y dos

estudiantes. Tiene como funciones, entre otras. proponer a la Junta de Instituto los

planes y programas de estudio. los proyectos de investigación y controlar su

cumplimiento.

EL CONSEJO CONSULTM está integrado por el Director. Subdirector del

Instituto y tres representantes del sector productivo los cuales contribuyen con sus

experiencias profesionales y sin fines de lucro.

Este Consejo asesora a los organismos y autoridades del Instituto en los aspectos

académicos relacionados con el perfil prolesional de los egresados y la orientación de

su fomración, colabora en el proceso de vinculación del Instituto con el medio y

contribuye al desa¡rollo de la unidad académica y a la concesión de becas

estudiantiles.
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3.{ ORGANIGRA]IIA

F'uente: Página web ICHE wlvw. iche.espol.edu.ec

,1.5 INFRAESTRUCTUR{

La Facultad de Ciencias Llumanísticas y Económicas (ICHE) se encuentra ubicada en

el Campus Prosperina "Custavo Galindo", Km. 30,5 vía Perimetral, a cinco minutos

de Riocentro Los Ceibos.
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Posee tres bloques de aulas B. C y E de los cuales hay un total de 2ó aulas con

capacidad para 1320 estudiantes. las mismas que son utilizadas en los horarios diumo

y noctumo de las distintas ca¡reras que olrece el instituto.

La Facultad también dispone de cuatro laboratorios con equipos de computación

actualizados y atendidos por personal capacitado, donde los estudiantes recibiriin

atención personalizada pam que puedan realizar sus trabajos académicos sin

complicaciones en un ambiente confortable.

El uso de la tecnología también es una de las prioridades de Ia ESPOL, por ejemplo,

se cuenta con la pág ina: http://wr.lrv.academico.es pol.edu.ec/ , donde los estudiantes

del ICHE podrríLn consultar: Inlormación académica. información general,

calificaciones, horarios, malerias disponibles. materias registradas. cita de registro,

deudas. etc.. y próximamente podrifur registrarse en las materias que deseen tomar vía

on line sin tener que acerca¡se a la Universidad.

3.6 ESTI-IDIANTES

La Facultad de Ciencias Humanísticas y Económicas por ser parte de la ESpOL se

beneficia de la imagen proyecrada por la Universidad, el ICHE cuenta con 1877

estudia.¡rtes registrados a enero del 2006 que represenran el 23.35% del roral de

estudiantes registrados en la ESPOL según el CRECE.

3.7 TINIDADESACADE}TICAS

La Facultad de Ciencias HumanÍsticas y Económicas posee tres carreras que olrece a

los estudiantes que son: Economía. Ingeniería Comercial Empresarial e Ingeniería en

Gestión Empresarial Intemacional. Para poder ingresar a cualquiera de estas carreras

6)
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los estudiantes deben aprobar las materias del prepolitécnico nivel 0. Las carreras

tienen una duración de 4 años divididas en 8 semestres para obtener el titulo, los

estudiantes deberrín aprobar las 58-59 materias del pénsum académico, aprobar los

módulos de inglés para los estudiantes que ingresaron antes del año lectivo 2005,

realizar prácticas laborales y al finalizar deben realizar un proyeclo o tesis de grado.

-1.7.1 ECONOIVItA

En diciembre de 1993, el Consejo Directivo de Ia Facultad de Ciencias Humanísticas

y Económicas (lCI-lE), presenta un proyecto de creación de la carrera de Economíai

siendo el 25 de enero de 1994 que e[ Consejo Politócnico de la ESPOL ratifica su

creación con la condición de ser carrera autofinanciada.

Como parte de los programas de formación. investigación y extensión de la carrera se

crean la Mención en Cestión Empresarial y las especializaciones de la carrera de

Economía en un plan operativo de 1994 a 1996 en Teoría y Política Económica,

Finanzás. Markeling y Economia Agrícola.

3.7.2 INCENIERIA CO}TERCIAL Y ENTPRT]SARIAL

La carrera de Ingeniería Comercial y Empresarial es dictada en la ESPOL por el

Instituto de Ciencias Humanísticas y Económicas. Las primeras admisiones tuvieron

lugar en el año 1998, siendo planificada con una duración de ocho semestres (cuatro

años). La carrera consta de cinco especializaciones optativas para los estudiantes:

Comercio Exterior, Marketing. Finanzas. Sistemas de Información Cerencial y

Economia Agrícola. Los primeros cinco semestres son básicos e iguales para todas las

especialidades. siendo en Ios tres últimos semestres, donde se orienta al estudiante en

la especialidad escogida.

6l
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3.7.3 In*GE,NIERIA EN GES'tlON EMPRESAR¡AL INTERNACIONAL

El I I septiembre del 2003, la Comisión Académica de la ESPOL autoriza la creación

de la carrera Licenciatura en Gestión Empresarial Intemacional por resolución CAC

2003-2001.

Posteriormente, el Consejo Directivo del Instituto de Ciencias Humanísticas y

Económicas (ICHE) resolvió el titulo de salida de Administrador de Empresas

Internacionales para la carrera de Licenciatura en Gestión Empresarial Intemacional

según resolución CAC-2004- 163 de la Comisión Académica del 22 de Abril del

2004.

El lunes l0 de Enero del 2005 por medio de una consulra al Consejo Directivo del

ICHE resolvió cambiar el nombre de Ia carrera de Licenciatura en Gestión

Empresarial Internacional a: Ingenieria en Gestitin Empresarial Intemacional. De esta

forma y desde este aio el ICHE abre sus puertas a los jóvenes bachilleres y demás

interesados que deseen estudiar la carrera de IngenierÍa En Gestión Empresarial

Intemacional.

EI principal objetivo de la carrera de Ingeniería en Gestión Empresarial Intemacional

es formar profesionales de excelencia, líderes, emprendedores con sólidos valores

morales y éticos. Formar estudiantes preparados en el campo cientifico, tecnológico y

administrativo para emprender y dirigir empresas nacionales y multinacionales, que

tengan comercio exterior o relaciones con mercados intemacionales. Además el

Ingeniero en Gestión Empresarial Inremacional puede formar parte del Ministerio de

Relaciones Exteriores a través de agregadurías comerciales.
*

CRE5-1.fi ('osl'o I)¡t t..\ ('^RRt_RA

La Facultad de Ciencias Humanísticas y Económicas de Ia ESPOL se manejó hasta el

2005 mediante el cobro por materia según el factor socio Económico del estudianle.
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Precio Mínimo Por Materia: $100

Precio M¿lximo Por Materia: $ I 50

Férmula Cálculo Costo de lllateria:

veu = [oo (sJt 2.5(p-i2ü

3.9 C()¡iVE,NIOSCONT]NIVERSIDADINTERNACIONALES

El Instituto de Ciencias Humanísticas y Económicas tiene convenios con las

siguientes Universidades e Institutos

UNIVERSITY OF NEW ORLEANS (EE.UU.)
,fHE LONDON SCHOOL OF ECONOMICS AND POLITICAL S

(LSEXINGLATERRA)

CONVENIO ICTIE.ESPOL

(GAINSVILLE)

UNIVERSITY OF ALBERTA

UNIVERSIDAD DE CHIt-E

VS I,INIVERSITY sFi6ffü:{
( \ I \ I t \ I I I r) t

,{ l. Li l; It'l'/\

Convenio ICHE-ESPOL VS WORCESTER POLYTHECNIC INS

(w.p.r.) I 
"/ 

r

'-4-

]ll'Lr I l:"

-i.10 PosT(;R,.1'Dos

El Departamento de Postgrados de la Facultad de Ciencias Humanísticas y

Económicas de la ESPOL ofrece a los interesados las siguientes maestrías:

@
L,¡*tYERSlTYof
NswORr.EAr*r3
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Maestría en Marketing y Comercio Inlemacional

Maestría en Economía y Dirección de Empresas

Maestría en Docencia e Investigación Educativa

3.II DESAFIOS DE LA INSTITUCIÓN: NIOTIVOS PARA TITLILARIZAR

La Facultad de Ciencias Humanísticas y Económicas de la ESPOL tiene planteadas

ciertas metas claras para el ejercicio de sus funciones en la próxima década. Sin duda

alguna, son estos desafios los que motivan la realización de la presente tesis con

respecto a la obtención de liquidez para poder general el ambiente propicio para la

consecución de dichas metas.

A través de sus doce años de historia. el ICIIE ha experimentado una transición en el

segmento en el cual se encuentra posicionado. Hoy en día la institución busca atraer

nuevamente a jóvenes y profesionales de las clases socio-económicas media, media-

alta y alta, que estarán miis preparados para hacer frente al incremento de precios que

las materias sufrirán producto de su nuevo sistema de valoración a partir del 2006, el

cual será analiz¡do en el Capítulo IV.

Parte de este proceso de reingeniería incluye la construcción de un nuevo edificio

administrativo donde cada unidad pueda atender de la manera adecuada a sus

esludiantes. Actualmente el área administrativa opera en el segundo piso de un

edificio dividido con el Instituto de Ciencias Químicas y Ambientales de la ESPOL-

Adicionalmente. la institución planea aperturar dos carreras más en los años 2007 y

2008 respectivamente. siendo éstas: Ingeniería en Marketing y Licenciatura en

Derecho Económico. Estos nuevos c¿rmbios hacen necesario un nl¡evo espacio para

dar acogida a eslos estudiantes en los nuevos estándares de calidad planteados por la
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institución como aulas con Internet inal¡imbrico, aires acondicionado, in focus, entre

otros.

El presupuesto para estos gastos, y por ende el objetivo económico del presente

proyecto, es de US $ I '500.000,00 divididos en:

Edificioadministrativo: US$600.000

Edificio de aulas: US $640.000

Laboratorios: US $ 100.000

Equipamientos: US $160.000

Son justamente estas razones, [a construcción de un nuevo edificio y la remodelación

de los tres anteriores, la necesidad económica que da origen al presente proyecto de

Titulariz¿ción de los Flujos Futuros del ICHE.
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CAPITULO IV

ESTRI-]C]TURACIÓN FINANCIERA DEL PROYECTO DE

TITTILARIZACION DE LOS FLUJOS FUTUROS DEL ICHE

El objetivo del presente capítulo es presentar la estructuración financiera realizada

para determinar la factibilidad y conveniencia de inyectar liquidez al ICHE a través

del mecanismo de titula¡ización de sus flujos futuros.

.I.I ANALISIS DE LOS T-ACTORT]S HIS'IORICOS

Tal como lo determina la Ley de Mercado de Valores (LMV) en el Artículo 5 del

Reglamento de Titularizaciones, para analizar el Patrimonio Autónomo el agente de

manejo considera¡á los costos y gastos de la institución, la utilidad operacional y neta

de la misma. e información estadistica relevante acerca de la generación de flujos de

fondos por pane de la entidad. todo esto durante los últimos tres años de operación.

En los Anexos 4.1 y 4.2 se encuenlra sumariada la información histórica perlinente de

las variables que se han considerado determinantes para la posterior proyección de los

diferentes escenarios económicos de la entidad. las cuales son:

Número de estudiantes inscritos en Prepolitécnico en las carreras Economía

(ECO), Ingeniería Comercial (ICOME) e Ingeniería en Gestión Empresarial

Intemacional (lCE[).

Número de estudiantes novatos registrados anualmente por calrera.

*
))

Determinación de la tasa de aprobación anual por carrera
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. Número total de estudiantes registrados anualmenle por carrera.

¡ Determinación de la Tasa de Permanencia.

¡ Precio por materia

{.1.1 NÚMERo DE ESTUDIANTES INSCRIT0S EN PREPOLITECNTCO

DE LAS CARRERAS ECONOMIA, INGENIERIA COMERCIAL E

INGENIERIA EN GESTION EMPRESARIAL INTERNACIONAL.

Se considera de relevante importancia el análisis de esta variable, pues es la que da

origen al ulterior comportamiento del número total de alumnos en cada unidad

académica. La evolución del número de estudiantes inscritos en los prepolitécnicos

es un indicativo del posicionamiento o perdida de mercado que Ios diferentes

productos ofertados por el ICHE experimentan en los periodos bajo análisis.

La carrera Economía inició en el año 1994 atrayendo a un número de 494 estudiantes

a los prepolitécnicos de inviemo y verano. Esta cifra se incrementó en 37%o al

siguiente año, llegando a 679 estudiantes, desde 1o cual comenzó a experimentar

decrecimientos crecientes.

La carrera Ingeniería Comercial (ICOME) abrió sus inscripciones para el aio lectivo

1998. captando 652 inscritos en los prepolitécnicos de inviemo y verano. Al

siguiente año experimentó un decrecimiento del l5%, seguido de sucesivas

reducciones en el número de estudiantes inscritos hasta el año 2003. Desde el 2004 la

cif'ra comienz¡ a ascender llegando a captar 385 estudiantes en el 2005.

La canera Licenciatura en Cestión Empresarial lntemacional nació en el año 2004

convocando a un reducido número de 65 estudiantes al prepolitécnico. Para el año

2005 se modificó su estructura y el producto ascendió a Ingeniería en Cestión

Empresarial Intemacional (IGEI) con lo cual se hizo más atractivo, logrando triplicar

aproximadamente el número de inscritos, a I77 estudiantes.

*
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En el gnifico a continuación s€ puede evidenciar un comportamiento homogéneo para

cada ur¡a de las carreras relacionado con su fecha de iniciación, el mismo que muestra

picos iniciales y consecuentes dec¡ecimientos.

ESPOL

liu.fll. DcpütElcrilo [itl'nctc1Ü ICHE
Autü: Andra Jác¡xnc Ruiz

4.1.2 NUMERO DE ESTUDIANTES NOVATOS REGISTRADOS

ANLIALMENTE pOR CARRERA (ECO, INCOME, IGEr)

El a¡uá,lisis de esta variable y su relación con el número de estudiantes inscritos en el

Prepolitécnico, nos permitini determina¡ la tasa de aprobación del cu¡so

preuniversitario y su evolución en el tiempo.

En el gnifico a continuación se aprecia [a conducta que la variable Estudiantes

Novatos, ajustad¡ a cada carrcr4 reflejó. A simple vista podemos intuir u¡a tasa más

restrictiva de aprobación en los años iniciales para cada carrera" la misma que se

suaviza en el transcruso de los años, permitiendo que el número de novatos no

decrezca tan aceleradamente como lo hizo el número de estudiantes inscritos,

analizado en el epígrafe anlerior.

S t'<,!

E.STUDIANTTS INSCRI'TOS EN PRIif OLTTECNICO
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L§TUDIANTE.S NOVA OS POR AÑO
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fucntc: Sistaría d€ CfiI§uiE Ac¿démico da h LSPOL
Aut6: A¡drc¿ Jú)oúrc Ruiz

Los diagramas siguientes muesEan la relación entre Estudiantes Inscritos y

Esrudiantes Novatos para cada carrera, Io cual nos permite corroborar la hipótesis

lanzada previamente.

En ellos se observa que mientras se disminuye la distancia entre las dos variables

ana.lizadas, la tasa de aprobación aumenta; caso contrario, disminuye.

Teee de Aprobeción Pre Economl. : E-studi¿ntes ln critos v¡. Ertudi¡nbcr Nov¡to,g
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óo0

roo

zffi

¡20,004
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{o,00

20,m%

0,00%0

l9+t 1cr5 tq)6 tYÍ 19fr l9É» xÍfi xn7 mD xfr\ M 2ÍXE 2mó

Ta.3a de Aprob&ióñ--+ lnsribs €'n Pre -+ Novatos l^Fobados)

ItErilc: Silcrn! dc CcNult!§ AcldéÍ¡ic-o dc l¡ F:SPOI-
Autfr A¡dft! Jácrx¡¡c Ruiz

En el aruilisis de la carrera Economí4 vemos que pese a que la tasa de aprobación

refleja una tendencia creciente, producto probablemente de una politica menos severa

para capta¡ m¿is estudiantes, ésta no ha sido suficiente para producir un número de

7t
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alumnos registrados como novatos, es decir de alumnos aprobados, creciente. Esto

debido a que el número de inscritos en el prruniversitario es aceleradamente

decreciente. Para fienar este impacto se ha establecido

Ten dc Aprobrclón It ICOME I frtudhnles tnlcritG Pr. vs. E tudi¡nt r
Nov¡toB
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Fr¡cfllc: Sisdn! dc C'qtrultrs Acrd¿rnico dc l¡ ESFOL
Aulrr: A¡drs Jáso.nc Ruiz

1998 t9l» 2(m 2ml 20[2 2m3 2fi4 2005 ¡IJó

+ ¡¡ov¡tc (Ap¡ob.dc)

- 

LirÉl (NovrroÉ (Ap¡cb.dor))

En la carrera Ingeniería Come¡cial y Empresarial (ICOME) se observa que la r¡sa de

aprobación del preuniversitario creciente, sí ha permitido que el decrecimiento

paulatino del número de inscritos en dicho pre- sea menguado, produciendo un lotal

anual de novatos registrados con uria tendencia est¿ble, con ciclos ascendentes y

desccndentes alrededor de ella.
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En el caso de Ingeniería en Gestión Empresarial Intemacional (ICEI) se observa que

el número de estudiantes registrados en nivel I supera el número de estudiantes

inscritos en el prepolitécnico lo cual se debe a que, primero. sobre la alta tasa de

aprobación se suman estudiantes que no se han enrolado como novatos luego de

aprobar el preuniversitario en años previos y, segundo y último, a que algunos

estudiantes migran de otras carreras o facultades y se inscriben en esta nueva opción

sin pasar por preuniversitarios-

Cabe menciona¡ que cada año refleja el tolal de inscritos en los preuniversitarios de

inviemo y verano, así como el total de registrados en e[ nivel I de cada carrera, es

decir tanto los correspondientes al I Término como los correspondientes al II
Término. Por la fecha de realización del presente proyecto de tesis. en el 2006 sólo se

reflejaron las cantidades de alumnos registrados tanto en el Pre- de inviemo y en el

Término I para determinar la tasa de aprobación. Pa¡a el efecto se analizó que el

número de alumnos registrados en el I Término del Nivel I equivalen al 68Vo y 8lo/o

de su equivalente al 2005 para las unidades ECO e ICOME, respectivamente, lo cual

si puede predecir un decrecimiento en el resultado anual; mientras que para ICEI la

relación fue de 183% con lo cual se corrobora el ciclo inicial ascendente que

experimenta la carrera.

1.I.3 NUMERO TOTAL DE ESTUDIANTES REGISTRADOS

ANUALMENTE POR CARRERA (fCO, ICOME, IGEI)

El número total de estudiantes es la variable final de este análisis. la cual incide

directamente en la generación del flujo materia del presente proyecto de

titularización.

Indiferentemente de los análisis mostrados anteriormente. el número total de alumnos

presentes en cada año académico para cada carrera. ha mostrado el comportamiento

grafi cado a continuación:

@qEESPO]- 7j



..t¡:0.
i ¿;¡rc¡§ - tgu¿ :r:j ..

rO.fAL ALUMNOS REGISTROS POR LARRERA POR AÑO
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lr)r)2 2m3 AXX 2005
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2txlf,

lucntc: Sistarna da C(,úult6 Ac¡dé:rhico dc l¡ I§POL
Autú: Andrcs ,ócome Rui?

Por obvias razones, una c¿urera de cuatro aflos experimentani incrementos inevitables

en el número tota.l de alumnos durante sus primeros cuatro años de firncionamiento.

Economia muestra un constante decrecimiento en su mas¿¡ estudiaotil total a pafir del

quinto año de funcionamiento; mientras que ICOME, luego de pÍrs¡¡r sus primeros

cuatro años, repunta elevando conslantemente el número total de estudiantes

inscritos. IGEI no puede ser objelo de a¡rálisis puesto que riene tres años funcionando

y aún no completa todos los niveles académicos para ser sujeta a evaluación.

Un análisis lógico nos llevaría a pensar que el total de alumnos en el año 4 es igual a

la sumatoria de los novatos que ingresaron du¡ante los años 1, 2, 3 y 4, los mismos

que estarian en los Niveles 4,3,2, 1, respectivÍrmente, de cada carrera. Sin embargo,

esto no ocune asi, pueslo que existe una tasa de permanencia que no es del l00p/o

producto de la dese¡ción, la misma que se grafica como [a relación ent¡e el total de

alumnos real en el año 4 y la sumatoria de los novalos en los últimos cuatro años.
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fucntc: Sislcn|' da Corlsr¡1t6 Acldémic¡ dc l¡ ESPOL
Aü(f: Ardra¡ Jtcon¡€ Rüiz

Observamos que la tasa de permanencia en la unidad Economía ha tenido una mínima

de 87oA eo 1997 y una m¡i,xima de 97o/o en el 2004. Este es un elemento que nos

permitiÉ proyectar, en los an¡iLlisis posteriores, un número total m¡is ajustado de

alumnos en cada carrera.

T¡¡¡ de Perur¡nenci¡ ICOME Toa¡l Alumno. Rt¡l/Tot¡l Nov¡toa I úItimc
¡ñof

100%

80%

ó04

{oa
20s

010

l9l8 l.Jq) axx) 200t

-+- Tohl ¡¡ov.r6 4 últimG álif
2$2 2001

Iot¡l Alum¡E Arr¡¡l

]l».t 2005 2mó

T.r¡ de Prr¡urEt:¡

l-uc¡la: Sistcma dc Cm3uh¡i Acrd¿ñic- dr lr E-SP{)[-
Auüx: And... J&qft Ruiz

Se aprecia que la curva de la Tasa de Permanencia para ICOME, al igual que para

F,conomia, sufre descensos en su etapa inicial, ante lo cual se entiende que la

Directiva del ICHE toma las acciones necesarias para generar un punto de inflexión

en la curva y geneñrÍ un ascenso que bordea el E87o como punto mliximo en el 2004.
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Aur(x: Andra, J&¡ñ. Ruiz

t¿ Tasa de Permanencia para IGEI fue cercana al 65% durante el primer año de

funcionamiento producto de la deserción ocasionada por la apertura de la misma en

calidad de licenciatura. Pese a que en los años posteriores ya funcionó como

ingenieria, los efectos de la deserción del primer año se a¡rastran durante los cuatro

primeros años; por este motivo la tasa ha experimentado un orden creciente que al

2005 llegó a76%o.

El compofamiento particular de cada carrera con respccto al número de alumnos

enrolados en cada una de ellas, producen ur número total de alumnos del ICHE como

muestra el diagrama siguiente:

TO'TAL ALUMNOS ICIIE

2.500

2@

¡.51x)

l.(m

500

l99t lgr5 tqx 1997 r9.)8 tyrg 2{x)o 2001 2002 2ü01 2flx 2005 2006

Fucnta: Sist.rn! ü Cqsuh&s Acadéñio dc lr ESP()I.
Autú: An&a¡ ,ac{xia Ruiz
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Como se observa, la conducta decreciente de Economía. más las crecientes de

Ingenieria Comercial y Empresarial e lngenieria en Cestión Empresarial Internacional

arrojan una curva con pendiente positiva pa¡a el número de alumnos totales del

ICHE, la misma que a partir de 1999 (un año posterior a la apetura de ICOME)

experimentó descensos para volver a ascender a pafir del 2004 (año en que inició

IGEI).

{.I.I PRECIO POR ]VIATERIA

El sistema de base de datos de la ESPOL solo nos permite obtener datos del valor del

registro por semestres desde el año 200l.lo cual está dentro de lo que enmarca la ley

puesto que ésta exige un análisis histórico de por lo menos los últimos tres años.

Véase el Anexo 4.2.

En el siguiente cuadro se muestra el comportamiento del número de alumnos

registrado en cada semestre durantes los años comprendidos entre 2001 y 2005. junto

al valor del registro recaudado en cada uno de estos términos. Representantes de la

institución establecieron un número promedio de 6 materias por estudiante en cada

semestre. Esta información nos valió para determinar el Precio Promedio por Materia

histórico.
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200.1.11knertrr I 1t1 U) I 0ó.1 I70.{{ § ó19.10 6 S I0_1 l)

Iucntc Sistcma dc C(nsulta l_rr¡a¡crcro (HSPOL)

Autor Andrca Jácomc Rurz

Al hacer un análisis comparativo entre el Valor de Matrícula semestral percibida y el

número de alumnos registrados en cada término, el comportamiento se observaría tal

como lo muestra el gráfico adjunto, en el que ambas variables mantienen una

tendencia creciente, siendo la pendiente de los Ingresos por Malrícula más empinada

que la del Número de Estudiantes registrados; es decir que la primera muestra una

tendencia de crecimiento más acelerada en el tiempo.

IrIi]f*xE lxr. N,fúríL¡la vs. I\tr z\Itrrnx
I 2nO.G).(I)

I (lf).ql¡,(I)

a¡ (tf),úJ

aao.(fr),ü)

.¡qr.qI),@

2q).(D,(D

2(Dl.t 2rDt.I¡ 2(V¿¡ 2ú)2It 2f[r.t

. N¡r ,{tJlre fú e,nErn'

Inr (Nta Álunlr ]ú5rrsl*,

2ñ1u 2frX.I 2Í!r.II 2fi6.I 2C6_II

---.- V¿k N,liúra¡á fú s(lnstF
¡ -¡nr¡l (v¿¡{ü Nl¡trtrlt }ü S.!ñstñ,

fucnle Srstem¡ de C(nsulta Irnancrero (ESPOL)
Auklr: Ardraa Jánom. Rrriz

Se concluye entonces que la entidad ha incrementado sus ingresos por matrícula en

mayor proporción por la vía del aumento de precios por materia que por el de su

número de estudiantes. tal como lo revela el gráfico adjunto en el que la pendiente del

Precio Promedio por Materia es más empinada que la del Número de Alumnos por

año.
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Irtrr de Alrr¡¡c vs. Ph:cio pü Msia
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Fucntcr Saslema d. C(nsulta F¡nancicro lESPOt.)
Au¡or: Andrea Jácome Ruiz

1.I.5 FTIENTES DE INGRESO

Otro factor importante en el análisis del Patrimonio Autónomo que será sujeto de esta

titularizáción. es el del análisis de los lngresos Totales del Originador. en este caso el

ICHE. En el cuadro adjunto se muestra un desglose de todos los rubros que

componen los ingresos de la entidad. Véase Anexo 4.3.

l\(;R1:§()S I( It tl :txrJ t(XH :005

Nlatricula INCOMF:. H( O. lCtil I 6? I OtJ.7{ I 80t 678 06 r 82ó {?1.15

Matricula Má.ltrias Cursos ! Seminrio\ f l.to 097 1 t79 9): $ r72 85{

\laten&\ rcprobxlar I I 6,1ó.90 I I 07.1.00 t1 2:0. t7

Dcrochos dc rroccsos de gra¡:bac(in 56 l6J.tl 59 596.10 76 5i451

Vrnt¡ dr: lrbros, terlos ) fdlstos ti0.00 s m0.00

lnlcrcscs en cucnL1! coricntes .]|l.r9 l5.r.9 ¡ :(xl.8t

lndcmnrTacronc.i por s¡nrcstros I Gl.l._'r0 tt80.{0
Por incumplrmirn«) cn contr¡l{)s dc ¡Eca {:869.80 t¡ 0t9.88 t5 5 7.+.1-1

\ l.l \t\os l.6Jl t.15t t.fi,)l

l\(;Rl.sos $ r.t7lj67 5 2.{X6.6t5 s 2.1t:.007

Vanacx;n dc ln,:n:$§ t0.129;

DESVIAC'ION ESTA N DAR TRI]§
L LTtIIOS AÑ()S t26.131.96

fuentc Drpanamento fr¡ncrcro dcl lCllL:
Aulor: Andrca rácome RurZ
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A través de un análisis de Pareto podemos concluir que los inS.resos percibidos

producto de la Matrícula de las carreras de pregrado: Economía, Ingeniería Comercial

y Empresarial, e Ingenieria en Gestión Empresarial Internacional equivalen al 8770,

87o/o y 86Yo del total de ingresos en los años 2003. 2004. y 2005, respectivarnente.

Por ello hemos analiiado previamente las principales variables que afectarán estos

rubros como son: número de estudiantes y precio de malerias, ya que son los que

dictaminar¿in la va¡iabilidad de los flujos luturos de la entidad.

Se ha determinado que la desviación estándar del flujo de ingresos para los lres

últimos ejercicios económicos es US $126.737.96. Si determinamos un Flujo

Nominal Promedio de los últimos 3 años. tendríamos un resultado de US

$2.017.352,89. Es así como Ia desviación estándar de los flujos de ingresos en los

últimos tres años corresponde a un 67o del flujo promedio anual para el mismo

periodo, lo cual es indicativo de baja variabilidad.

{.I.6 FTIENTES DE GASTO Y UTILIDAD RE,SULTANTE

Pese a que el Patrimonio Autónomo de esta Titularización solo se forma en base a los

activos generadores de flujos para el ICHE, también es importante analizar los costos

que enfrenta la entidad pues sirve para posteriormente proyectar su utilidad y por

ende la posibilidad de que Ia misma continúe en operaciones. es decir proveyendo el

scrvicio generador de los flujos que respaldarii,n el proceso de titula¡ización.

En el Anexo 4.3 y en el presente cuadro se muestran los valores nominales de los

gastos enfrentados por el ICHE durante los tres últimos ejercicios económicos.

l(x)3 :IXIJ l(x,5

t.6lr t.-51 t.l,i9t

I\(; Rt:Sl)s l.t?1.J6? Lrx){,.685 :. t I1.00?
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Fucnta. Dcpsíamcrto Finsrlcicro dcl ICIIE
Autor: A¡&aa,á.orn Rui,

Cabe en esta instancia menciona¡ que la naturaleza del ICHE, como pafe de la

estructura de la ESPOL, es sin fines de lucro. Por esta razón las utilidades generadas

son reinvertidas en la enti.lad, tal como sucedió con los excedentes registrados en el

2003, los mismos que fueron parcialmente utilizados para cubrir el déficit del 2005.

El an¿llisis particular de la eslructu¡a de gastos históricos muestra una evolución de su

composición de acuerdo al cuadro adjunto:

Compoeición histórica del gasto

2.500.000,m

2.000 m0,00

l'500.fi)o,m

1.0ü).tno,m

5(n.m),m

¡ Acrivo! dé t¡B¡ Düncirn

I Otr6 &¡st(E

O Tr.rÉfersri.s corrkdes

O B¡ers de uro y corEumo (orÉ'r€

¡ Eirs y 6ervi*r de §rr6ümo

! G¡6r6 gl p€rsorul

2m3 2co4 2.005

lrucril.: DcparErncnto l.in&¡ciero dcl lclltj
Autfr: Andrc! Jáa¡rne Ruiz

El Gaslo en Personal, el mismo que incluye administrativo y docente, compone el

principal elemento en la estructura de gastos de la entidad. Su incremento al 2005 se

debe a un reordenamiento en la política salarial del ICHE y al aumento de la masa

estudiantil que demanda de más recu¡sos.
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A continuación Bienes y Saryicios de (lonsumo, es el segundo rubro miis importante

de gastos. Esta cuenta experimentó un crecimiento del 138% al 2004 producto del

incremento del 328% en la inversión en publicidad y mercadeo; del 164% en

lelecomunicaciones; l35T:o edificios, Iocales y residencias: 1.ll2Yo en maquinarias y

equipos y 2.102o/o consultorías. enlre los rubros más relevantes. Mientras que al

2005 la cuenta experimenta un decrecimiento del l3% producto de la reducción del

gasto en puhlicidad y merc¿deo, básicamente.

En el gráñco Composición Histórica del Casto, se observa también un repunte de la

inversión en Activos de Lorga Duración al año 2004. Cabe mencionar que en esta

cuenta se encuentran inversiones hechas en cquipos y maquinoria; mobiliarios; y

equipos, sistemus y puquetes informáticos, los mismos que debido a una innovación

tecnológica que se planificó ejecutar, la plataforma EDUCATE, experimentaron un

fuerte crecimiento del 192%al 2004, y sobre este valor una caída de 54% al 2005.

1.1.7 CONCLUSIONES DEL ÁNALISIS TI¡STORICO

Para concluir este análisis histórico podemos decir que la entidad mantiene un

número de alumnos enrolados anual creciente producto de la apertura oportuna de

nuevas carreras que contrarrestan el decrecimiento de la carreras miis antiguas; una

política creciente de aumento de precios; un volumen de gastos que ha experimentado

crecimientos debido al reordenamiento de su política salarial, la misma que se

manlendrá constante a futuro. y a los proyectos de inversión tecnológica. maquinarias

y equipos y telecomunicaciones, variables que no son indispensables para el

funcionamiento de la entidad como Originador de un proceso de Titularización; y que

dicho incremento en el volumen de gastos va acorde con el aumento de sus ingresos

debido a que el ICHE es una entidad sin fines del lucro.

*
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1.2 PREil!ISAS PARA. LA PROYT]CCION I)E FLTI.IoS

El primer paso para evaluar la capacidad de la lnstitución para parricipar como

Originador en el proceso de titulariz¿ción de sus flujos futuros es la proyección de los

mismos. Para el efecto se analizzn las va¡iables y supuestos que alectarán los

diferentes escenarios optimista, probable y p€simista, desarrollados para esta

titularización.

Se determinó que, de acuerdo al giro de la actividad de la institución, las variables

que impactan la generación de flujos del ICHE son: número de alumnos, precio por

materia, número de materias por alumno e inflación de costos.

El grado de cada una de estas variables a su vez también está afectado por ciertos

supuestos de crecimiento planificados por los f)irectivos del ICHE para los próximos

diez años los cuales se detallan a continuación:

Inversión en Mercadeo y Publicidad de la Institución para acceder a nuevos

segmentos de mercado. Re-posicionamiento en el mercado medio y medio-

alto.

Aperlura de la Carrera de Ingenieria en Marketing en el 2007.

Apertura de la Carrera de Derecho Económico en el 2008.

Sólo hay un único incremento de precios planificado para el horizonte de

duración del presente proceso de Titula¡ización.

1.2.1 
^\.\LISIS 

t)U V,.\RL\BLES

La determinación correcta de las variables que alectan el flujo de fondos es un lactor

trascendental para una acertada valoración final de Ia capacidad de la institución para

contraer obligaciones, puesto que éstas últimas estariin respaldadas por los fluios

generados a partir de la proyección de dichas variables.
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Los niveles futuros que puedan presentar estas variables están afectados lanto por los

supuestos presentados por la institución previ¿mrente, como por la evolución histórica

reflejada por las mismas en el análisis reali¡lado en el epígrafe anterior.

{.2.I.I PRECIO POR NIATERIA

Hasta el 2005 la institución mantuvo el esquema de una lórmula especial para la

determinación del precio por materia, el mismo que variaba de acuerdo al factor socio

económico y rendimiento académico de cada estudiante. razón por Ia cual no existe

un valor definido.

La determinación de los precios por materia históricos. establecidos en el Anexo 4.2,

son producto de Ia información suministrada por la institución desde el año 2001 al

2005, respecto del monto total recaudado por registro en el semeslre l. divido para el

número registrado de alumnos en t y dividido para el promedio (determinado por la

institución) de 6 materias por semestre por alumno.

Precio Promedio (t): Vaior del regisrro (t) /# de Alumnos (r) /# Marerias Promedio

De esta manera observamos un incremento de cerca del22Vo en el precio promedio al

2002, otros del 6.63Vo y 3,92% al 2003 y 2004. respectivamenre. y un decrecimienro

del 6.19% al 2005. Al contrastar esta última variación con el aumento del 7.87% del

número de estudiantes al mismo año. pudiese concluirse que fue producido por un

dccrecimiento del factor socioeconómico promedio de cada alumno que incidió en un

valor de registro proporcionalmente menor.

Debido a la estrategia de re-posicionamiento de la institución pretendiendo captar

nuevos segmentos de mercado de mayor poder adquisitivo. y a la intemacionalización

de sus estándares en busca de una mayor homogeneidad con instituciones aliadas en

I
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otros países. para el 2006 se replanteó el esquema de valoración por materia y se lo

reemplazó por el sistema de precio por créditos.

En este sistema se le otorga un precio a cada crédito, mientras que cada materia puede

ser equivalente a 3. 4 ó 5 créditos dependiendo de su frecuencia semanal. [-a

intención es sensibilizar los costos reales de cada materia de acuerdo al número de

horas y no mantener precios frjos sin tomar en cuenla la cantidad de recurso empleado

en la misma.

La fórmula implica un valor de $26 por crédito para todos los estudiantes del ICHE

ingresados antes del año 200ó, y un valor de $29,5 por crédito para todos los

estudiantes que ingresen desde el 200ó en adelante. De igual manera se incorpora el

factor socioeconómico y se premia al rendimiento del estudiante superior a 8/10. La

fórmula es como sigue:

Matrícula < 2006;

si P>=10

VM: 26 + C I [ 8/ PE ]^1,5 + 2,5i1,13* [P-10]

si P<I0

vM:26rCr[8/PE]"t,5

Matrícula >=2006;

Si P>=10

VM: 29.5 | C I [ 8/ PE ]"1,5 + 2,5+1,13* [P-10]

si P<I0

VM:29,5+C+[8/PE]"1,5

P: FactorSocioeconómico

PE= Promedio General del Estudiante

C= Créditos
'ñp -E§P1 r
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VM= Valor por Materia

Para la proyección de esta variable (VM), se determinó el promedio histórico del

ICHE del factor P:l I y un promedio del ICHE histórico PE:7,645; véase Anexo 4.2.

Adicionalmente se sumaron todos los créditos totales de la carrera y se los dividió

para el número de materias, para obtener el número promedio de créditos por materia

C=3.68. Solo se manejó un solo escenario puesto que es una politica frja dcterminada

por la institución y no se planifican incrementos futuros al nivel de estos precios.

1.2.1.2 NUMERO DE ALTIMNOS

La proyección del Número de Alumnos podemos dividirla en la metodología

empleada para Carreras Existentes y la metodología empleada para Carreras Nuevas.

A.- (hrrcrls F}iste nte s

+

Proy.ecc¡ón de la variación del número de
!nscritos en Preu niversita rio

Número de Inscrilos en (t-l )

Número dc lnscr¡tos cn t

Pro¡'ección de la tasa de aprobación

Número de Aprobados en t

Número de Aprobados en l-7, t-2 y t-3

Proyección de la tasa de permanencia

Número de Alumnos Real
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Para la proyección del escenario Probable del Número de Alumnos en las diferentes

carreras existentes en el ICHE, se elaboró un proceso lógico diagramado en el cuadro

previo.

En las carreras Economía e ICOME, Para la determinación de las diferentes tasas en

los respectivos periodos, se utilizó el Modelo de Series de Tiempo con el método de

Promedios Móviles de los cuatro últimos períodos.

Para la determinación de las tasas en la carrera ICEI. la que a la fecha de presentación

de esta tesis estaba iniciando su tercer año de funcionamiento. por no presentar datos

históricos extensos, se aplicó un modelo de análisis cualitativo. que sigue como se

analiza a continuación para las correspondientes variables:

Iir I',t I - Debido a que larl

carrera opera como lngeniería desde el 2005, experimentando al I Término del

2006 una evolución similar a la carrera de Economía cuando ésta iniciaba su

segundo año de operaciones y dado que luego de doce años de funcionamiento la

misma muestra haber cumplido el ciclo establecido para cualquier producto, a

partir del 2007 se aplicaron a ICEI las tasas de variación experimentadas por

Economía desde su tercer año de funciones.

-l-asa de Aprobación.- Durante los ejercicios 2004.2005 y 2006, el número de

inscritos novatos en IGEI supera el número de registrados en el preuniversitario,

debido a las razones señaladas en el análisis histórico. Dado que estos factores

son decrecientes en el tiempo, y que la actual política de la institución es la de

hacer menos restrictiva la selección de estudiantes prospectos, se determinó que la

tasa de aprobación para IGEI sería determinada a través del promedio anual del

promedio móvil de la tasa de los cuatro últimos años de las carreras Economía e

ICOME.

rc¡E - Esao¡ :



B.- C'arreras \uevas

La proyección del Número de Alumnos enrolados en las nuevas carreras de Ingeniería

en Marketing, a partir del 2007, y Licenciatura en Derecho Económico, a partir del

2008, se realizó en base a un análisis cualitativo-comparativo con la evolución de

carreras similares dentro de la misma institución. Las variables sujetas a proyección

y sus procesos lógicos se detallan a continuación:

Número de inscritos en el Prepolitécnico en año l=0.- La experiencia obtenida

por IGEI, cuando inició como licenciatura y posteriormente cuando se abrió como

ingeniería, permite establecer los niveles piso de estudiantes inscritos en

prepolitécnico del Año ,=1, tanto para la carrera Ingeniería en Marketing como

para la Licenciatura en Derecho Económico.

..3rVr
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Tasa de Permanencia.- Debido a que ésta tasa es generada anualmente producto

del comportamiento particular de la carrera en los cuatro últimos años con

respeclo al año en análisis. se la determinó a lravés del promedio móvil de los

cuatro últimos años.

Evolución del Número de Inscritos.- Debido a que la carrera Economía es Ia que,

por sus años de historia, más fielmente ha reflejado el cumplimiento de un ciclo

del producto. se replicaron sus tasas de va¡iación en la carrera de Ingenieria en

Marketing; y se aplicó una tasa inicial de variación más conservadora para la

Licenciatura en Derecho Económico.

Tasa de Aprobación.- La tasa es determinada por políticas intemas de la

institucirin

Tasa de Permanencia.- Fue determinada por el promcdio histórico de las tres

carreras iniciales del ICIIE hasta el 2006.

ult
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Los resultados de estas proyecciones corresponden al Escenario Probable del presente

proyecto de titula¡ización. Los niveles mostrados en los escena¡ios Optimista y

Pesimista indican una va¡iación de +2oA y -5%o del número Total de Estudiantes del

ICHE registrado en el caso probable. Estas porcentajes son parárnetros

conservadores de los incrementos y decrecimientos relativos que el número de

estudia¡tes total ha experimentado entre el 2001 y el 2005.

{.2.I..1 INFLACIÓN DE COSTOS

Los costos o gastos mancjados por Ia institución al 200ó han sido afectados por el

grado de inflación anual manejado en tres diferentes escenarios.

Para la proyección de los niveles de inflación se recurrió al Centro de Investigaciones

Económicas del Banco Central del Ecuador-Sucursal Mayor Guayaquil. donde su

Director, PhD. Leopoldo Avell¿in, nos informó que su máxima proyección es a

diciembre del presente año con un valor estimado de 3,99% y con un nivel de

varialrtza muy grande en el nivel de confianza del 95oA. Su criterio fue el de no

intentar predecir niveles de inflación, pues el panor¿ na mundial actual es

extremadamente incierto y sugirió los valores 27o, 4%o y 6% para los escenarios

Optimista, Probable y Pesimista, respeclivamente, que fueron utilizados para el

presente análisis. Ver Anexo 4.4 para proyección de inflación a diciembre del 200ó.

1.2,2 I)ET[,R}IINA(]I0N I)}] LoS }'LII,IOS ¡]SPT]RADOS

La determinación de los flujos esperados se origina de la estimación en tres

escenarios, optimista. moderado y pesimista. de acuerdo a las variables y supuestos

mencionados en eI epígrafe anterior, de:

I ) Los flujos futuros a pcrcibirse por concepto de matrícula en las cJrrcftts

/':-:--
*

- Ingeniería Comercial y Empresarial.

@ESPI,,1,
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Economía y

Economía en Gestión Empresarial lntemacional,

Carreras Nuevas: Ingeniería en Marketing y

Económico;

[,icenciatura en Derech
¡,.

OB -Espol

2) A estos resultados obtenidos en los diferentes escenarios, se les agrega la

evolución de Otros Ingresos compuestos por:

Maestrias, Cu¡sos, Semina¡ios; cuya proyección se realizó tomando como

base el promedio móvil de los dos años anteriores al año en análisis.

Materias reprobadas; cuya proyección se realizó en base a la relación

mostrada con el número de alumnos registrados en el 2006. Ver Anexo 4.2.

Derechos de graduación; cuya proyección se realizó en base a la relación

mostrada con el número de alumnos registrados en el 2006. Ver Anexo 4.2.

Ventas de libros; debido a la gran variación de este rubro incluyendo

valores en cero, se eligió el escenario pesimista de cero ingresos.

Intereses en cuentas corrientes; debido a la poca variabilidad, se Io proyecló

en base al promedio móvil de los tres últimos años anteriores al de análisis.

Indemnizaciones por siniestros; debido a su gran variabilidad incluyendo

valores en cero. se escogió el escenario pesimista de cero ingresos por esle

rubro.

lncumplimientos en contratos de beca; cuya proyección se realizó tomando

como base el promedio móvil de los dos años anteriores al año en análisis.

J.2.-1 PR()\',E( ( lON ¡)EL ESTADO t)E ttFlst I-TAIX)S

Una vez estimados los flujos esperados en los diferentes escenarios. se procede a

proyectar el Estado de Resultados de la institución.

*
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A los F-lujos obtenidos en los diferentes escenarios se debitan Ios costos proyectados

pa¡a los respectivos escenarios.

Por decisión administrativa, durante el periodo proyectado se cancela la cuenta

Inversiones en Activos de Larga Durución pues la liquidez obtenida mediante Ia

titularización será invertida en este tipo de proyectos eliminando enlonces a esta

cuenta del balance regular.

Todos los costos son afectados tal como se definió en el punto 4.1.1, es decir por los

dilerentes niveles de inflación expuestos para cada escenario.

Adicionalmente. el gasto en Honorarios Administralivos y Docenles lue proyectado

primero. en base a la relación entre el mismo y el número de estudiantes registrados

al 2005, es decir por el costo docente y administrativos de cada alumno, valor al cual

se le aplicaron adicionalmente los porcentajes de inflación anual.

1..3.ANÁLISIS DE LOS FLUJOS Y ESTADOS DE RESULTADOS

PROYECTADOS EN LOS ESCENARIOS OPTIMISTA, PROBABLE Y

PT],SIMISTA

Para la proyección de los diferentes escenarios se definieron variables flrjas y

móviles. Las frjas son las que no va¡iarán en cada escenario, mientras que las

móviles si lo ha¡¡im.

Como matrices fijas se consideran a los precios por maleria, al número de materias

promedio y a Ia composición de alumnos por niveles. Quedando tal como muestran

los cuadros a continuación.

Número de Materias Promedio por Semestre: 6

9l
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Número de Materias Promedio al Año: l2

}IATRIZ DE PRECIOS POR IVIATERIA

nivcl 100

nivcl 200

n¡vd 3m

nivcl 400

2ü6
$ I 19,01

$ 105.25

f 105.25

f t05.25

ñ,
s I t9.01

s ¡ t9.01

I r05.2J

§ t05.25

2m
$ I t9.01

s M.01
§ l 19.0.1

§ t05.25

M
§ | 19,01

§ ! 19,01

§ I t9.0.1

s I t9.01

20t0

s l 19.0.3

t r 19.01

5 I t9.01

s I t9.01

20ll
f I t9.0.1

$ I 19.01

t I t9.01

s ¡ ¡9.01

mlz
§ I 19.01

s r 19.01

s I t9.01

s I t9.01

20tt
$ I t9.01

$ | 19.0.1

$ | t9.01

J I t9.01
Fucnta' Dapatámcnto FirE rcrcro ¡C¡lF-, Sitema d€ Consuhas Académrco (Lsl{)L)
Auror Andrea Jácome Rurz

Para poder calcular el impacto de la aplicación del nuevo sistema de precios, es

imperante determinar el número de alumnos presente en cada nivel durante los años

2006.2007 y 2008 en los que cada nivel tiene un precio por materia particular.

Debido a esto, pese a que en el Sistema de Consultas Académico de la ESPOL no se

pueden obtener datos al respecto de este criterio puesto que los estudiantes se

matriculan por materias y no por niveles, se estableció el número de estudiantes que

al 2005 tenía entre 0 y 14 materias (Nivel I00), entre 15 y 27 materias (Nivel 200),

entre 28 y 40 materias (Nivel 300) y entre 4l y 52 materias (Nivel 400). La relación

que cada uno de eslos valores mostró sobre la sumatoria total de los mismos, nos

llevó a concluir en [a siguiente composición:

Nivel 100 30o/o

3l%

N ivcl 300 : ) ''/o

Nivel .100 t6%

fuen¡e Srrcm¡ dc Con5ultas 
^§adam¡co 

(llsI'Ol.)
Autor Andrca Jcomc Rurz

Las proyecciones han sido realizadas para un periodo de 7 años pues no se espera que

el título valor. o el proceso de titula¡ización. tenga un plazo superior puesto quc no

seria atractivo para el mercado de valores nacional.

9l
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Luego de implementar los métodos de proyección sobre las diferentes variables, tal

como se analizó en el literal 4.2.1, el Escenario Probable mueslra una evolución de

las mismas para cada carrera como señalan los literales a continuación.

4.3.1.1 Número de Alumnos

La proyección del número de alumnos registrados anualmente para las carreras

F.conomía (ECO), Ingeniería Comercial (ICOME), Ingeniería en Gestión Empresarial

Internacional (ICOME), Ingenieria en Marketing (IMARK) y Licenciatura en

Derecho Económico (DECO), está sujeta a las proyecciones de sus diferentes tasas

que, luego de aplicar los métodos descritos en el literal 4.2.1.2. darin los resultados

mostrados en los Anexos 4.5.A y 4.5.8.

La proyección para Economia, muestra que el Número de Inscritos en Prepolitécnico

seguirá su tendencia decreciente. lo cual incidirá en que el Número de Aprobados

también sea decreciente, pese a mantener una Tasa de Aprobación de poca

variabilidad. Dado que la Tasa de Permanencia se mantiene casi constante en el

tiempo. el Número de Alumnos Final es también decreciente. Hay que tomar en

consideración que la unidad de Economia eslaría bordeando los 20 años de

funcionamiento al 201 3.

t.( r)\()\l I t 2M 2ñt 2m8 2m9 20!0 20ü 20t2 20!3

lor.rito3 Prcpolltéctrico

Trt¡ d. V¡rirdllr
Tr!¡ d. Aprob¡rión

Núm.ro d. N6rito§

I rov¡tor ¿ illliño3 ¡ñc
T¡!¡ da Pcrm¡naoci¡

lúDaro dc AlumDor Fin¡l

t0t

12.30/o

97.e!r

98

601

94r.

572

8l
- t 8.60/6

91.9./o

76

522

9S%

497

6ó

-19,5%

95,ó%

ól
1t0

955/o

Jt9

52

-2t.1%

95.8%

50

91./.

2tI

l9
-25.5%

95. ! 
ó/o

l1
225

95%

2l{

21

-2t.v/"

95.1%

1.1

l.l8

95o¡n

Bt

.I
-2t,2./.

94.6Vo

29

t79

95"/.

t70

t8

-22.50/o

95.2%

t8

l0ó

I5o/.

t00
Aulor Andrca lácomc Luu
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En el gráfico a continuación se aprecia la evolución histórica y proyectada de las

diferentes variables analizadas. En él se obsewa que la proyección ratifica la

tendencia decreciente del número total de estudiantes, presente desde el año 2000.

ECONOMIA Hist&ico y Proyerüdo: No. Aluñnor itrrcritÉ y AFob¡do. co
heunivcrsit rio, y Tot¡l Fi¡¡l

't 4(}0

1200

I {XrO

800

óoo

aoo

2m
0

EEEEE$EEHÉÉHÉ§§EEEHÉ
a Númen, de i,l('rf6 Núm.'l) d€ Apmbod(x ),( Númeñ de ¡lumrrr6 fbul

/

Autü: Andrc6 Jt&rñ. Ruiz

Para el caso de ICOME, [a proyección muesEa que el Número de Inscritos en

Prepolitécnico seguiÉ su tendencia decreciente, marcada desde el inicio de sus

operaciones con ciertos datos aberrantes; esto incide en que e[ Número de Aprobados

también sea decreciente, pese a mantener u¡a Tasa de Aprobación de poca

variabilidad. En esta unidad, la predicción de dicha tasa no sup€ra el 900/o que es el

nivel que la carrera m¿ís antigua (Economia) ha podido a.lcanzar, lo crr¡l es un

elemento que al hacer el anáisis de sensibilidad podria eleva¡ el valor nominal de los

estudiantes aprobados. Dado que la Tasa de Permanencia se mantiene casi constante

en el tiempo, el Número de Alumnos Final es también decreciente. [¿ carrera

ICOME tend¡ia l6 años de ñ¡ncionamiento al 201 3.

lEf¡.. li!¡üf¿.f..
T.- ü YúLria.
Td d. AFoD.dó.
¡aar.ro & llrr¡b
I ¡orrb a aülrc ¡¡.
Tala & ?t"r¡aaad¡

12,3./.

92.8%

20ó

t(»7

lva

202

.9.t%

85,5.A

t73

I OJó

t6./.

tó4

-11.v/.

8t.0./.

141

$2
ú'Á

r35

-17.T/.

rt,t%
120

60ó

tó%

I t9

-|,6.A
t7 .t /.

t05

519

t6%

r0J

-12,2./.

tt3./r
9l
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t6./o

uo

-13.t7.

t8.2',6

80

197

86./.

l9l
-5.5U.

88.8%

I ó¡'

t75

t6./.
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Aulor: Andrc! Jác,()írc lluiz

En el gnlfico adjunto se aprecia el ciclo del producto, señalado por e[ Número Totat

Final de Alumnos, que s€ proyecta para la unidad, el mismo que sigue Ia tendencia

experimentada por la carrera más antiguao F¡onomia. Sin embargo se aprecia una

tendencia decreciente menos acelerada en el caso de ICOME que para Economía.

ICOME Hiltúrko y Proycst¡do Prob¡bl€; Númc¡o de Alumno¡ Inrcrit6 y
Aprobrdoe cn Preuniverr¡l¡rio, y Númcro Tot¡l Fin¡l

t2m

I ü10

E00

4m

zffi

0

le98 19.19 20([ 2m1 z»2 2m3 200{ 2005 ?ffi 2007 ?m8 2m9 2010 20tl 2012 m13

+- Núm€ro de ¡rBcriloó . Núot€rD de AplDb.d6 N¡llléro AlurrlÉ Fi¡¡l

Aulor Andft¡ Jácdna Ruiz

IGEI es una c¿urera nueva que s€ encuentra en [a etapa inicial del ciclo del producto,

por eso su proyección arroja un Número de Alumnos Final creciente hasta el af,o

2009 donde comienza a decrecer. El número de Inscritos en e[ Prepolitecnico es

decreciente a partir del 20O7, con Io que el Número de Novatos también Io es; sin

embargo [a sumatoria de éstos durante los ct¡¡¡Eo años anteriores al aruilisis,

multiplicados por una Tasa de Permanencia de poca variabilid.d, arrojan los

resultados enurciados al iniciar este prirrafo.

l(; t t * x, ta, ,!a »tl ,t2 2.ll
llffb tin eá.ico
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En el gráfico adjunto observamos el cumplimiento del ciclo del producto en el lapso

de 7 años en el que crece, madura y comienza a decrece¡.

..¡fgr
i i.l
,j- -.

IGE] Hiot&ko y Proyect¡do Prob¡bl€: Número dc Alunrnos lñ¡crifos y

Aprobedoe cn Prcunlversil¡rio, y Núñero Tot¡l Fin l

800

ó{x)

{t}o

m
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20{x 2005 200ó

-a- Núm€tD de hcritú

2ú7 2008 2ü)9

--.-- Núlreio dÉ Aprob.d6

2r)lo 20rt 2012 2013

Nú8!"ro dc Alu[rrc firel

Autor: Arld¡t' ,ó.'fic R

El an¡iLlisis de proyección de las nuevas careras, Ingeniería en Marketing (IMARK) y

Licenciatura en Derecho Económico, se baso, tal como se lo explicó anteriormente,

en la experiencia de las carreras más antig¡.as.

De esta maner4 para Ingeniería en Marketing, se estableció un número inicial de

lnscritos en Prepolitecnico de 150 alumnos, mientras que el número de inscritos al

abrir IGEI, en calidad de ingenieri4 fue de 177.

A este valor se le aplicaron las va¡iaciones experimentada< por la carrera Economía.

Se asume que debido a que la misma ha experimentado, Iuego de 12 años de

ñrncionamiento, todas las fases del ciclo del producto, sus va¡iaciones son las que en

términos generales deben experimentar las otras carreras.

Una vez hallados estos valorcs, se aplica una tasa de aprobación determinada por

políticas di¡ect¿s del ICHE del 80o/o para todos sus años.
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La sumatoria de los cuatro r¡lümos años de novatos registrados es multiplicado por el

promedio móvil de cuatro años de Ia Tasa de Permanencia Histórica Promedio de

F¡onomía e ICOME, para así determina¡ el Número de Alumnos Final anual, como

se muestra a continuación:

¡u^RN ü üt n Ü ,,ta ,lr »a, ,al¡
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A palir del año 2007 la carrera comienzr a funcionar por lo que la proyección de sus

primeros 7 años de ñ¡ncionamiento, son como muest¡a el gráfico adjunto, en que s€

aprecia la evolución a través de la curva tradicional que sigue el ciclo de todo

producto.

TMARX Proy.ct¡do Proü.b|.: Núñ.ro dc Al¡mrc I .rirú , Aprot dn e¡
PreorlErrh¡rlo, y Tot¡¡ fi¡¡¡
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Núrr€rs AIüñrG Firl'l

Aukr: AndrÉá ,á.:¡xnc Ruiz

Con la Licenciatura en Derecho Económico s€ aplicó ura metodología similar con

ciertas variaciones que senin remarcadas a continuación.
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El número inicial de inscritos en el Prepolitécnico fue de 60 alumnos, debido a la

experiencia del primero año de ICEI, en el que abrió como Iicenciatura, donde hubo

65 inscritos.

Las tasas de variación de esta unidad fueron limitadas al l0% en el primer ar1o, a

palir de lo cual se aplicaron las tasas experimentadas por Economía desde su

segundo año de funcionamientol esto debido a que no se encontró probable que una

licenciatura registre un aumento del 379'o al segundo año.

Debido a ser una carrera nueva, su apertura al 2008 nos obliga a proyectar tan solo los

primeros cinco años de funciones, Ia tendencia del número de Alumnos Final es

creciente hasta el 201 I, como se muestra a continuación.
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Autor Andrca Jácomc Rui,

La gráfica sitúa a Ia Licenciatura en Derecho Económico en la etapa de madurez

durante el periodo de la presente proyección.
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Los aruí.Llisis previos nos llevan a construir el Escenario Probable para el Total de

Alumnos Proyecta¡los para el ICHE, el mismo que se grafica de la siguiente manera:

Aulu Andrcs Jác{r¡c Ru¡z

Observamos que la curva tiene una p€ndiente creciente hasta el año 2008, luego de Io

cual comienza a decrecer con #rdidas crecientes, aunque, en términos generales, la

institución estaria atravesa¡do por el final de su etapa de madurez al 2013. Ver Anexo

4.6.

4.3.1.2 logresos por Mrtrlcula

Al número de estudiantes total de cada año se aplican los coeficientes establecidos en

el literal 4.3 para cada uno de los niveles académicos. Esta matriz es conjugada con

la de Precio por Materia,la misma que multiplicada por el promedio de l2 materias

Número Tot¡l de Aluñño6 ¡CIIFj Histórko y ProyGct¿do Prob¡ble

xPr§rgte=^¡É.e...o¡orresistttt888838 *ERRF

2.t)0
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1.500

l.tm

tr
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al año, nos da un volumen Proyectado Probable de Ingresos por Matrícula de acuerdo

a lo que muestra el cuad¡o adjunto:

Aulor Andrca Jácomc Ru,z

En la matriz previa se observa el impacto del número de alumnos con el precio

diferenciado. Ver Anexo 4.7.

En el gráñco a continuación se refleja la evolución histórica y proyectada tanto del

nivel de ingresos por malrícula como del número de alumnos registrados por año,

junto con sus líneas de tendencia.

lrgrEsc pa rnaücula y su iXr & wari.rifrr arnral
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Se obsena que los ingresos por matricula mantienen la tendencia histórica creciente

hasta el 2008. aunque con un salto a un nivel superior en el 2006. producto dc la

aplicación del nuevo esquema de precios. Durante el 2007 y 2008 los ingresos
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proyectados por este rubro son de orden ascendente, producto de la introducción de

más estudiantes en las nuevas carreras, pero con rendimientos decrecientes.

Desde el 2009 al 2013 los ingresos por matrícula descienden producto de Ia caída

simultánea del número de alumnos.

4.3.1,3 Flujo de Ingresos Totales

La determinación del nivel de ingresos por matrícula, nos lleva a la construcción del

Escenario Probable del flujo de ingresos de la institución, proyección en Ia que se

utilizaron las premisas establecidas en el punto 4.2.2.

En el Anexo 4.3 se observaron los detalles de todas las cuentas que componen los

ingresos del ICHE, siendo Ingreso por Matrícula en Carreras de Pregrado el 87% del

total en el periodo 2003-2005. Debido a que para el análisis de esta 'l'itularización se

mantiene una perspectiva conservadora al respecto del incremento en otras fuentes de

ingreso adicionales, la relación Matrícula de Pregrado con el Total de Ingresos tiende

a elevarse en los años de proyección.

En el cuadro adj unto se aprecia que la tendencia histórica creciente de los lngresos

Totales. se mantiene durante los años de proyección 2007 y 2008, producto del

comportamiento similar de la cun'a de Ingresos por Matricula. como fue analizado

anteriormenle, Ia misma que desde el 2009 es decreciente generando un resultado

similar en la curva de Ingresos Totales. Véase Anexo 4.8.
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4.3.1 .4 Gastos Totales y Utilidad Neta

Esta proyección nos sirve para posterioÍnente. una vez debitados los costos de la

titularización, saber si el Originador. en este caso el ICtlE. podrá seguir contando con

recursos económicos suñcientes para manlener sus operaciones. luego de cumplir sus

obligaciones con el Agente de Manejo o Administrador del Patrimonio Autónomo.

En base a un diagrama de Pa¡eto, se estableció el peso que. sobre los Gastos Totales

del ICHE, tuvieron los Gastos en Personal Administrativo y Docente durante el

periodo 2003-2005. El promedio de estos coeficientes resultó en un 6l%. La

proyección del Casto en Personal, como se explicó anteriormente, se realizó en base a

la relación que esta cuenta mostró en el 2005 con el número de alumnos registrados

para ese año. Los demás elementos del Gasto Total fueron afectados por el índice de

inflación correspondiente al escenario. indicado en el Anexo 4.6.

Por lo tanto el Gasto Total estará determinado por el nivel de alumnos

mayoritariamente. quedando su evolución histórica y proyectada probable. como lo

muestran tanto cl Anexo 4.8 y el gráfico adjunto:
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Al contrastar la proyección de los gastos de la institución con el nivel de ingresos

bajo el Escenario Probable, obtenemos la siguiente relación:

Irlgn=G !s. kc Fl¡líxicrr y ltu5r-ado ftobable

3.5.n.(t¡)

3.flD.CfD
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5ür.om

?(IIl 2n4 21\É 2rrr5 Z\17

-.- rl\{_xlg¡i
z)10 an l x]i2

---.- (i.\sl(la
SXtr 2(r rr 2() l:1

a---7

Aun,r Andrcr lr.orrrc Rurr

En este gráfico podemos apreciar el diferencial creciente que a partir del 2006 se

proyecta para la institución" y que se va ampliando hasta el año 2008. A partir del

2009 comienza a decrecer.

IJs importante mcncionar en este punto que muy probablemente luego del año 2013 la

Institución deba hacer una revisión de sus precios por créditos, ya que asi como sus

costos crecen por inflación, los precios por crédito que solventan dichos costos

también deberian hacerlo.
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Justo al término de las obligaciones producto del proceso de titularización, la utilidad

comienza a tener valores reducidos lo cual, pese a la calidad del ICHE como

institución sin fines de lucro, mermaría, de acentuarse dicho decrecimiento posterior

al 2013, [a capacidad de la institución para invertir en innovaciones tecnológicas.

infraestructurales, etc.

La proyección probable de la utilidad neta de la institución se detalla en el Anexo 4.8,

y se grafica a continuación:

Llilidad I\kla ICI IF: I L{úico y I}t¡zalado l}obable
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Autor Andrca Jácomc R!lz

En este escenario Probable. no se aplican parámetros de reinversión de excedentcs,

por lo que la entidad iría formando un fondo para reinversión eventual futura. Vemos

que el ICHE tiene una pendiente creciente en la generación de utilidades a partir del

2006, la misma que se suaviza luego de 4 años, comenzando a ser decreciente.

{..1.2 ESCENARI0 0PTINlISTA

El Escena¡io Optimista contempla que la Matriz de Número de Alumnos se

incrementa en 20lo con respecto a los valores arrojados en el Escenario Probable. lo

cual desencadenará impactos el ingreso por Matrícula e Ingresos Totales cuya

comparación con el Casto I'otal determinar¡fur la Utilidad Neta bajo este escenario.
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4.3.2.1 Número de Alumnos

El análisis gráñco de las variables que conesponden a la proyección de cada carrera

en este escena¡io, será el mismo obsenado para el caso Probable, puesto que no se

implementan criterios diferenles de proyección, ni asunciones adicionales cuyos

impactos cambien la pendiente de las curvas de las diferentes tasas proyectadas.

Se estipula un impacto positivo de la Estrategia de Mercadeo a aplicar por la

institución, el cua[, de acuerdo al criterio de Directivos del ICHE, será del orden del

2olo sobre el número final de estudiantes enrolados. tal como se muestra en el Anexo

4.6.

En el gráfico adjunto podemos apreciar la grálica final del Total de Alumnos

Registrados, tanto histórica como proyectada. la misma que ocupa un nivel superior

al del escenario Probable, pero con las mismas tasas de variación.

Aulor 
^ndrea 

Jacomc B.uu

4.3.2.2 Ingresos por Matricula

La conjugación de las matrices Número tle Estu¡liantes, definida a través de los ya

conocidos coeficientes para cada nivel, con la de Precio por Maleria- multiplicado

por el promedio de l2 materias al año. nos da un volumen Proyectado Optimisra de

Ingresos por Matrícula de acuerdo a lo que muestra el cuadro adjunto:

I\¡nuo'I caal de Aluu¡¡rc I(II: f É-strtico y ErD¿'cra{b ()ptiÍi*
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En la matriz previa se ohserva el impacto total de las variables que afectaron la

determinación del Número de Estudiantes y el Precio por Materia. Cabe recordar la

necesidad de emplear este mecanismo fraccionado y no simplemente proyectar el

comportamiento total de la cartera de estudiantes puesto que la nueva matriz de

precios a utilizarse durante los años 200ó,2007 y 2008 es diferenciada por niveles.

De ahí la importancia de calcula¡ el impacto del incremento de precios en cada uno de

los niveles.

A continuación se grafrcó la evolución histórica y proyectada del nivel de ingresos

por matrícula registrado por año. junto con su lineas de tendencia y de variación.

I¡Eresc6, pcr ¡rEhfcula y su 'Zr de v-ariri&r arnral
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Se observa una fuerte variación en los ingresos por matrícula al 2006 producto de la

introducción del nuevo esquema de precios. La pendiente de esta curva continúa

siendo creciente hasta el 2008. puesto que al siguiente año la curva de Alumnos

TI
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Totales también comienza a decrecer, afectando de esta manera el ingreso por

matrícula de la institución. Véase Anexo 4. I 0.

4.3.23 Ingresos Totales

Esta determinación del nivel de ingresos por matrícula, nos ayuda a la construcción

del Escenario Optimista del flujo de ingresos de la Institución, proyección en la que

se utilii¿aron las premisas establecidas en el punto 4.2.2.

En el Anexo 4.3 se observaron los detalles de todas las cuentas que componen los

ingresos del ICHE, siendo Ingreso por Matrícula en Carreras de Pregrado el 87% del

los ingresos totales en el periodo 2003-2005. Debido a que p¿ra el análisis de esta

Titularización se mantiene una perspectiva conservadora al respeclo del incremento

en otras fuentes de ingreso adicionales, la relación Matricula de Pregrado con el Total

de Ingresos tiende a elevarse en los años de proyección.

En el cuadro adjunto se grafica la tendencia creciente que los lngresos Totales

mantienen hasta el 2008, donde se incluye el salto del 2006 producto del nuevo

sistema de precios. Se observan también los incremenlos decrecientes a partir del

2006. Desde el 2009 la pendiente es decreciente para los lngresos Totales,

determinado por la conducta de la curva de Ingresos por Matricula. Ver Anexo 4. I I .

lfBresGToaales y 'Z,de Vari.irciarr Afllrrt fL<fri-oy I\iectaeqpüúi§aa

$3.ím.ür)
$3.(m.oü)
s 2s(n.üx)
s z(m.ftx)
$ r.tD.ür)
$ r.ü» üD

s gn.(xr)

'l
T

50,m%
40,ü)%
30,ü)%
z),aJv"
10,m%
o,ü)%

-10.ü)-e"

-20,(D%

2tr] 2m4 2flÉ 2üb ÁtJ7 ZJrl

E::5lr'r&Sc6

zrll zno z)11 znz ?l}r3

V¡ri¡rih& lrtrn--c6

*
Au«)r Andrea li.om¡: Rur/

.ORESPO],
tol

I



'-9|!¿i;r!rcr6 - tsPo¿

4.3.2.4 Gastos Totales y Utilidad Neta

Finalmente es necesario proyectar los gastos de la institución, de los cuales el Gasto

en Personal, tal como se lo describió en el punto 4.2.1 está correlacionado con el

número de alumnos. De esta manera, luego de proyeclar la utilidad neta, sabremos si

queda un remanente capaz de cubrir los costos de la titularización.

La curva del Gasto Total es similar a la descrita en el escenario probable, puesto que

su principal rubro, Castos en Personal, depende de la variable móvil Número de

EsÍudidnles la que ha tenido la misma va¡iación porcentual para todos los años.

C¡-stc 'l-ole.s del ICI tr: I f-st'crko y lto¡,«ra& (]tiÍisla

25ü).ün

2m)flI)

1.50().ün

l.rm.(m

5{D.m

x[3 ?fr]4 arÉ 2ür, aw zIB fr» zJto xJtt x\2 2013

Autor 
^ndrca 

Jácomc Rrrrz

En el Anexo 4.12 se encuentran desglosada la proyección del Casto Total en sus

respectivos rubros. En el diagrama a continuación se puede establecer una

comparación del lngreso Total vs. el Gasto Total experimentado tanto históricamente

como en Ia proyección optimista.
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En este gráfico podemos apreciar el diferencial creciente que a partir del 2006 se

proyecta para la institución, al igual que en escenario probable, pero que sin embargo

es mucho más acentuado para el escenario optimista. La curva de los ingresos tiene

esta vez una mayor pendiente hasta el 2008, a partir de lo cual se toma negativa, pero

dejando una brecha más amplia inclusive en el último año de análisis. 201 3.

La proyección optimista de la utilidad neta de la institución. al momento de graficarla

puede lucir similar a la reflejada en el escenario probable, sin embargo sus niveles

son distintos. obviamente más elevados.

No obstante. se mantiene la recomendación de una revisión de los precios por crédito,

para equiparar el efecto que la inflación causa en los costos fijos de la entidad.
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En esta proyección no estamos aplicando parámetros de reinversión puesto que eso

será analir.ado por el Originador, ICHE. una vez cubiertas las obligaciones del

Fideicomiso.

{..1..1 E,SCENARIO PESIMIS'I'A

EI Escenario Pesimista enmarca una va¡iación de <57¿ del total anual de alumnos

registrados en el Escenario Probable, el mismo que determinará el nivel de lngresos

por Matrícula y, por ende, el nivel de Ingresos Totales. De éstos se debitarán el Total

de Gastos para determinar la Utilidad Neta proyectada en el escenario pesimista, la

misma que determinará si la institución es capÍIz de seguir operando y cubrir las

obligaciones que genera el proceso de titularización con un alumnado menor en 57o

del número esperado.

4.3.3.1 Número de Alumnos

El análisis de las respectivas tasas, y variaciones del número de estudiantes para cada

carrera, es simila¡ a los escenarios analizados previamente. En este escenario se

implementa el análisis cualitativo en el que los Directivos del ICHE determinaron que

el impacto inicial del nuevo esquema dc precios. más una aún más conservadora

política de desarrollo de cada uno de sus productos. podría alejar a un 570 de

estudianles al año, en base al número proyectado en el escenario probable.

lt0
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Siendo asi tendríamos que el total de alumnos ma¡caría una evolución histórica y

proyectada como muestra el siguiente diagrama:

Autor: A¡draa Jácoñc Rurz

En el Anexo 4.6 se encuenlra detallada la proyección numérica de alumnos por cada

nivel. En el gráfico previo se muestra una pendiente mucho más horizontal para los

años de proyección, lo cual es el indicador del techo impuesto al número de alumnos

en este escenario.

4,3.3.2 Ingresos por Matricula

[,a conjugación de las matrices Número de Estudiantes con la de Precio por Materie

diferenciado para cada nivel, multiplicado por el promedio de l2 materias al año. nos

da un volumen Proyectado Pesimista de lngresos por Matrícula de acuerdo a lo que

muestra el Anexo 4.13 de donde se extrajo la siguiente matriz:
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Al graficar estos valores junto con su la curva que refleja su pendiente, observamos

que la conducta de los Ingresos por Matrícula es creciente hasta el 2008 luego de lo

cual cae, con pérdidas crecientes, producto de la caída simult¿inea del número de

estudiantes registrados en el ICHE.

I(!9res6 pq rratrlcula ysu'%,de rariritn arruaL
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4,3,3.3 Ingresos Toteles

La determinación del nivel de ingresos por matrícula, nos lleva a la construcción del

Escenario Pesimista del flujo de ingresos de la institución, proyección en la que se

utilizaron las premisas establecidas en el punto 4.2.2"

En el Anexo 4.14 se observan los detalles de todas las cuentas que componen los

ingresos del ICHE donde, como ya sabemos. el lngreso por Matrícula en Carreras de

Pregrado ocupa el mayor porcentaje de participación del total de ingresos.

En el cuadro adj unto se grafica Ia lendencia creciente que los ingresos totales

mantuvieron hasta el año 2008. luego de lo cual se mantienen con leves

decrecimientos. los cuales se aceleran a pafir del 2011, como un efecto de la

conducta reflejada por los lngresos por Matricula.
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4.3,3.4 Gastos Totales y Utilidad Neta

Al proyectar los gastos de la institución, como se muestran en el Anexo 4.15,

obtenemos el siguiente diagrama de banas comparativo con el nivel de ingresos bajo

el escenario Pesimista.
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Autor: Andrra Jácomc Rur¿

Sabemos que Ios gastos lienen un ritmo de crecimiento inflacionario y que el Casto

de Personal crece, además, de acuerdo al número de estudiantes. Sin embargo,

aunque los ingresos crecen sobre el nivel de gastos desde el 2006 al 2008. a partir del

año siguiente. éstos comienzan a decrecer llegando a mostrar un valor muy reducido

en el 201 3.

I ll

I
I

I
I

IL



rc¡6 - 6sno¿

En el gráfico a continuación se muestra la tendencia de la utilidad neta del ICHE, la

misma que ratifica un valor cercano a cero para el 2013. luego de experimentar una

tendencia decreciente desde el 2009. Sin duda alguna, la perdida de ingresos por

matrícula producto del registro decreciente de alumnos por año, hace que al debita¡

costos que se vuelven ascendentes por la inflación, la utilidad neta sea cada vez más

decreciente.

ttili¿1d I\frta ICHE ff:*ori,co y l\acrtado [Usillisla

&n{m

ém.m

¡Iq).m

zn.ün

2fri 2m4 ñ x? 2(B ñ úto ñtt ñt2 ?fJla :-: .(XX)

^utor 
Andrca Jácoms Ruir

En este escenario Pesimista no se incluyen parámetros de reinversión de excedentes.

Consideramos que los excedentes registrados previos al año 2012 y 2013 luego de

cubrir costos de titula¡ización, deberifur aprovisionarse para cualquier faltante que

suceda en los mencionados años, pues a simple vista podemos concluir que no serán

suficientes para cubrir el pago de las obligaciones a los acreedores de los valores y

posteriormente paga¡ sus gastos.

{.¡ TJTILIDAD PROYEC-I'ADA LUEGO DE TITULARIZACION

A continuación procederemos a analiza¡ el impacto de los flujos generados por el

proceso de titulari;¿ación sobre las utilidades netas generadas por el ICHE en los

diferentes escenarios. El objetivo es determinar tanto la capacidad que la institución

posee de. una vez cubierlos los costos del proceso financiero, poder seguir cubriendo

il4
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sus costos de operación, es decir, la factibilidad de que continúe prestando el servicio;

como la liquidez con [a contaría la institución una vez cubiertas todas sus

obligaciones.

{.{.I FLT]JO DE LA TITULARIZACIÓN

El Flujo de la Titularización valor anual resultante de la diferencia de los valores que

ingresan al Originador por Ia venta de los títulos, menos los valores que le son

retenidos a éste por el Agente de Manejo anualmente para cubrir los costos totales del

proceso dc titula¡ización, sus obligaciones con los acreedores y los mecanismos de

garantÍa, el mismo que quedaría como muestra el recuadro adjunto:

t(xx, :tx)l t(n8 :fx)¡) t0t0 t0t I t0t l :0t-]
FLUJO DE LA
fIf ULARIZACION I31922t -ji5 08t -{t 1 07ó -1212q0 -169 229 -l2l ó68 -t t9 tN6 . t40.8t9
INGRESO POR
EMISION ts00.000
COSTOS D€L
PROCESO -ót 200 -li 6ór -16 961 -16 8-15 -3612.) -li 97ó "r5 9tl -l i ti.l$
FONDO DE
CONTINGENCIA -t 19.579 -10 6.1, s2 0 i8 t0ó

INTERESES -! t7 500 -98 269 -75 961 -53 65.1 - ]:i 8-16 -2t 5.r8 -9llI
AMORTIZACION
EMISION -20t 923 -278 llJ6 -27tt 8.tó -t78 S.1ó -t53 8{6 - 15 ] lt.ló -t 51 8.16

Aulor Andrea Já{omc tur¿

4,4.1.I INGRESO POR EMISION

Los lngresos por Emisión reflejados los ingresos por la venta de los titulos valores, tal

como se analizó en el literal 4.4.9 y como muestra el Anexo 4.1ó, de acuerdo a la

determinación del precio de los mismos en base a una tasa de descuento de mercado

determinada en 4%o.

Sobre fa emisión en dos series, A y B, con vencimientos de 4 y 7 años y montos de

$1.000.000,00 y $500.000.00 respectivamente. se recaudarán $1.500.000,00, una vez

determinado que el precio para la Series A y B es I00,00% del valor de la emisión

respectiva.
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4.4.I.2 COSTOS DEL PROCESO

Son los costos hjos y variables que se imputan a la titula¡ii¿ación. Muchos de ellos

son pagaderos ta¡ solo al inicio del proyecto mientras otros se van ejecutando durante

el desanollo del proceso. El Anexo 4.17 muestra el detalle del cálculo de este rubro

el mismo que incluye los siguientes componentes:

. Gastos de Due Dilligence y Estructuración Financiera del proceso;

. Pago a Superintendencia de Compañías por inscripción en el Registro de

Mercado de Valores;

. Pago a Casa de Valores por la colocación de los títulos:

. Pago de Comisión a Bolsa de Valores por negociación;

. Pago de Cuota de Inscripción Bursátil a Bolsa de Valoresi

. Pago al agente cobrador (Decevale)l

. Gastos Notariales;

. Comité de Vigilancial

. Asesoría y Estructuración Legal del Fideicomiso;

. Administración del Fideicomiso y Liquidación del Fideicomiso;

. Agente de manejo y liquidación del patrimonio autónomo;

. Calificación de riesgo y actualizaciones;

. lmpresión de prospectos. publicaciones y promoción.

4.4.I.3 MECANISMOS DE GARANTIA

Tal como se mencionó anteriormente. el mecanismo de garantía a establecerse deberá

cubrir I ,5 veces el índice de desviación de .flujos. En el Art. 6 del Reglamento sobre

Procesos de Titularización expedido por el C.N.V. se aclara que para la aplicación de

dichos mecanismos el "ln¿lice ¿le Desviación se oplicará en consideración al

.\iguiente procedimienlo: ... En caso de no exi¡'tir inlbrmución históricu por

trularse de ... o .flujos de Jbrulos en generul, se realizará un análisis de

sensibilidad, a Jin de determinar lo variabilidad de los flujos .fitturos. El análi.tis de

sensibilidad se eslimará en lres escenarios. pesimi.sla, moderado y oplimista; cn
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cada caso se calculará Ia probabilidad de ocurrencia. Dentro de cuda escenario,

se presenlar¿t el respeclivo índice de desviacilsn.

Sobre la base de los índices de desviación en cado uno de los lres escenarios

an¡es mencionados, se calculará el índice de desviación promcdio ponderüdo..."

En virtud de aquello, el ICHE. en su calidad de Originador real del proceso. estaría

habilitado para generar un mecanismo de garantía en la forma de Exceso de Flujo de

Fondos, lo cual para [a forma de la presente titula¡ización es equivalente a establecer

una gamntía en la forma de Sobrecolaterización.

También se consideró que la ESPOL, puesto que el ICHE no tiene personería jurídica

propia, puede establecer mecanismos de garantía para este proceso financiero tanto en

la forma de Líneas de Crédito para alender estrictamenle las necesidades de liquidez

de del patrimonio autónomo; como también contratando una Ga¡antía Bancaria o

Póliza de Seguro.

Subordina¡ la emisión de manera adicional al Exceso de Flujo de Fondos. reslaría

muchos recursos económicos en el año "0", Io cual haría muy costosa la operación de

financiamiento para el Originador.

Sustituir activos no es aplicable porque toda la cartera de alumnos está siendo ya

entregada al fideicomiso para respaldar el proceso.

Y por último. establecer un fideicomiso de garantia no seria conveniente puesto que

la única opción sería la de realizarlo sobre otras unidades académicas. lo quc

generaria mucha incstabilidad al interior de la segunda institución fideicomitida.

4..I.I.3.I FONDO DE CONTINGENCIA

Es el fondo que se crea a través del diferencial que existe entre el flujo de fondos

generado en exceso por los activos titularizados. y los derechos reconocidos en los

lt7
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valores emitidos. Este fondo o depósito será liquidado total o parcialmente por el

agente de manejo para cubrir con las obligaciones con los tenedores de los títulos, en

caso de existir desviaciones o distorsiones en el flujo.

Tal como se expresó en el anterior epigrafe, este mecanismo de garantía deberá 1,5

veces el índice de desviación de los flujos.

4.4.1.3.2 INDICE DE DESVIACIÓN

Para su obtención mostraremos a continuación los flujos de ingresos obtenidos

anualmente en cada uno de los escenarios Probable, Optimista y Pesimista analizados

previamente y ubicadas en los Anexos 4.8.4.1I y 4. 14, respectivamente.

Tal como indica la Ley, se estableció el índice de desviación en cada uno de los

escenarios, su probabilidad de ocurrencia y el Índice de Desviación final.

It t .,(r t)t: t\(;Rr \()s 2tm6 2tn7 l0l0 !OI I ?012 :01.3
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tR( ) Il \8t t l !!!!%.!.¡ I l:Ió 50.1.?: .12¡EJr5_¿{ tt9Otót.10 I Ht} t10.97 I9ó7.t01,52 l6l.t t90,E{ 22ót0t2.6{
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El Fondo de Contingencia deberá cubrir en 1.5 veces este indice de Desviación. Por

ello se estableció el siguiente mecanismo:
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l.- En el año "0" del presente proceso de titulariz¿ción el Agente de Manejo

deberá retener 1,5 veces el I I ,45% del total de Intereses y Capital pagaderos durante

Ios años I y 2 de la Titularización.

2.- Al finalii¿ar el año 2 se recuperará el remanente del Fondo de Contingencia, y

se restablecerá el equivalente a 1,5 veces el I1.45% del total de Intereses y Capital

pagaderos durante los años 3, 4 y 5.

3.- At finaliza¡ el año 5 se recuperará el remanente del Fondo de Contingencia y

se restablecerá el equivalente a 1,5 veces el ll,45o/o del total de Intereses y Capital

pagaderos durante los años 6 y 7.

4.- A[ finaliza¡ el séptimo y último año de la titularización, se recuperará el

remanente del Fondo de Contingencia.

4.4.I.4 INTERESES Y AMORTIZACIÓN DE LA EMISIÓN

El monto a ser emitido es de UN MILLON QUINIENTOS MIL dólares de los

Estados Unidos de América (US $l'500.000.00) divididos en dos series, A y B de US

$l'000.000.00 y US $500.000,00 respectivamente

4.4.1.4.1 Rendimientos económicos

Los tenedores de los títulos tendrán derecho a percibir un rendimiento igual a la tasa

pasiva referencial vigente al ciene de la semana inmediata anterior a su oferta

pública. más un factor del 4o/o anual.

4,4.1.1.2 Vencimiento

Los títulos valores serán emitidos en dos series

Serie A: l4 semestres (7 años)

Serie B: 8 semestres (4 años)

{.4.1.4.3 Periodicidad

Los títulos pagarán capital e interós según lo indicado a continuación:
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4.4.1.4.3.1 Capital

Los pagos de capital se efectuarán semestralmente, por semestre vencido, al segundo

día hábil del mes.

La Serie A conta¡á con un período inicial de gracia de seis meses, es decir que la

amortización iniciará a partir del vencimiento del segundo semestre posterior a la

fecha de emisión de los titulos.

4.4.1.1.3.2 Intereses

Los títulos comenza¡án a ganar intereses desde la fecha de su emisión. Los intereses

se pagar:iLn sobre el saldo de capital reducido vigente a los dos días hábiles anteriores

a la fecha de pago.

Los intereses se pagarán semestralmente en las mismas fechas en que se amortice el

capital. desde el primer semestre vencido posterior a la fecha de emisión.

En caso que el inversionisla no efectúe el cobro en las fechas establecidas no se

reconocerán intereses sobre los montos exigibles y no cobrados por el inversionista.

Los intereses serán cancelados a los inversionistas en las oficinas del Agente de

Manejo. Para pagos con transferencias locales o intemacionales, el inversionista

correrá con los costos.

La tasa de interés semestral es la pasiva referencial de la semana anterior a la

publicación de los valores, más un factor del 47o. En el Anexo 4.16 se observa el

cálculo de cada seria, el global semestral y el anual, con una TPR = 47o

Scrie
No. Títulos Valor Nominal

MoIlto por
serie en [,]SD

Monto Total
en USD

I 1,5 t0.000.00 250.000.00 1000.000.00
l0 10.000.00 {00.000.00

{.{. l.{.{ Scries v númcro de títulos
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l ll 25.000.00 3 50.000.00

B I l9 t0.000.00 t90.000.00
500.000.00B 8 20.000.00 tó0.000.00

B 3 6 25.000.00 t50.000.00
Áulor Andr¡:a Jácome hriz

4.4.1.4.5 Precio

Para la determinación del precio del título se trajeron a valor presente todos los flujos

futu¡os de la emisión, descontados a la tasa de rendimiento de mercado de 47o

semestral.

Tal como se muestra en el Anexo 4.16, esto arrojó un precio de 1007o tanto sobre la

Serie A: $1.000.000.00 como sobre la Serie B: S500.000,00 de tal manera que el

monto total a percibir por el Originador es de $ l'500.000,00.

En el Anexo 4.1ó se encuentran reflejados los pagos semestrales que se harán tanto de

capital como de intereses en las Series A y B a emitirse. La anualización de esta

información se resume a continuación:
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FLU'O
OPTIMISTA tmó ru7 2fo8 2009 ?010 201I 2012 m13
Utilid¡d ¡nl?s

Fluio de l¡
Tilúl¡ri,r.ióñ

ó75.103,08

1.119.221,¡3

u7.iá7,92

- 355.m{,m

932.521,64

- ,ll.t 076,38

919.457,31

-.122.290,1ó

88t.r3¿m

- 9.2?9,ffi

7n.22út

- 2i_§,31

yB o7t.t4

- 119.18ó,12

.ro0. 13.r.27

- 1.r0 819^18

núio Ncto LBt.6?,t,5o

I 9+{ ó2.t,1)

.¡9?.203,8.r

2.,$ó.828,-11

518.,1{5,25

3.m5 m,60

tq7.t67,tl

:].502.. 0,7.r

5r2..lo],(n

.r.01t.8{3,7ó

515.t53,ZJ

7.570-1v1 ,19

r78.88S,02

5.Gre 2a¿51

259.31.t,E9

5.3G.5q7,{{}

1.1.2 FI-TIJO NETO

Una vez que el Flujo de la Titularización es debitado de las utilidades netas arrojadas

en cada uno de los escena¡ios, obtenemos los resultados presentados en los Anexos

4.18,4.19 y 4.20 del presente proyeclo de tesis. Sumariados los mismos concluimos

en lo siguiente:

Aulor A¡drca Jácom. Rui¿

El Flujo Neto indica la capacidad que la institución Originadora tiene para seguir

opera¡do en los mismos niveles de productividad. una vez que de sus ingresos

líquidos por matrícula, que han sido recaudados por el Fideicomiso, el Agente de

Manejo haya debitado los valores correspondientes a pagar a los inversionistas,

garantías y proveedores.

De esla manera, si el Flujo Neto es positivo significa que el remanente que el Agente

de Manejo lransfiere a la institución Originadora es suficiente para cubrir sus gastos

FLU'O
PROBABI-E t00ó w7 20@ 2úr 0 t0lt m!2 2t¡11

Flüjo dc l.
587.q36,22

¡ lt9.zl,.t3

l .90ó.857,ó.r

l.q)ó.E57,ó4

ñ1.8.15,95

- lss.Br,G

176.76t,8

2.?,3_619,52

79t 9m,69

,.lt.l.076Ja

3V _AZ4)t

2.ó61 . t 13,&i

7*tn,n

- {22.290,¡ó

33.88r,5ó

2-995 36.39

691.50ú,35

- ló9.229,m

3U.m35

1.319.óO¿7,1

*7_705,t|

. 2¡ óó{r,31

3r.r.03210

3.éó3.619,84

365 2,15¡3

- 9 186.12

z#.ffi,71

3.909.ó9,55

1,fl 847,91

-rm.819ja

.t.0úBál

3.913.7ó8,G

Fluio N.lo

FLU'O
PESIMISTA 2ft(b Ni :0@ 20{¡, xlt0 :ül I ¡12 2013
Util¡d¿d ¡nles
d. Tilul¡rizdón
Huio d! l¡
Titúl¡ri¡:(ión

509.ó09,.t4

l.ll9 2? l,{l

áló.550,95

- 155.r]8.1,G

óÉ3.fr1,72

-.ll1t.07ója

639.r3óJ3

- 4?2_V,J,t6

g'7 AÁ.01

- 9.U,ñ

,r]ó.lot t¡

- 721.ó66.31

ztt_ü9,77

- u9.¡8ó,12

7 9.[r,5a

-1.ro.8r 9,38

Flujo Nero La?8.$0.47

I 828.&10,87

2at_#37

2.1rO Vt7,71

2ó9.17,41

2.3n 77.3,1J7

216 8,{ó,r7

2 5%.571,21

r98.ó13,01

2795 M25

2lz{3ó,10

1_ñ7 _6{2,33

11r.904,á3

3 u9.i15,97

- 132.E7.tJ0

2- -671,t7

ltl
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operacionales y dejar excedentes; si es cero, significa que el remanente es lo justo

para pagar los gastos; y si es negativo signifrca que el remanente no alcanzara para

paga¡ los g¿lstos operativos de la institución.

En los escenarios anteriormente ilustrados los flujos netos son positivos para todos

los periodos a excepción del año 2013 para el escenario Pesimista. Esto significa que

los ingresos luego de cumplir con las obligaciones del Agente de Manejo no serán

suficientes para cubrir los gastos operativos.

Mantener este panorama constante afectaría la Calificación de Riesgo puesto que el

buen funcionamiento operativo de Ia institución Originadora es el que permitirá que

se generen los flujos que respaldan la emisión. Por ello ante la posibilidad de que

estas circunstancias se presenten, la institución deberá implementar una política

interna de ahorro o provisión en base a los flujos netos obtenidos anualmente.

A los cuadros adjuntos correspondientes a los diferentes escenarios, se han

adicionado las provisiones anuales del orden del 5% de los flujos antes de provisión,

las cuales son acumulables y a las que se imputan los valores necesarios para

financia¡ el presupuesto de gastos cuando el remanente cedido por el Agente de

Manejo no sea suficienle para el ef'ecto.

FLU'O
OPTIMISTA looó ?ñ7 t0(rr ?@9 :010 !f)11 ml2 2013

Utitid¿d ¡nics d€
Titul¿ria(ión
Flúio d€ l¡

Titul¡ri¡r.ión

675.tO3,ü

I t19 2?t,.t:¡

1994.ó2t,50

u7.Á7,82

355 084,6

.r92.203,84

932.521,f!'

.t 1.1.076,3E

5r8..r.r5,25

919..157,1¡

122.290,16

+9 _t67,tl

881.ó3¿02

369.229,m

5r2..¡o3.m

n9.&u

2.61{,31

58.071,1.1

I19.186,12

.rz.8E5,m

{00.¡ 3.1,27

" l.¡o.819,38

259 31.1,E9

- 9.ZLZ1 - 2.r.6t0,t9

- 12.t.3. ,{2

- 25_92"26

- t$ 2aj,68

- 2{.858,36

- 175.r¿cl

- 5 óm,¡5

- 2m 74¿19

- n-m,69

- D8.51987

- ¡ 9¡-r,25

- 252.t6{,t 3

-12 5.74

- 26512a,A7

FIujo N.ro I E+t E9-1,2E

1841.893,24

.tó7 i91,65

2.362.¡86,93

1v2.322V)

2 855 m9,92

.t72.308.79

3 327 3t8,70

1&_742,47

3 81{ 101,57

527.nb,O:a

il.3l l t177.ó l

{il 9t0,7

.1.7 618,§

5t I Z/9,01

5.3&i.i97,.r0

{DESPOL n3

I

I PuN§'ón I 2o5,t29.87 I
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ELUIO PROBABLE 2m6 ?ñ7 ?008 ?009 ]I¡10 I)1l ml? 20r3

Utilid¡d ¡nrÉ d.
Tilul¡riza(ión
nuio d.l¡
T¡tul¡rir¡cion

fi7.6}.22

1.319.221,{3

1 .906.857,61

7J1.E45,95

- 355.m,1,08

376.761.8

791 9m,ó9

- r1{-mój8

3n.424.31

7*_ln,73

- 42-/n.16

f33.6E1,56

693.3X.35

- 3ó9.229,m

324.m)5

%7 _m5,11

- 221.ó68jr

,u.tt7,to

3á5.215,83

- ll916ó,1?

2ú.059,n

1.r,r 8829r

-140.8t9,§

.t.0ó8,53

95.3¡¿88

95 34¿EE

- 18.838,09

- l I.t lE0,9a

- t8 891.22

- 133.07¿19

- 1ó óg.r.m

- t19 7fó,27

- 16 211,17

- l6t.cto,H

- 17.mrr5

- 183.181,99

- ¡ 2.302,99

- r95.¡8ó,98

- 203,{l

- ¡ 95.ót{t,.to

- te5.688,1{)

nuio N"lo 1.8113t4,?6

1811.51r,76

137.v8,n

2 ló9 {3a,it

158.933,09

2 sar lñ,(!3

fI7187,J9

2 ¡t.l5 559,12

lG.h3,{a

Lr53 ó¿60

326.E35,2.1

¡..¡60..ri7.85

233-7rtr,73

3.7 tl_2t1,57 1.913.76A.08

rLU'O PESIM¡STA :ooó 20o7 t00l 21X19 20¡ 0 20ll mr2 I)r3
Utilid¡d ¡rr.s dc

FIüjo d. l¡
Titr¡l¡riz¿(ión

509.ó¡9,§

1.319.221,.t3

I E?E.630,E7

63ó.550,95

355.G.r,G

?8t]#,47

úi.a*3.72

.fl{.ü/óia

269_127.37

ó39.13óJ3

- ,122 230,1ó

276_8/á,17

567.86t.01

- 169.229,m

1s.635,0r

.t3ó.1O1,:¡l

- 223.ffi)1

2r2.{3ó,r0

23t.89,74

- 1r9.186,12

111.903.e1

7 9H,58

- t.to 819j4

- r3¿87{,m

, ,¡t {-rl I

9l ,t-ll,:,1

- lr 0¡,3r

105 51t,89

- t3-771,37

-It89ttó,25

- 10.8{2"31

12e 82A5

- 9_931,?3

- ¡ 19.7óO,lr

- r0.62r.80

- ¡50.38¿12

- 5 595_ tE

-És.mfi - ¡.ro¿50

¡.102,50

t.n? N.32

1777jN.32

267.391,33

2 m{.78¿85 2.260.218,82

2ftó.ü)3,8ó

2..róó.7r¿68

t&t 703,2ó

2.ó55 4,{5,e4

2018¡.1,29

2.A37.2$,A

106 3ffi,.t-r

2.%3.5ó8,64

z3_1025¡

2_%_6n,1?

^ulor. 
Andrta Jácoñe Rrrr

Se observa en la fila "Provisión anual" los valores que anualmente se van congelando

y depositando en el F'ondo de Provisión Acumulado.

Pa¡a cubrir la diferencia de $132.874,80 que se necesitan para cubrir los gastos del

Originador en el 2013 del escenario Pesimista, se utilizará el Fondo de Provisión

Acumulado hasta el 2012 por $155.977,30. De esta manera queda un remanente de

$23.102,50 que será recuperado al finalizar el proceso de titulariz¿ción en el 2013 en

incluido en el Flujo Neto.

{.5 RT]NDIi\{IENTo ESPERADO DEI, INVERSIONISTA

El rendimiento esperado del inversionista está determinado por la TIR del flujo de la

emisión. En el Anexo4.l6 pudimos observar que.

t2.l
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Scric i\. l'lR= 4% scmestral

Serie B. 'f IR: 470 semestral

{.6 C0STO DEL EI\{ISOR

El costo del emisor lo hallamos a través de la TIR mostrada por el Flujo de la

Titularización en el que se incluyen todos los flujos, positivos y negativos, por los

que debe atravesar el Originador por razones de incluir en el proceso de

Titula¡ización. los elementos son los descritos a conlinuación:

+ Ingreso por Emisión

- Costo del Proceso

- Fondo de Contingencia

- Intereses

- Amortización de Ia Emisión

+ Recuperación de Fondo de Contingencia

Tal como lo muestra los Anexo 4.18, 4.19 y 4.20. el Costo para el Emisor sería del

| 5.21o/o.

No consideramos apropiado incluir las provisiones dentro de este análisis puesto esto

conesponde a una política intema por la que la entidad optaría antes de efectuar la

reinversión de sus excedentes.

{.7 CAPACIDAD DE LA E]VIISIÓN

El Reglamento sobre Procesos de Titularización en su Art. 7 señala que la emisión no

podrá exceder el 90% del valor presente de los flujos, descontados a una tasa mayor

ll5
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que la activa referencial del B.C.E. Por lo tanto se analizó el peso de la emisión sobre

el Valor Presente de los Flujos Futuros descontados a una tasa del l2% (utilizada por

el mercado para titularización de proyectos educativos y, superior a la TAR=9,37% al

momento de realización del presente estudio), y luego ponderado de acuerdo a la

probabilidad de ocurrencia de cada escenario. Este cálculo arrojó una relación del

48% con lo que se etunarca dentro de la Ley. Ver Anexo 4.22.

Adicionalmente se calculó el peso que tendría la sumatoria de Capital más Intereses

sobre el Valor Presente de los Flujos Futuros Libres Descontados Ponderados, la

misma que arrojó un valor del ó17o. Ambos resultados se muestran en el Anexo 4.22

y en el cuadro a continuación:

lts( I:\ \Rto PR()\t IDto
PO\ t)t:t¿rD()OPTI}IISI \ PR(}B\BI T] I't.\t\|ls |.\

Prob¡bilid¡d dr Ocurr.n(¡¡ pirr llsr.n¡rio I5". If$%

t luioit \omin¡lcs t.ibrÉs lrp.r¡do§ 5 ó 0l,r 729 I ¡ 6,',i 8 900 $17¡t803 §4.755.833

Fluios Dc'cont¡dos l.ibr.s [sr,.r¡dosi f¡s¡: l]7. s3.853 758 s3 057 186 s2 506 057 t 3.118.547

r llor l¡lulos ¡ ( olff¡r s 1.su,0.{xxl

\'¡lor Tilulo3 ¡ coloa¡r / flujo! Drsront¡do3 Pondrr¡dor
l-¡br.g ¡r,i%

( rpil¡l* Int.rcs.s dc l¡ [misión l( + I) s L9lo.txxr

(( + l) / Iiluioó Drscont¡do3 ¡ot¡l(s l:ip.rsdos 6l'/o

^uror 
Andrca Jrcom. P.!¡z

También deseamos analizar el resguardo que la emisión es cap¿rz de mantener. Para

ello hemos realizado la determinación del Exceso de Flujo de F'ondos con la

multiplicación de 1,5 veces el indice de Desviación por la totalidatl de los Capitales

más los lntereses, y ver a cuánto asciende la cobertura en exceso que presenta la

¡.s( ¡t\,\Rro PRO\tUt)to

f,()\t)l.R \tx)oPt t\t t§I \ PRt)B \tI t Pl.\t\lts t \

cmtsl(]n.

126

I

I
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Prob¡b¡lidsd dc OcúÍcnci¡ por
f,saar¡r¡o 15"; 5(P; 259; |ñ"/.
Flujo §omiml Promcdio dc J úlllmot
allo! 2.017.152.E9
flu¡o Iomin¡l PromGdio d. 7 prórimor
¡ños s: 9J r 550 s2 986670 t2 glt 550 t2 791 ?50

Fluio Iomin¡l Prom.d¡o Po¡d.r¡do 1146.67 1r.465.775 § 69E.437 s r.el0Jt0

Dcrvi¡(¡ón St¡¡rd¡rd d.3 último! ¡ño. 126.731.96

D.3yi.ciór, Sl.nd¡rd da 7 pró¡imo!
¡llo! $ l1? 18{ f ,'r l5 66s sl l8 88-l

Dc.vi¡ción Promrdio Pond.r¡d¡ 3 t5.5% s tó7.t35 s 't9.'t2t I 333.r5t

( ¡Dit¡l + Int.r.3.3 d. l¡ Emis¡ón s ¡.,l0.000

Dcsyitaióo Stüdrrd Noñ¡n¡l
Proltrcdio Pondarrdr da 3 últimoa ¡[06
/ Flujo Nom¡nrl Prom.dio Pond.r¡do
d.3 r¡ltino..ior
hd¡.. d. Dcrvi..¡óD- D.svisción
Standárd Nornrnsl Proñcdio Pondcrads dc
7 próximos años / Flújo Nominal
Promcdio Pondarado 7 próximos dlo6 I l.{5%

t:xa.!o da Fluio d. Fo¡do! = I J r
lndrcr dc Desv x Caprtal e lnterescs s J27.900

Í'luior Comprom.t¡d6 = CaDilal c

lntcrcrcs + [:xccso de Hujo dc Fondos s 2.!7.9m

l luios \omin¡lcs l.ibrcs l:sptrados s ¡.7§s-tuJ

( obrrlur¡.r ¡:rctro §J%
Aulor Andrea Jácomc Rurz

Aquí concluimos que la emisión cubre con su 47o/o el Capital miis los Intereses más el

resguarde del Exceso de Flujo de Caja. en la lorma de 1,5 veces el Índice de

Desviación aplicado a los Capitales e Intereses. Es decir que la cobertura en exceso

que la emisión tiene sobre los mismos es de 53%.

l.f,l. .\\.rLlsts I)u s[_]'stutt_tt)..\t)

Para validar la presente tesis se utilizó un análisis de sensibilidad a través de la

aplicación de Excel. Crystal Ball. la cual consiste en medir el impacto de las

't)7
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variaciones de las variables consideradas relevantes, sobre Ia variable de salida o

resultado.

Para el caso de la Titularización de los Flujos de Fondos del Iche, consideramos que

la variable de salida que valida en proyecto es el Valor Presente de los Flujos Netos

(después de debitados los costos de titularizar), el mismo que no podrá ser menor al

Valor Presente Neto de U¡ilidad del ICHE sin optar por titularización. el mismo que

de acuerdo al análisis realizado que no considera la incorporación de nuevas carreras

por el techo que impone la capacidad fisica actual. quedaría en US §2' 193.41 8.00.

Las variables que se consideraron relevantes para determinar el VPN de los Flujos

Netos son: Número de Alumnos y Tasa de Descuento. I-os precios no sufrirán

variaciones en base a los escenarios por lo que no se consideró que inyecten

desviaciones en Ios flujos.

La variable Número de Alumnos, depende a su vez de una cadena de va¡iables, la

misma que en su primera etapa inicia con el Número de Alumnos lnscritos en

Prepolitécnico. Luego de ser aplicada a cada carrera, esta va¡iable conforma el grupo

de variables de entrada para la determinación del Número de Alumnos. Pa¡a su

inserción en el análisis, se tomaron los datos históricos que para cada carrera

representa, para así poder determinar la respectiva lunción o distribución de

probabilidad de la misma.

Normal distribution with parameters

Mean
Standard
Dev.

Número de lnscr¡tos Prc- ICOME
N29

.l l6

Selected range is from -lnfinity to +lnfinit)'

t27

¡3

I

I
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¡{úmero de lnscritos Pre- lC El

Normal distribution with parameters:

Mean

SÉndard Dev.

Selected range is from -lnfinity to +lnñnity

N31

4t6
t22

N27

Núme ro de lnscritos Pre- ECONOMIA

Normal distribution with parameters

Mean

Standard Dev.

4

t86

Selected range is from.lnfin¡ty to +lnfin¡ty

La tasa de descuento de los flujos si es un factor que ¡ncide en el VPN de los mismos

por lo que la incluimos en el análisis de escenarios de Crystal Ball.

TASA DE DE,SCU É,NTO
TD EC U EXTO

Normal distribution with parameters

Mean

Standard Dev.

l2o/o

to/.

Selected range is fronr -lnfinity to +lnfinity

Irl VPN de Utilidad del ICHE sin optar por titularización. US $2'193.418.00 ver

Anexo 4.23, será igual o menor al VPN de Ios Flujos Netos del ICHE luego de

titularizar en un 99.40% de acuerdo a lo que muestra el gráfico adjunto:

lle
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For€c6t: VAi

FrequenqChart3gmTrkib

.1 19

29¡fr D¡sCEBd

3 576

-1.t

(.D

-c¡
(.D

8}.€

=
tc

o¡-
0-

.060

000

s71.948.67 7 48

0

s1?3.343.018 28§23.r25,753.54 t25.687.170.10 374.520,09..34

cerbinty ¡s 99.10% tom ¡2.806.78¡1.27 b .tnfiñity

Ver Ancxo 4.24.

Por todos los análisis elaborados en el presente capÍtulo, concluimos que, de

cumplirse las premisas aquí establecidas, la titularización a 7 años plazo de los flujos

futuros del Iche por un monto de emisión de US $ I'500.000, es f inancieramente

viable.

l-r0
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CAPITI-ILO V

ASPECTOS (;ENERALE,S DEL PROSPECTO DE oFERTA PÚBLICA

PRINIARIA

El objetivo del presente capítulo es presentar de manera general un Prospecto de

Oferta Pública Primaria, que es el paso que el Agente de Manejo debe seguir previo

la autorización de la emisión de los valores producto de la titularización de los flujos

futuros del ICHE.

Tal como se analizó en el Capítulo II del presente proyecto de Tesis. el Prosp€cto de

Oferta Pública Primaria aplicado al presente proyeclo, sería en términos generales de

la siguiente manera:

5.I PORTADA

La portada debe incluir el título, los nombres del Agente Originador, de Manejo del

Fideicomiso Mercantil emisor de los valores y Agente Pagador; el tipo de valores y

montos a emitir. la calificación de riesgo, el número y fecha de autorización del

Registro de Mercado de Valores y la cláusula de exclusión.

Al asignarle nombres ficticios a aquellos interventores de los que desconocemos sus

razones sociales. Ia portada del prospecto luciría de así:

til
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PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA

AGENTE ORIGINADOR:
ESCUELA SUPERIOR POLIIÉCNICA DEL LITORAL

AGENTE DE MANEJO:
ADMINISTRADO DE FONDOS Y FIDEICOMISOS FICITICIA SA

FIDEICOMISO MERCANTIL:
ADMINISTRADO DE I.'ONDOS Y FIDEICOMISOS FICTICIA SA.

AGENTE DE PAGO:
ADMINISTRADO DE FONDOS Y FIDEICOMISOS FICTICIA SA.

TIPO DE VALORES A EMITIR:
Valores de contenido crediticio. a la orden

MONTO DE LA EMISION:
us$ l '500.000

(Un millón quinientos mil dólares de Estados Unidos de América)

CALIFICACIÓN DE RIESGO: AAA

Rcsolución No. 0000-xxxx-0000
Junio de 2006

(,- LAUSULA D E EXC LUSION :
La autorización de la oferta pública no implica, de purte de la
Superinte nde ncia de ('ompañias ni de los miembros del Consejo

Nacional de Valores, recomendación al!:una para la suscripción o
adquisición de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre su
precio, lu.solvencia de la entidad emisora, el riesgo o la rentabilidud de

la emisión.

l]]



._tl\0¿

i;;}
ES.FO¿r¿¡6

5.2 INFORMACIÓN GENERAL DEL AGENTE ORIGINADOR

Pese a que el proyecto de la presente tesis es la Titula¡ización de los Flujos Futuros

del Instituto de Ciencias Humaníslicas y Económicas de la ESPOL, éste como tal no

tiene Ia personería jurídica necesa¡ia para ceder sus flujos a un Agente de Manejo. Es

la ESPOL quien deberá hacerlo para que. posteriormente, los derechos y las

obligaciones producto de la titularización sean redirigidos de manera intema hacia el

manejo financiero del ICHE. Por lo tanto. en este espacio del Prospecto de Oferta

Pública se hablará de la ESPOL como Originador.

5.2. r Información General:

Nombre: Escuela Superior Politécnica del Litoral

Dirección: Oficina Central: Krn.30 V, vía Prosperina; Campus Gustavo

Galindo

Teléfono: 5934-2269269

Website: ur¡r¡.espol.edu.ec

5,2.2 Objeto Social:

El Objeto Social de la ESPOL e[ de prestar servicios educativos en la región Litoral

del Ecuador y fomentar [a realización de investigaciones que contribuyan al

desanollo tecnológico, económico y social del país.

5.2.3 Descripción de la actividad económica:

La actividad económica de la ESPOL está basada en impartir programas de estudios

superiores y de post grado.

5.2..1 Finalidad de la Titularizacién:

Entre las lacultades que componen La ESPOT- se encuentra la Facultad de Ciencias

Humanísticas y Económicas, conocida como ICI{E. Esta unidad inició sus

operaciones en 1994 con un cdificio administrativo y dos para la carrera Economia.
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En 1998 comenzó a funcionar un nuevo edificio destinado para la nueva carrera

Ingenieria Comercial. En el 2004 se incorporó la carrera Ingenieria en Gestión

Empresarial Inlemacional, dentro del mismo espacio fisico.

En los años 2007 y 2008 se planifica abrir las carreras de Ingeniería en Marketing y

Licenciatura en Derecho Económico, respectivamente. Por este molivo es imperante

para la lnstitución la edificación de nuevas instalaciones donde las nuevas carreras

puedan funcionar. las mimas que contarán con las innovaciones tecnológicas que el

mundo globalizado exige para la escuelas de administración alrededor del mundo.

Adicionalmente también se presupuesta la construcción de un nuevo ediñcio

administrativo puesto que actualmente opera en el segundo piso de un edificio que

comparte con el Instituto de Ciencias Químicas y Ambientales.

Estas motivaciones son alimentadas por una estrategia de reposicionamienlo en los

segmentos medio, medio-alto y alto del mercado, para Io cual se necesitará además

reacondicionar los dos edificios antiguos.

El presupuesto para estos gastos es de US $l'500.000,00 divididos en:

Edificioadministrativo: US$600.000

Edificio de aulas: US $640.000

Laboratorios: US $ 100.000

Equipamientos: US $ 160.000

5.2.5 Información Económica y Financiera

Será adjuntada a la prescntación del Prospecto.
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5.3 INFORMACION GENER^L DEL AGENTE DE IVIANEJO

Debido a este es un proyecto y no alcanza las instancias de contralación de un Agente

de Manejo estableceremos datos ficticios generales, y se dejarán en blanco los datos

particula¡es.

Nombre: Administradora de Fondos y Fideicomisos Ficticia S.A.

Av. Francisco de Orellana, edificio World Trade Center.

Otc. 601

5934-268t526

www.ñcticiasa.com

Dirección:

'feléfono:

Wcbsitc

Crupo financiero al que pertenece: Grupo Ficticia S.A.

Fecha de constitución y plazo de duración de la sociedad: 6 dejulio l9x

Organización de la sociedad

Recurso humano e inlraestructura técnica y administrativa

Identificación y experiencia del personal directivo:

Autorización de funcionamiento e inscripción en el R.M.V.:. . . ... . . .. ..

Capital social y composición accionaria:

lnformación económica fi nanciera:.

"Las obligaciones asumidas por el Agente de Manejo son tle medio y no de

resultado".

5.{ INFORMACION SOBRE EL PATRIMONIO AUTóNOMO EMISOR

DE LOS VALORES

5.,1.1 DenominaciónEspecífica:

El Patrimonio Autónomo esta¡á constituido por los flujos que genere la Facultad de

Ciencias llumanisticas y Económicas de la ESPOL a través de las cuentas: Matricula

Piso 6.
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de carreras de Pregrado; Matricula de Maestrías, Cursos y. Seminarios; Materias

reprobadas; Derechos de Graduación; Ventas de libros; Intereses en Cuentas

Corrientes; y, por lncumplimientos en Contratos de Beca.

5.4.2 Fecha y Escritura Pública de Constitución:

Guayaquil, l5 de Junio de 2006. Escritura Pública No: 000-xxx-000

5.1,3 Resumen del contrato de fideicomiso mercantil:

Finalidad.- El presente contrato tiene como finalidad la administración de un
patrimonio autónomo que permita al FIDUCIARIO desarrollar la gestión
encomendada por el CONSTITUYENTE, de modo que los recursos que administra se

destinen y utilicen conforme lo dispone el Art. 139 de la Ley de Mercado de Valores.

Patrimonio Autónomo.- Por este contrato de fideicomiso mercantil se constituye un
patrimonio autónomo e independiente denominado FIDEICOMISO DE
TITULARIZACION ESPOL-ICHE. creado mediante ley, dotado de personalidad
jurídica, capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones a través del FIDUCIARIO
quien es su representante legal. El patrimonio autónomo estará integrado por los
flujos de futuros que son transferidos por esle aclo, los que sean incorporados
posteriormente, así como sus frutos civiles, rendimientos y demás ingresos que se
hayan producido o que se produjeren en el futuro, deducidos los gastos incurridos en
su generación y administración. Las nuevas transferencias de dominio realiz¡das a
título de fideicomiso mercantil al patrimonio autónomo se efectuarán de conlormidad
a las disposiciones de la Ley de Mercado de Valores y los Reglamentos del Consejo
Nacional de Valores, y de otras leyes y demás nomnas que así lo dispusieren. El
Fideicomiso no puede ser objeto de medidas o providencias preventivas, ni embargo
por deudas u obligaciones de los comparecienles. y estará afecto única y
exclusivamente a la finalidad del presente contrato de fideicomiso mercantil según lo
expresa el Art. 139 de la Ley del Mercado de Valores.

Deberes y Responsabilidades del Agente de Manejo.-Para el adecuado
cumplimiento de las estipulaciones contenidas en cl presente contrato, el
CONSTITUYENTE, expresamente y sin reserva de ninguna clase, autoriza al
FIDLICIARIO para que cumpla, en su calidad de representante legal del presente
fideicomiso mercantil. las siguicntes instruccioncs:

l.- Registrar en el FIDEICOMISO los flujos de fondos que le son transleridos a la
suscripción del presente contrato v aquellos que se transfieran posteriormente durante
su vigencia.

I l(r
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2.- Aperturar en un banco local una cuenta corriente para el FIDEICOMISO o las
cuent¿s corrientes o de giro que sean necesarias para el cumplimiento de los objetivos
del presente fideicomiso merca¡til, e instruir los pagos o desembolsos contra esas

cuentas bancarias.

3- Ejercer todas las acciones pertinentes para [a obtención de las autorizaciones que
se requieran de acuerdo al Reglamento expedido por el Consejo Nacional de Valores
y La Ley de Mercado de Valores p¿ua procesos de titularización en los cuales los
valores a emitirse vayan a ser colocados mediante olerta pública;

4.- Realiza¡ todos los procedimientos expresados en La Ley de Mercado de Valores
para la emisión de los valores respaldados con el patrimonio autónomo;

5.- Colocar los valores emitidos, mediante ofena pública, conforme con las
disposiciones de la Ley dc Mercado de Valores;

6.- Administra¡ los activos integrados en el patrimonio de propósito exclusivo.
tendiendo a la obtención de los flujos futuros;

7.- Transferir a los INVERSIONISTAS el pago de las correspondientes
amortizaciones de capital y rendimientos en los plazos y tasas establecidos en el
presente contrato, sujetos al contenido de la Ley de Mercado de Valores.

8.- Administrar y efectuar con cargo a los fondos existentes en el FIDEICOMISO que
se constituye por el presente contrato, solo los valores a cancelar a los inversionistas y
a la administradora del fideicomiso materia de este contrato.

9.- Realizar todos los actos o contratos que fueren necesarios para el cumplimiento de
la finalidad del presente contrato.

10.- Mantener el FIDEICOMISO separado de su propio patrimonio y de los demris
patrimonios de propósito exclusivo que administre, llevando para el efecto una
contabilidad independiente para cada uno de éstos. La contabilidad del
F'IDEICOMISO se sujetará a las normas expedidas por los órganos de control y a los
principios de contabilidad generalmente aceptados.

I I.- Rendir cuentas dc su gestión de manera anual

12.- Cobra¡ las sumas a que tenga derecho por concepto de comisiones, honorarios,
reposición de gastos efectuados por cuenta del FIME I .

13.- Solicita¡ con cargo al FIDEICOMISO opiniones escrims de asesores legales o
contables.

t3'l
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14.- Actuar con base en cualquier documento que este creyese ser auténtico y estar
firmado o ser presentado por la persona autorizada para ello.

| 5.-Las dem¿is establecidas en la Ley de Mercado de Valores y sus reglamentos.

Derechos de los inversionistas.-

l.- Cobrar las sumas a las que tengan derecho por concepto de pagos de capital e
intereses que genere FIDEICOMISO en los plazos y montos establecidos en la ofefa
pública del valor.
2.- Comparecer. por sí o mediante un apoderado, a las asambleas de inversionistas.
3.- Elegir y ser elegido como miembro del Comité de Vigilancia.
4.- I-os demás derechos establecidos en la Ley de Mercado de Valores.

Rendición de Cuentas.- Rendir cuentas de su gestión de manera anual, según los
parámetros establecidos en la Ley de Mercado de Valores y en las resoluciones de
carácter general expedidas por el Consejo Nacional de Valores. Además
mensualmenle el agente de manejo cumplirá con el envío de la información de sus

estados financieros a la Superinlendencia de Compañías y la información relativa al
comportamiento de los flujos de fondos del patrimonio autónomo para los
inversionistas. Anualmente, el Agente de Manejo pondrá a disposición de los
inversionistas una copia de los esudos financieros auditados del fideicomiso.

Remuneración al Agente de Manejo.- EI pago de Honorarios al Agente de Manejo
será de la siguiente manera:

Al inicio del Proceso:
Eslructuración deI Fideicomiso:
Asesoria Legal:

Durante el Proceso:
Administración del Fideicomiso:
Agente de Manejo del Fideicomiso:

Al vrncimiento del Proceso:
Liquidación del Fideicomiso:
Liquidación del Pat. Autónomo

us $3.000
us $6.000

US $ I,500 mensuales durante 7 años.
0.50% del total de capital e interés anuales.
pagaderos mensualmente.

us $2.000
us $2.000

Causales de sustitución.- Son causalcs de sustitución del Agente de Manejo, las

siguientes:

I -.i tt
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I . Dolo o culpa leve del Agente de Manejo en la administración del FIME I ,

debidamente dictaminados por un tribunal arbitral.
2. Disolución o liquidación del Agente de manejo.

En los casos señalados a¡teriormente, el Agente de Manejo traspasará la
administración del Fideicomiso a la institución que, por escrito, designe el Comité de
Vigilancia. En cualquier caso, el traspaso se efectua¡á previo el pago. al Agente de
Manejo saliente. de todos los gastos y honorarios causados por el FIDEICOMISO.

5..1,4 Descripcién y valor de los activos transferidos para el desarrollo del

proceso de titularización:

Los activos transferidos para el desarrollo del proceso de titularización que daran

origen al Patrimonio Autónomo materia de este contralo, son los derechos totales

sobre los flujos de fondos generados por la Facultad de Ciencias Humanísticas y

Económicas de al Escuela Superior Politécnica del Litoral. durante el plazo de Ia

cmlsron.

A través de los análisis realizados en valor presente promedio ponderado de dichos

flujos futuros asciende a US $3'185.932,00.

5.{.5 Descripción detallada y proyección de los flujos de fondos a percibir por

el Patrimonio Autónomo por un períotlo cquivalcnte al de la vigencia de

la emisión y dcscripción detallada dcl procedimicnto empleado para su

cálculo.

El procedimiento se adjunto en los anexos del presente Prospecto. Ver Capítulo IV

5.¡.6 Descripción detallada de los mecanismos de garantia constituidos

por el Agente Originador o el Agente de Manejo.

ICHE. en su calidad de generador directo de los flujos futuros, estará habilitado para

generar un mecanismo de garantía en la forma de Exceso de Flujo de Fondos. lo cual

ll9
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INFORMACION FINANCIERA DEL ICHE
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ESCENARIO PROBABLE
PROYECCIÓN DE NO. DE ALUMNOS
CARRERAS ACTUALES

ANEXO 4.5.A

INSCRTIOS EN PREPOLITECNICO lflo6 ]3g7 2008 2W' 3mO lfir l01l 3{n3

ECONOMIA

varla(ion .'(onomia

ICOME

varlación i(om€

lca
valación iAei

t0t
-.{2S

222

.,¡.2%

276

56%

82

¡9%

20?

-9S

2(i
-6%

tñ

l9l
-ós

239

,8$

5¿

2la
l6.t

217

,51

39

254

3l

2t s
I l9
12$

t13

291

24

t05

l2li
t17

llt

l8
-23

90

-l.t%

lm
,2t

I l
l8%

201

r2r

APROBADOs EN PREPOLITÉCNICO QUE
INCRESARON A ICHE 2006 ñ7 2008 200e 2üto ñ1 ?ütt 2üt3

ECONOMIA

Taú aproha(i(jn

ICOMT:

IGEI

98

97,03%

206

92,»%

283

102,1%

7t1

924

t73

83A

89%

63

964

169

89%

?21

921

50

t.l.r

88%

2ü
92%

95%

t20

89$

185

92%

¿9

93S

t05

88Í
t3)

9t %

95%

%

88i
\?
92\

l8
95$

80

8a%

92

92%

REGIS'TRO TOTAL POR CARRERA 2fB6 ñü7 2008 W9 2mO ?011 Xfiz 2ñ3

ECoNOMIA

ICOMÉ:

lcEl
955

{35

).¡7

9üJ

585

389

676

271

a]2

ó%

211

6L1

170

162

5.l5

l3l
3

{70

tüo

3.11

385

VARIACION ANUAL DEL REC¡STRO 200ó ?og? 2008 ?009 2010 2011 7012 2út3

E(I)NOMIA
ICOME

ICEI

I 51, -22$

-179t

t65

.304

-2t t
3t

,2¡ C

-t0a

-2! r
,lls
,12C

-L1%

-11$

,1{ A

231

t.rtl
l02a 3{%

AüALISI§ I¡ROYECCION ECONOMIA 2006 20úf 2m3 2009 20t0 2f¡17 !m2 2013

T(rTAt..l UI-TIM()s AN()r lNs('RlT(l¡

TdIAI, AI,UMNC,s ANUAI-

TASA t)¡ IT-RMANT-NCIA

t:tv

s72

9.1$

4C7

95$

¿t0

389

95$

2?7 274

95\

179

170

95%

1-38

l3l
95S

t06

100

951

ANALISIS I'ROYECCION ¡COIúE 2m6 N¡ 2008 2009 2úIO ñrl 2W2 !O13

T(,IAT- { Ut-TIM()S ANOS INSCR¡T()6

ToTAI, AI,UMNOI; ANUAI-

TASA DE PERMANENCIA

tf»7
9SS

87S

t 05ó

903 752

692

592

864

H)6

s22

i:]9

42
162

396

ie7
341

Al.l¡ALISIS PROYECCION IGEI

T(}IAI, J UI-TIMofi ANoS INs(:RIT(]Éi

TüIAt- AI-UMN(¡; ANUAL

TASA I)T, T}-RMANI-N(]IA

9{3 &t3

tral

571

{35

8()5

5{t5

73a

93)

676

73%

743

5

6"1I

J70

rll

:.1

1. 2 i 1.985 1.818 1.558 1f58 1.1V 997 E26



ESCENARIO PROBABLE
PROYECCIÓN DE NO. DE ALUMNOS
CARRERAS NUEVAS

ANF.X()15.u

¡YLL(.I{JN NUIJYAS (-AXXAKA5

AI.IAL¡STS PROYECCION IGEM 2ú06 2#f 2{SS -.009 10t0 Xnl r0l2 1013

lnscrit(x Pn Pre Polité(ni(o

Tas de Varid(tun (lCEl)

Tas dr Aprobartin (Politka ICHE)

Tobl Aprcüados Anual

T0tsl { úllimds años

Taró dc I'emancncia (P¡omedio ICHE
H óritd
Aluñn(x Rrgistrados

150

0

80,m1

120

120

LU

564

80.m%

187

rJ7

220

-6%

80,001

176

{&3

203

-8%

80,00 %

t62

6.16

193

-51

80,00 %

1A
680

t70

- 12%

60,00%

136

629

l2l
-29t

80,00%

I

5t)

79%

93 2.1.t

79{
381 513 il0

79%

ln {:}6

ANALt9TS TEoYECCTON D8C 2006 ztttl 1008 ?009 ?010 20¡r mll 201,

lñ{rikri eri t'r. I\rlilRnk(',

Tara de variacion (lCEl)

T¿!¿ Je Aprot¿(ntn

Tolal Apr(*dd(,s Anual

Total .l últim(,s ¿nos

T¿'.a ,le Pemanen.ia

AhÍrn(lJ Rqiictr¿d(»

a)

0,@t

{8
{a

79%

3a

6
l0,m%

80.00%

l0l
79%

80

62

-6%

80,00%

50

l5l
79%

r20

57

,84

80,001

{6
196

79%

156

5.t

-51

80,00%

'13

192

79%

r52

'18

,t2s
80,00 %

3E

177

7946

t.l I

TC TAL ALUI\iNO§ CARRERAS NUEVAS r)i 21rl .lr>l f,52

I AL THUY EL I ATJ(, Ic}'U r.962 2.08r ¿10O 2§23 l.etl 7.tt3 1^649 l,{O¿t



VARIABLES PARA PROYECTAR
NUMERO DE ALUMNOS, PRECIO E INFLACION
ESCENARIOS OTJ'TMISTA, PROBABLE Y PESIMISTA

ANEXO 4.6

ARIO O¡'TIUIST l.(x)t 2.Dl l.l.t 2 I r)]I t.9t0 l.f!82 1.r12

!l(1)N()lvllA ill.l 507 )7t) I l¡i )71 I t,'l lr)2

númort) Jo ¿lumnos l(--()Ml: 97{ 767 5.12 .l: I .ttll ]{7
núñero dc dlumñ(E IC;hl {.1..t 710 frir3 54,¡' 179

núm('rr) Jc dlumnos I(lFlM 't9.2 5tl i5l 5t0

núñrro dr alumnos I )llc l.l2 t59 lrl

ESCENARIO TROBABLE I 962 I r)¡it ? !(x) L99 ¡ t.lri.r l.(rl9 1.1(u

EC-ON()MIA 472 {r): .t; I I t.t l;0 l-1I L(I)

núñoro d. ¿lumnos l( ()Ml 4i5 747 5e2 5tl l{r2 ut
núñrro d,' dlt¡mno\ I(;F.l )li5 6l_l ;-t i l;0 1¡13

nrirñ.«, !l+ ¿lumnor I(l¡.Nl lll \t+l -,1 l i.l(r nx)

nir,ñ.«, {le .lumnos I)l-( s{l l,l0 If. l+l

l-SCH\ {lil() I'tlsI\llS I A l.l{1{ 1.977 1.,)95 I ()t I I n,rI I 771) ).4117

}:(.ON()MIA i;l 170 l(l.l l(J I [.1 9;

númrro d!..lumn(B I(-()MIl q{)7
1r 511 iti .t.¡ l t2{

núm.«) dc ¿lumnor l(;f.l .ll-¡ 5t i{l 5el iI{ {.t;
nrimr«r rle ¿lurnnos l( IFñ{ 9I I rl Itl ll{; it3 {t5
núñ1'«) Jo ¿lumn()s I )¡:( I 1.1 l.lll lt; I1l

NIATRIZ DE

PRECIOSAIATERIA

nir.l l(I) s I t9,03 5 l ,03 5 | 19,03 s I l e,o:l $ I19,03 I I1e,03 5 I tq,ol 5 ! 19.03

niv.l lü) 5 105,25 I I t9.01 5 I le.0¡ 5 I l e,0.r s I l9,ol s ¡ 19,01 s I t 9,03 5 I19,03

ni\.1 -1X) s 105,23 5 t05,25 5 I 19,03 5 I l.¡.{}1 s I19,03 5 I19,03 I l r 9,03 5 I l1O3

ni\.1 {lx) 5 r05.25 5 105,2i 5 t05,25 5 I le,ol 5 I t9,o3 5 I l(¡.0:l 5 I t e,0.3 5 I19,01

I NFLACION DE COSTOS

Es.cn¡rio (]pli¡¡ri5tr

Esctn¿rio Prob¡ble 5"r,

Es(€n¡rio PesimistJ

20{6 1ñ7 2rB8 ErfflEE :0¡ r ?nl2 :$ t3@@

ztl 2al 2$l 2%l 2cl 2%l 2rl
5cl i$l ial 5sl ial 5%l

6%1 611 6l;1 6\l ,i%l ó$l 6%l

l.0,l1l

¡r¡1

*;l
l.l.tttt

| ;."-T ,rxrf"T*

',

1.3-3{



ESCENARIO PROBABLE ANExo 4.7
pnovucclóN DE No. DE ALUMNoS poR NIVEL E INGRESo

LIATRIZ
ALUtIINOS 20.n lrxLl 2rx» 2(}¡o 20t I 2it2 20¡ I
Tad alum¡os
letür¡d6 t.962 ¿.0¡r1 2.lrr) ¿.021 1.37',} t.{ll1

NIVÉI.ltxl
NMt.200
NIVEL ]OO

NlvEt. {rx}

:ú9

60E

.151

3l{

62.1

6.15

33

&3{)

65t

il&i

a%

6lt7

627

.l6i

32.r

3E7

6t7

.l3E

3t9

562

51ll

.l3l

300

.195

5u

179

?6.1

.12r

{§
323

223

V¿rir.ion N.,ominrl 7) I lq -7¡t il I lri l:{ l.¡ó

M ATRIZ DE

PRrcIOSA'IATERI
zrn ¡r,rJs ruoe 2{no 30r I ?01I 2olJ

ni\'él

nivel

nir'?l

niwl

lm
:00

300

{m

1t9.03

105,5

l05,?5

I l9-O3

ll9,m

t (E.:5

1G5.5

It9.03

I19,03

I19,(t

r6,25

I19.(B

I l9,m

I l9.(B

t t9,0:l

I l9,O:t

119 03

I19,03

ll9.(B

ngJR

It9.m

ll9,m

u9 03

I lg,frl

I I9.lr3

I t 9,O3

I19,01

I19,«¡

I19,03

0 lrn7 lllÚÍ :r]C] u)10 21'l r ¡ot 2 2o1:l

M4TR¡Z rñcRfsü 2575.3¡n ¿9 2.&:)7.8¿3,70 2-911-272it 2.8a9.022,70 2.e13.595.92 7-675.?N,É 2.355.qr3,29 2.0(E.r,ee,2ü

1'( )TAL

NlyF:I. r00

NlyEL2ix)

NIYLL 3x)

&{-'t ll,?t

76-ts4,27

569-920,A7

3 .466,ó9

E91 .6,1{).79

9213í,¡

60.r..{8,:7

.t ?0.:t:r3.E t

E99.9í^1O

919.95{t,96

6A9_%957

4l4.lll3,ó9

w.7M,Er

¡t95.597,Gt

6ó1_175.22

46:.2.l],r!

453_ú7477

EAl.5l.t,73

641_0?7.ú

{ar ,5^15

602.5E{,29

6:9.337,t0

6r5.3rd62

42lt 0l{,95

7 _74L99

710.342,.r2

5.t1.E66,96

376.950,93

6/Jt-s29JA

óL5EO,7E

.t6l.l7?a3

3lo.Et5,6a



ESCENARIO PROBABLE
Ingresos Totales ICHE

ANEXO 4.8

1003 :{x}l 2005 r006 20M ?ü)8 ?{x}9 2010 xor 2 ?o'13
M,rtri(ulr lN( ()t\rl, l-.( (), !(;F.l I 621.0.1:1.7.r L 8{) I .{rtt,{x, t.816.{22¡5 t.575.3ü).{e 2.lr37.tt{1.70 2.e1! .277,-51 2.8119.0?2,70 2.fr.t3 5e5,e2 2.673.zB\j,93 2.35i.e{3,29 2.(X)5.09q,28

Matrr ul.r ltld,stri.rs ( ursosr
s 1.t0.()r7 5 179.932 $ lz.n3{ s 176.393 5 l7{.h1l $ t75.5{ltt 5 175.066 s 175 2117 $ t75.20.1

M¡r,,rr¿\ r.f.r,,l\,¡ds : L6l6,9f) I I ü7.l,rx) 1.t.220,17 5 r8.r 22 5 19.970 s t0.719 s 20.33r) 5 20.010 S ll{ 8t6 S 16.579 S I{, I IO

l)er(hos rll ¡nx c*;s dP Br¿du¿( ir)n l.]{,l3 59 596, t0 :f,.55{,53 5 tr.l ,I3 $ I03.83o s t07.721 s 105.703 s t(lllul $ 9-l.8&j S llh.l9q 5 71]r.2
Vrnl¿ dc lrt,ro\, tort(,s \ I()l['t(1s l.l1),tx] 5.txx),(x) 5 5 S 5 5 S S S

lntr'r(§rs 1,n ( u.nlds t rrrri('nlri .lI2,tq 2tl,9t 2LX),fI 5 155,e? 5 r17,ú 5 ¿3r,3.r 5 2.11,51 $ 23ó,6e $ 236.51 5 2i{t,2.1 5 L17,15
l¡¡d¡rnnr/d( xxn.s tr¡r \¡nxslros I (Ul,l{r t.lt{t),.to ! 5 S 5 5 S 5 5
Por in(umplimi('nl1r .n ( ontrdtos dr

.12.¡l(,9,1J0 I{ 0lg,nlr t5 571,13 5 5 5 5 5 S $ s

2003 10(X 2005 2006 20üf 1008 ?009 2010 20¡ 1 20r 2 2rll.3
ALUIiINOS !.631 1.751 L39t 1.962 2.0t 2.100 2.023 1.991 1.373 1.649 L,10.I

I N(;RESI]S 7 1.873.367 I 2.066.685 t 2.112.007 t ?.864.297 I 3.136.505 § 3.248.455 f 3.r 90.363 f 3.143.17r f 2-967.{03 s 2.634.19r t 2.268.013
V.rir( k1n d,, lnÍn\os 0,(x)\ loJ2\ 2,19$ 35,62L 9,5()\ 3.57r .t,79\ t,t8r - 5,39t . I l,1l\, - 13,90t

DESVI ACION ESTANDAR TRES
ULTlfutos AñOs

DESVIACION ESTANDAR SIETT
PRoxlNros Años

l.¿6.737,9(,

135.¿,oe,o{

ml1



ESCENARIO PROBABLE
ESI'ADO DE RESULTADOS PROYECTADO

ANEXO 4.9

100.1 100-1 lüo5 2tni; 2$J7 300s 2009 201 0 :011 2012 2013

1.631 L75¡ t.891 L962 2,OEI 2.100 2.02:l 1.99t 1.873 1.6,19 L.10.1

INCRESOS 1.873.367 2.066.6E5 2.ttz.oo7 7.864.297 3.136.505 3.243.{55 3.190.363 3.143.r 7r 2.967.403 2.634.191 2.268.0r 3

M.rtrx ul.rs, lt'nsn)nos. V.rnr)s t.772.777 I rl1)¿.hll5 2.0 t3.19r, 2.769.1 r' 3.032..{37 l. ¡10.i(x) \0&l]le 3.O:lu tt93 l_tt{r.l.2lt.l 7.4>t7.7'>t l.l9.l.J l3
trI).5¡r9 :.1.0(11 9tt.5l r) 9.l.JIl I I {)1.06'l 107.956 t05 9.1.1 I {U 27lt 9ll.l L9 fi6.{37 71.í9e

CASTOS L585.309 :.$17. ró0 2-251.517 2.276.660 2.40.1.659 2.4S6.555 2..t34.t91 2.{.t9.6ó5 2.199.697 2.268.1)4 5 2.t:3.125
(;hl('r ¡n |t r\(m,rl 1.o57.265 1.tFr7.t*r9 l.-ll t.8.12 I t ll{ {'ll) l.f,3l 5ll0 l.llti.822 t.51r5.e7? Llt.03{ l..t6ll.fll5 t.2et.330 l.l(x).7?9
tlx'n.' \ !,rr x i(,§ (1,, r,1nsunn, tir).iI7 :tsll lt7.l 311.39ó 329.065 .1.{ 3.3 t e .l{r2.795 :]ttl).9.t.1 :]+).9t { te tlto .u0.97q 161.02tr

Bn'n¡r rl+ u*r t t orsurno, i,rr,,t,. 57.62n t 26.tt7:l I19.:i:lf | 25.?l{t llt 552 t 3ll. t 3{) I { 5 0.',\6 l5.t.2l{r I39.902 t67.U97 176.?92

t2.(x)7 ¿1r l7.l r{.125 t 5.0t I 15.794) t 6.5¿r2 t7.1t 2 I lt.2,l2 19. t 9fi 20.l 5{, ll.l¡
Tr¡nsf .r.rt r.r5 (orrn ntr$ lll.995 I l¿1.1(,9 2 t7.1t82 .¿llr 16 :10.2t5 .252 226 26-l.ft:}7 2714.o7e 2el..ll13 rih.5ft2 j2l.ell
(lt,f.s t\¡t,l¡¡.r§ 20.15.1

Tr.ursh'r('nt i.rs l¿r¿ r¡r! rrsrnr 5n i(x) t?.787 {0.(xx),01) .{0.(xx),ü) J0 (Ír),(r) .t0.(rx),0(l .{0.{xxr,Lx) J0.(xx),(xl .l0.rxxr,rxl {0.(x)r),([)
A(l'ros llo lirg. I)ur¿( nin lr t.589 llr. t l.r7 0.6ál

Amortizat trin de rlouria ¡úblrL a 73.7t\1, 5t.o28

UTILIDAD ANTES TRABAJADORES Y TAX 2Sll.05tt I9.525 -l42.tl 587.636 73t.M6 791.901 756.172 693.50ó 567.705 365.246 t 4-{-t JIl



ESCENARIO OPTIMISTA ANExo 4.ro

rRovrccróN DE No. DE ALUMNoS poR NIvEL E INGRESo

MATRIZ
ALUTfNOS :lx!6 7ñ7 2009 2flH mr0 2(,¡ I ¡nt2 })tt

To¡d ¡ lum¡og
le6irl.¡do6 ¿.r)r)l 2.t42 ¿0á1 z_01¡ t.i¡l0 l.a'¡-¿ t.a']z

NIVEI,

NIVU.

Nf VEL

NlvÉ:I.

1m

200

300

,10{)

gx)

6?0

.ló0

320

677

65E

{{{t

!to

Ír11

61
+93

!13

619

6.t0

t71

330

ó¡

629

467

325

'r73

391

{39

30ó

5?:

347

!69

{30

r-l-l

329

2t9

V¿rlr.ión
Nominal t¡t l¡ l0 llü I lri :5I

;_qt ]],91

MATRIZ DE

PRgCtOSATAT
ERIA 20fir 2oa7 lrlof' 2r¡),¡ 201o ¡ol I 2012 ¡01t

^ivel
nivt¡
ñivtl

100

TJO

3A
{00

I l9,l)3

105,25

r6,25

16,25

l1g,fl¡

I19.03

t05,2s

16,25

ll9,0l

u9,03

ll9,&3

105,25

I19,O3

119,tr1

ll9,m

I19,{ri

| ¡ 9,0:i

I t9,m

I19,03

tl9.(n

119,03

t 19,03

t 19,tr3

I19,{rt

ll9.m

ll9,rR

lt9,(B

119,03

I19,D3

I t 9_{B

u9,{B

¡ l9,r}]

MATRIZ
TNGRESOS/
MATRICULA :rxló Irx, ¿ool 20to :011 201! ¿or3

2.6:6.E063) 2.Eql.6o0j7 3.003.157,99 2 9.1ó.EfB,l5 ¿.9G).1ó7,a3 2.72a.7u,,47 2.:Ur3.o62,15 2.(}15.101,26

Nivt-.t.

NM.:1.

NIVIl

1fi}

a)0

3ü'
{00

f)7 573.A9

7A3_5r7 il
5{il 3 t 9.19

¿ot-3%,03

q)9..tá1ro

y39_V8,85

616-t93)7

{1ü.86t.95

9t7 9.31

9{i.55E t6

7V'76A,!X

,t32.E71^%

tal.clo.95

9r3.50E.9E

677.761,73

t7l.{aa50

870. l.t¡r^15

E99.1.15.03

6ó7.¡('t7,9)

:t6{.07.1.E5

a18.$5,C7

E t5 93J.t

627 -620,9t

.t3ó 605.45

720.91E,65

711-949,!7

552.7Or30

3a{..tE9,9.t

ó13-;ó{r3a

6,14 012J9

t70.396,29

127_232.20

lT( )TAt.
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ESCENARIO OPTIMISTA ANEXO 4.12

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

200-3 20t)4 ?005 2006 2007 200s 2009 ?0t0 201l 20t2 20t 3

r.631 1.75) 1.891 1.001 2.122 2.142 2.06-l 2.03r 1.9t 0 1.682 t.432

INCRFSOS 1.373.367 2.066.6IJ5 z.t t2.oo7 2.918.049 3.195.738 3.309.910 3 2-50.66,r 3.202.524 3.C23.242 2.68.3.36-5 2.309.86.1

M¿l n( ulas, ll,nsn,n(¡r, V¿nr)s 1.772.777 lq.rl.685 2.01-r.{e6 2.1r21.6&l 3.01r9.393 3. t91).799 l.l{2.6{x; 3 ()}ó.t65 2.e¡.1É,5 2 i95.2().r 1.Lv.7e7
t(N).if{e 7{.(Xll eu.5ll) 9ó.365 I0t.l{1 I l0.l l0 l0¡t.05e I06.l3ll Ir)r).077 IUr ltrt 75 0¡7

CASTOS L585.309 t.047.160 2.754.47 1.2{1.(,1t) 2.3.13.{50 2.377.388 :.33r.207 2-320.892 2.214.020 2.085.29.1 t.909.730
(;str)s ün ¡!,r*¡ndl r.057.265 t.oq7.8$l l.{ I l.¡.r32 1521..+21 L6l{,.663 1.631.766 t.37 t .172. t.5{6.762 l.J5a'.20u I 281 !n6 L0rro 6¡15

fl¡'n¡s t q'rt ¡ rrx th' L onsunrr¡ l5l).i,.17 35l t7.l 3l3.3er' 3 t g.{rtrt 316.057 I u.57r{ :119.229 .1.1f,.01l 152.e 11 35e.9ll fr,7.l9.l
tli{,n.s J. u§() v r ürrsurno (orriflc t7 {,1{l l2{r.tl7:} i t9.r2l l2l.70n I l{ t{2 t 2b.625 l2e.l i7 Llt.71t tlt.l75 137 (){l3 I tr) 8{tl

2t.(x)7 2lr :17.1 r{.115 L.{.61I I {.9(1:} t5.20¡ 15.505 15.815 I h. t32 I r).-l tr I r, :ti \

Trdnsf.Ír.n( ¡.rs r orr¡,'ntus ¡11.995 I l¿J. t69 2l7.n8l 221.2.10 226.f'li5 2.u.2lu 2.r5.&1.t 2.lo.5rl) 2{5.-371 2l).2711 255.2¡l-{

20.35.t

Tr.rnslcÍ(,n{ r.rs F¡rd tn\1,rrir;n 5n.i(I) t7 iu7 46.71 {0.0r,rx) .10.(xx),1x) .10.(xx),rx) .t0.(xx),(x) .10.{xxl,{x) .10.([x),rx) 10.(rx),(x) .{0lr ,(xl
A( l¡\ (s Ll. l.¡r,i.¡ I \¡ r.r( x!n 8 t.i89 2:|lr I lt7 I 10 6h3

Amr)rtiz.¡( nin Jr J.ud¿ fúhlx d 7a.7af' 51.{)18

U'IlLIDAD ANTES DE TITULARIZACION ?s8.058 19.525 - ! 42.541 675.403 8.17.?83 932.522 9 t9.{57 881.632 779.222 598.07t .100.13,1

I

r :-lI

I



ESCENARIO PESIMISTA ANExo 4.13

rRovrccróN DE No. DE ALUMNoS poR NrvEL E INGRESo

MATRIZ
ALUI''INOS 2lr{xr 2ñ7 ¡)ü1 2ü¡r !Dl0 20r I :ol2 mtl

Tor¡l alumnos
!YÉi¡lr¡doú 1,9?l l.l9l 1.7itt t.l:rt

NrvÍ.t.

NM].
NIVEI.

Nfvll

tm
200

.j@

4flt)

59
s7a

.129

?94

593

ót3

.t55

3ló

599

6tE

.t5e

319

37¡,

5

.¡.l2

?,u7

*7
5E6

{-15

303

aat

552

.170

.$6

251

{»
tl3
3Ü7

V ¿rlación
No in¿l 1? I¡ :¡ I I l rl 1.11

Por.eñlu¡l -;.el

MATRIZ DE
PRrcIOSAIAT
ERIA 10116 2007 2oGt 2m¡) 21 0 201r 2012 201l

¡I lm
* ax)

É$0
rI40)

119,03

105,25

r05,25

16,25

I t 9,03

I19,@

r05.25

r05,25

ll9,m
I l9,O¡

I lg,Rr

105,25

I t 9,O3

n9,ol

I t 9,ft3

I t9.03

I t9.t)3

119,03

I19,llj

ll9,&l

I t 9.03

¡ 19.03

ll9,O3

I t 9,0]

ll9.(r]

ll9 03

I19,03

It9,m

I19,03

u9,03

ll9,(J

MATR¡Z
INGRESOS/
MATRICULA !ilró 7út7 20t$ 2üre 2010 tot I ¿o1: 2013

TO rAt. 2-tt6-5f5,17 2.696.9515¡ 2-791-o51t,9t 2-7t137].56 ?.?Ot..1ló,12 ?.9t1.516,9t 2.ala.l{6,12 t.q}18:H--11

NI'

Nl'
NI'

NI'

rEL 100

¡EL AJO

fEI- 3{X)

¡EL {00

79A_720,7A

729 7táj,t

5.t L.t2.r,&1

176.6.t3^1ó

&t7.0.19,25

Ir75.28{,22

57l.la3,m

199..[a-],05

ait.962,29

8&3.{óLrL-}

6t5..17r.09

{¡,3.t 6.t51

a23.171.77

6lllr¡7,18

(3t:5t,-16

.l ]9. 1 :t ¡ ,{5

6l o.rt21,E:t

&17 {19.m

621.35,7t

.r32.22658

76?_155,97

/'A7.A7o,?1

58 r.5.$"E9

.l¡¡6.6.12,ñ

671.¿.13.&r

ó .82s3o

51t 773.61

3581m-38

57t_133,29

5rr0.51lt _7¡

+1ü. t t{.19

3{}1.775,09



ESCENARIO PESIMISTA
Ingresos Totales ICHE

ANEXO 4.14

20{Jl t00.1 2005 200ó 2LU¡ 2008 x009 20r0 ?0t r ?01? ¡01,1

tú,rrrnr¡1.¡ IN( ( rMF, l-( (r, l"l(;!l I 6?1.(Illl,7l L801.671i,r)6 t.l{2{1.{21,:}i 2.{.t6.53S,17 2.695.95t,5t ? /-97.t)51i.91 2.711 .57 I ,-16 2.70t.J I6,12 2. 5. .5 t 6,9 t 2.Zllt.l{6.t 2 I .9(Il .ril l;r I

Mi¡lrx ula Md.stn.rs ( ursos r
s 1.10.097 5 179.932 5 172.85{ S 176.393 $ 17.1.623 s 175.5011 5 175.0«, 5 175.287 s t73.tn 5 175./12 $ ¡75.2rH

M¿r¡ri.rs ft,pr)b¿rlds I 1.6:16,rr() I L07.1,(X) !.1.¿20, t7 5 t7.216 5 t ll e7l t,t.É,tt.l S l9..ll:l 5 l9.ol t) 5 t7.llu5 15.75{) 5 l3 {01

Domhos dt, pr<xcsrx.lt
gr¿Ju¿( nnr a. ,r*,1.1l 39.391,,10 76.5tt,il 5 It9 513 5 5 102.331r ! l(x).11n S 9tt.ltf9 92.989 5 8l .889 5

Vrnlr J.lihrüJ r, rt,\ \ ü,ll.ro. ll(),(r) 5.rxxr,(xl 5 5 5 5 ! 5 5 S

lnl¡n'§.s ¡¡1 ( u.nl¡\ ( orrx,nl,.\ I2,t e 2tl,9l l(xl.ttl s 255,v7 5 237,2i $ z',)l -t¡ $ 2{r,5) s ¿116,69 s ¿3ó,5r 5 llr,t.t 5 L17.t5
lndcmn¡,,n( rr)n.s lor sini('stros lrIll,11l I l¡t0,10 s 5 5 S 5 5 t 5

l\)r in( umplimi(,nto fn (ontrnt(¡s

{,1.u6q,flll I .t .0 I 9,1t1{ t 5.571.13 5 5 5 5 s I

:003 :00{ 2005 200.i t007 2008 2m9 201ó 2011 20¡ 3

ALU IiI NOS t.631 t.751 t.891 1.86.t 1.977 t.99s I 921 ¡.891 1.779 t.567 L 334

INCRESOS I 1.873.367 f 2.066.685 t 2.1r 2.007 J 2.729.9t4 s 2.988.423 3 3.094.820 f 3.039.610 I 2.99,1.789 s 2.827.803 I 2.51r.255 s 2.163.3E{

Varr.rt rtrrr rL, Ir¡¡n,srs t 0" 1.¿ \, 2,19a 29,2{,S 3,56\ l,7ll "[ l,-{7\ 5,51i 1, ll,l9'1, - IU,85S

DESVIACION ESTANDAR'IRE5
ULTI¡\IOS AÑOS l7t¡ 717 -t)¡

DESV IAC¡ON ESTANDAR
SIETE PROX¡ I\ÍOS AÑOS ll8.¡It2.7



ESCENARIO PESIMISTA
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

ANEXO 4.15

2003 20(N 2005 2006 ?DO7 2008 2009 2010 2011 2012 2013

t.631 t.751 t.891 L86.1 t.9n 1.995 l.9I L891 L779 1.567 t.3-34

I NCRES()S 1.A73.367 2.06ó.685 2.112.UJ7 2.729.9t+ 2.988..t23 3.094.820 3.039.610 2.994.789 2.827.803 2.511.2S5 2.163.38,1

Matn( uld\, l\.¡¡\r(nr's, Vaí.'\ t.772.777 L992 6¡t5 2.011.{96 2.r () l.l5 2.889.5.1h 2.992.25{) 1.9:lr{.951 I lt.r5.7l 1 7.7v.578 2.129.t2n 2.t)"J:1.{53

l(xr.5lre 7r.rx) L 9lt.5 t 0 It9.7te e8.876 102.570 l0r).659 .]().076 9.1 22i 82.t27

C ¡1STOS 1.585.3m 2.0,17.160 2.254.547 2.220.305 2.351.E72 2.41¡.31ó 2.400.474 2.426.925 2.391.699 2.280.165 2155.439

(;'5t()s 1a¡ l\,r\o.dl 1.057.2f'5 LO97.U¿,() l.{ I t.1r3¿ l.{75..rfr5 L st'l.763 1.579.:lfll l.s2l.0¿.] LJ97. t 1)6 I .10¡t.lq I 1.210.3á5 t.055 652

till ns I s{rvl( !(¡s ¡l¡ tonsumo l5{).5{7 .1il{.871 .il1.196 :l:12.199 .ri2.l.I 37f.239 395.f'55 J)9.39{ .¡{{.558 t7l.2lt {+r.it}5
lli,'n1's Jo us{r v ronsumo (orrir'l¡ 37.¿,10 l2É,.1173 I l9..tl.¿ 126.{lI I1.1.070 111 I t.t I 5(l l}l I 159 679 | 69.2d1 l7e..lt 5 l e{).I110

22.007 2l{.17.t I.l.-123 l5.l r+l l(i.(le5 t 7.0ól I8.{)ttl 19.lt,9 l(l ll(l 2t.519 l2.8ll
Tr¡nsf¡ru. r.rs , orr¡'nt¡s ¡tL9t)5 l]It. t69 ?17.8t\2 l1{).9r5 2.1{.lr l1 259.11I 275 i7 t 2et.576 3{}].rr0 127 r,I1 v7.27 t

( )hrd\ l\¡blx¡i 20 I5.r

Tr.rnsl({.nt krs p.rr.l in\ crsntn 5¡t.5{x) t7.7E7 16.774 {0.(xx),rx) {{).(xx),rx) .l l) (ltx),(lt) {ü.(x)r),(x) 10.1)(Xt,(Xl 10.{xD,rxl 10.lXXl,t)(l {{).tIxl,l)()

Ar li11)s J.l ¿rgd l)urdr i(in lt: .5lt9 ¿r8. I lr7 I 10.6á3

Anurtizar ron Lir tlrLrrla ¡rihlr.r 75.7ab 31.02r,1

U'IILIDAD ANTIS DE TITULARIZACION ?88.058 t9.52s - t.t2.s4l 509.609 636.551 6Í13.50,1 639.136 s{t7.8ó4 43ó.10.1 231.090 7.915

tlltttm
tII



FLUIO DE LA EMTSTON 2006
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ANEXO 4.16
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LIr) t)t I l\1t\t( r\ {t.01x,.txx» ,¡lt.oDt, I16,92¡ I I l.$41' 107.ñ9¡ t0rl,6l5 I ( l.51lt 91,1011 119.2tt ¡:t.0'''

E rr..\NLr.\r

_T-___lI

r-------- -------



ixlo0I6 l
fin')g'l
(xx)'0tr

i6rr-¿0t !r't1rfI l¿0't6¡ l 0r¡,'00!-I

txt!-¿tt §ll «t 1Z!A¡t {ixrr'¡xl't )
\(rl\lt\ | t(I ( rl¡ I ¡

.i\r, 9ht lt¿a ra6llla
Ita r' r!9 l¿ i96 g¿ 0(,s ¿I I

«xx) rxE l)
rtqrU p u¡.trr o¡u.n

LIIIZ ¿lr)¿- I lr,¿ olo¡ \tlr!- lo i xl)5 '! |
It(l ()fn ll

t|nN\. ( )fn lt

(o) t9¿ i)t¿ ItZ'r'l0l l-a0't6¿'l t,l)rf009 l

lfz'6t u,L z6 ((ls'zzr

t¿6'9¿
l1l 9 Ir¿ f lt(,t ¿ I 991. 91 iqt tl ,tro ta Sle 6a ¡61 !t tt6 t! (xl! ¿!

«xx)rxr€'l)
¡.t, »¡ D ot,¡r oluoht

tl ¿t-tñl-!t ¡l-'u l_91 ll tnf o¿ II JUI I¡ 0t tn¡-!z ¿0-q.' l-¡ I
tl LI ¡¡ ll 0l I ¡l()tll,{ I

Il(l ()fn

00t¿¿ {tx,l,-oos)
N()t5Urtl(l()fñtl

(XE ¿9 (x)s ae úE ae (,(E a9 (¡0§ ¿9 {x,! ae (xE ¿'r
(x,s ¿ (xx) ! (x)_. ¿ (xr) 0t 0(E¿I (x,], !l (xls ¿l (,(xr Il¡

«xn tn9)
rr(lr \tr p o¡.tr, olrx'h¡

r t'tni_60 tt1ru tll zt't¡f-rr zt a¡u t"9l r t-tnf'0¿ II JUI Ii 0l-¡u l-9¡ ¿0_q" t_l I
}I ll ¡¡ ¡l 0t t I ¡oslt\¡l

(l()fñ

ft ltl t\

0 f¡69¿ 69¿ 0tt rt¿ rre¿ lAt l?tt t¡¡)'rr¡)'I r¡u ull L

|"*", 1 
,,, 

",,',,

|,*rr, | "ru 
oo, |,,r'0., |,0.n", ""*_l

ttl
l\()r\I\ 

r r(rt 'fnqtt l r,I

r¡ó 9¿t¡ó 9¿
L r¡t r't I r¿16!l

I

rit 6tl !r-Lr,r ¡ I r'¡t r,r r

T-----------l

t rvn( ) r'r¡Tñ x



INGRESOS Y COSTOS POR EMISION ANEXO 4.17

FLUJO ANLJAL DEI. ENIISOR I 3 { 5 s l0 t: t3 1.1

FLUIOS DE ESTRUCTURACIÓN Y
COI OCACIÓN (1.{38.8m) t 5.t37 20.52,1 t6.{95 20.466 16.417 r6.379 :0.350 15.99ó 19.980 t5.964 t 9.9{8 t5.932 I9.916

(1.500.000)llu¡r de la t olua< ion

l)uc Dilli¿,rn( I dtx,,ro t.n lá

F-§lru( turar i(jn
I0.(xx)

l{}.(xxl

lns{ rip( ¡ón .n cl Rc¿rstro rlo Mc¡¿<lo dc
V¿[»es (t()f'('.1. Us$ 2,3x])

7l)

s1,brr. mont() rol(x¿Jo)

Cuda do lns(riFRrón Bur*itil @.025$
3{)bre p¿lrim(lni(,

i(x) llI) 5([) 5LT) ax) 5tx) 5(X)

t)E( LVAl.tl L 51X) ll -1ó li .l:l l!) i¡l ll{ t7 t7 lr,
(;sk)s Nol.rfl.l,s 1.(XI)

( ()nrti.d! Vrtl¡¡,ln{ r,r I txxl 2.ixx) 2.(XX) 2 (XXl 2.(rx) 2.(Xr) l.(Ix) 2.rxxl 2.(IX) 2.1XX) 2.(r)r) 2.(IX)

Avv¡n.¡ L('¿dl ) l--stru(lur.r.r'rn d('l
f rd(''( omiso

I (IX)

A.lminrstr.l(xin d.l Ird.nonrrso
Liqu'd.(i(in d(¡ f iderronliq)

) r) {x[) 9.()tx) 9.(Il() 9.txxl 9.1XXl 9.(XX) 9 t)il1) 9 {)Ol) r).(xx) 9.(XXl 9 (X)0 I txro e.r)ot)

A8ent(. d! mdn.t,, y liquid.r(tñ dcl
¡'¿lnm(,nio Aukinorno

6t3 9lt5 937 90t lr73 l{5 ri l: 177 .l fr2 1.{h -.trl lli -t(xr

(.'liln.r(x.!n do Rn,s8o I i.lxx) 3 lx) :1.-)(X) 1.50() I SiXl 3.ax) :).tx) 3.lx) .l.lxl l.lxl 3.tx) -r.5(xl 3.tr) .1.5(Il 3.5{X)

AuJit(rr¡.' l-\t¡rr)¿ i.(xx) 5.rxxl 5.{XX) i.rxxl 5.(XX) 5.(XX) 5.rxxl

lmtísii,n de I'ro\Fü t(N 2l(xl
I'uhlx d( 

'(,n(§ 
! l'rnn(x nin ax) t(x) 3{rl 5{X) f)r) 50(l i(il

FLUIOS FINANCIEROS l:1.s00 I96.923 l9l.3,16 185.769 I80.192 I7,1.ó I 5 t69.03It t 63.462 95.385 92.308 89.231 8{t.t5,l 83.rJ /'7 ft0_000

IIIIIIII
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IIII
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ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
ESCENARIO PROBABLE ANEXO 4.18

1006 2Un 2008 2009 2010 2011 201? 20 ¡,1

1.962 2.0s1 ?.100 2.023 1.991 1.873 t.6,19 l.{04
INGRESOS La64.29 3.136.S5 3.248.455 3.r 90.3ó3 3.r43.17r a. 7.+o3 2.6-34.19 t .2.268.013

M¿trí.ul¿s, Pensn)n(5, V¿rios 2.769.816 3.032.¡37 .r.l{0.5(I) 3.08.1..t t9 :1.038.893 2.&;e.2&1 2.317.?t 2. t 91.{ t.l
t)l r(B lngrr's{x atJ8t ItU.t)tll tü7.946 IO;,9J] I (}t.27¡t 9tt.tt9 u6.1t]7 7 i.3V)

cAsTos 7.276.ffi z{04.6s9 2.4 .S55 ¿{34.191 2'4.19.665 2.399.6y7 l.:68.945 Lt23.l25
(;¿sl.B.n fx,rs{)ndl t.538l9() l.t l l.5.B0 l.f'lt.lJ22 1.5113.972 l.ll.().-}{ l..tf l.6-i5 t.293..1]t1 !.100.7?9
Brene I t€rYi(i1É dc corlsumo 329.(165 1l5.5 t e 3ó1.795 .3$).9ft I .l l9.9ft{) .l.t0.97e .l{¡:}.0.¡ft

Bn'n€§ tle usd v r ünsum() r orri,,t¡ r 25.2&q t.j I.552 l.{r I x.) 1t5.03ó 132.2n8 I i9.q)2 )67.f19 t' t76.292
()tr(B Cdrt(E 15.(Ill t5.7el I {, 5lt2 17.{ t 2 18 ]ltl 20.l5r, 2l.l6t
Trdmfcrdr(i¿s (orri{'nt§ 228.776 tr0.2l3 232.216 2f,1.837 27A.f',t79 29t.qS:l 3{}6. Lrr2 32t.el I

Obr¿s lúhlx¿s
Tranlerú( i¿s p¿r¿ invcrstin .10. rxxr,{x) .t0 {xx),00 .10.ü)0,(x) .10.(\)0,(x) t0.ü)0,(x) -10 0(Il,(U -l0.txxl.(xl .10 (x ,(x)

A(tiv(}3 do L¿r8a Durarióñ
Amorti"¡(ia,n dc deud¿ públi(d

UTILIDAD ANTES
TITULARIZACION 587.ó36 731.U6 79t.901 7*.t72 69.3.506 567.705 165.246 t{-1.8SS

FLUIO DE FONDOS
ESCENARIO PROBABLE

2006 2UJ7 ?008 2009 2010 20t I !0r 2 20r 3

FLUIO OPERATIVO 537.6&t 73t.346 791.901 756.172 693.506 567.;05 365.2{6 l4,l.SSs

FLUIO DE LA NTULARIZACION 't.319.221 -3 5 5.084 414.076 122.290 ¡69,229 -223.668 -l l9-186 -1¿0.819

tN(;Rltso l'( )R !.Mts¡( )N 1 500 000
(1}\T(¡; l)F]_ fR( )( l--s( ) -61 200 -35 661 -36 1 ,36 845 -35.976 -35 848
t( )Ntx r I)f. ( 1)NTtN(;f.N( tA -r'19.579 -30 637 9? 110 58 106

I NTER15!^\ -117 500 -98 ?69 -75.96? -53 654 -33.846 ,21 53A

AMORTIIA( l()N t.MlSI()N -201 923 -278 84 -214 8$ -278 846 - 153 846 153 845 ,1 53 846

FLU'O NETO 1.90,6.3S8 376.762 377.824 33-r.832 32.4.277 l.t-l.037 l.ló.0ó0 .1.069

FLU'O ACUI\IULADO 1.906.S53 2.2S3.ó10 :. bb ] :tl-l :.99S.325 3.-3¡ 9.603 -1.663.6.10 -r.909.700 3.9r 3.76E

FONDO CONTINCENCIA
ACUT'IUL I19.579 L le.57e I le.57e l5{).llt' I 5(1 216 t 50.2I (' 5li.l {x,

COSIC) DF]L E]\I ISOR

lt

H
=

f------r------r
tt

l5,2lo/o



ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
ESCENARIO OPTIMISTA ANEXO 4.19

20()6 20fJ7 2004 :0i]9 :010 2011 ?01? 201-3

2.001 2.112 f_063 2031 1.910 r.682 l.{3t
IN(;RES()S 2.913.(N9 3.r 95.738 3.309.910 3,2S,664 3.202.52,t 3.OL].747 2 f'lil 3{5q 2_309.864

M¿lrl{ulas, I\'nsionps, Vari(,s 2.tr21.6{r-l :¡.084]. 593 l.l9q 799 :1.1{2.r{)6 :].096.165 2.9¡.lf'5 2.ie5.2r!l 2)31.7q7
(xr€ InGr(r'(¡! 96.165 I ()5.1{.1 It0.tto 108.05e I (lt'.3511 l(xl.rr, &3.1É' I 7i ()f,7

CASTOS 2.212.6t6 2.343.450 Ll'n.388 2.331.2fJ7 2.3:0.892 :.2.1.1.020 2.085.294 L904.730

(;¿stG €! P('.son¿l r.52{..t21 1.631.7ri6 1.571J77 1.-n6.762 1.1i5.20¿r ! .281.;{)6 t.0q).6ó5

Bien€"" v §{'r! x x6 dc ronsum(, 326.O57 332.578 :n9.22e .l.lf!.0I { 352.931 -159.993 .367. ! 9-l

Bien ". & uy¡ v (onsumo (orrirtc ll I ;0¿l I ?{. H2 126.r'25 t29.t37 Llt.7.t I t -}t.375 tlTfhl l:19.8,01

H 6tl lt.qll I5.201 I5.5t)5 l5.fr I 5 I h.l.ll I {'.-l1l 16.7¿t3

Trar|sf 0rcn(i.i (orti.'nt'r 121.2.10 226.{*15 z.r l.t l8 ¿15.¿r.tl ?{0.560 2{5..171 I .Lr l-s Itr5 2li1

(',b.as I'út'ü ds

TranslertnLids p¿ra inscÉi(in {0.(xx),(x) {0.(xx),tx) r0.rxD,ü) -{0 {xn,tx) .t0 (xx),{x) 10 txx),tx) .10.(xx),(x) {0.(r)o,t)o

A(livos dL, L-ar8a flurali(in

Amolizl(ión dc deud¿ púhli(a

UTILIDAD ANTES
TITULARIZACION 675..t0-1 8.17.238 932.S2: 919.457 s31.632 779.22? 5911.07t .loo.1-14

Ftulo DE FONDOS
ESCENARIO OPTIMISTA

n9.222 598.071 400.13,1675.403 8.17.233 932_5?Z 919.457 881.n32FLUIO OFERATIVC)

355_084 -114.076 122.290 369.229 -223.668 -f 19.186 -1,10.819TTLIIO DE LA TITULAR¡ZACION 1.319.22'l

1 500 000IN(;RF.S() f ()R LMISION

-35 661 -36 961 -36 845 -36 7N -35.976 -35.912 -35 848cos'T()5 t )F:t. l,R( )c t-5n -61 ?00

9?.110 58 106t{ rNI )L) I)t ( ( 1NTIN(;F N( lA .119.ft9 -30 637

-117 500 -75 962 -53 654 -33 846 -s 231I 1.,'Tl R I:\ Ls

-278 846 -153 846 -153 846 - 153 846ANIORTI/ A('I( )N I-M ISI t )N -201 923 -278 846 ,278 846

I

FLUJO NETO 518.{{s 497.167 s12..103

FLLIJO ACUNfULAD(] .t.00s.27.1 -3. SO1.,l.1l 4.0l.l.S,l.l

FONDO CONTINCENCIA
ACUIIf UL. I t9.5i9 te).21f, t8. t 0r,

COSTO DEL EIlIISOR I5,21orc

ttlT
r

[-

tl
m

r.994.62s | 49L2M

I r"114"615| ¿4s6rrs I {.s?mr?T-s.o4rre:T s3oo'sr?

I19.57e I r rr.s7e | 'il.ir6l
l rt).21f, I



ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
ESCENARIO PESIMISTA ANEXO 4.20

200.6 20d7 200s 2009 2010 l0l I zot? l0l -3

l.E6.l 1.q'n 1.995 1.921 L39! 1.n9 1.-167 1.314

INCRESOS 2.729.914 2.998.423 3.0+1.8:0 3.039.6t 0 2.994.785 :.327.S03 2.51L255 2.163.384

Mdtrict¡lar, Pensi()nes, V¿ri(x 2.f>.t0.1{5 2 8It9 it6 2 992.25{) 2.9llr.931 2.893.713 t.:.]].5;¡i 2.1.¿9.128 2.(¡)3.153

Otrür lngi'sos 9lt.tt:f, t 02.570 ItH t59 93.225 L2.t27

CASTOS 2.220.305 2.3s1.872 2.411.316 ?.E00.474 2_426.925 4391.ó99 2.280.165 2.155.439

Casttr en ¡rrsonal 1.173.{83 ¡.5+,¡.763 1.579..1¿t ¡ 1.521.0¿.! l.{97.106 t.{olt.-t9l 1.2.1o..1{,5 I 055.652

332.lql 352. r31 371.259 395.655 {)939.1 11{.5511 {7t.¡lBi.ne. v s.rvi.rlrs dr.onsumo {99.5{)3

l2l,.1rll I.r.t.070 l.l2.l ll 150.t)lI I 59 679 l69.tar) t79.{ ¡ 5[rien6 de uso v (onsuño (orril¡tr lq).180

l5 I fr{ 16.0q5 I7.061 18.{)&l 20.320 l1 . r.i

zn).e35 25e.50t 2e l.576 ]{R.t)70 117 i'IJTr. nsf.'r.ñ( r,rs (orri(,nt(.r ll{.81.1 3.17.?71

Transft,rcnci.rs para rnrersirin -t0 {rx).(xl l0 (xI),{xl 10 rxxr.(xl .t0 rxx),1)() 10.0rI,fx) .10.(xx),rx) {0.(t(x) (x) -10.(xx),(x)

A(tivo.r d. LdrSa Dura(nin

Amort¡z¡('(.,n dc drudd púbh(d

UTILIDAD ANTES DE
TITULARIZACION 509.609 6-16.551 633.501 639.t 36 567.Sr;l {.36.I 04 2J L090 7.915

IIIII

FLUIO DE FONDOS
ESCENARIO PESIMISTA

2U)ó ?007 ?00s zU}9 20t 0 20l l 20t: 20t 3

FLUIO OPERATIVO

FLUJO DE LA
TITIJLARIZACION 355.084 41{.076 -36S.229 - l 19.186 "140.819

IN(;RT^Y) I\ TR I",NIISI()N

(t )sTt)s DH_ f R()( t-s( )

[()Nt¡) DF. ( ()NTIN(;f.NatA -11S.'¡9
INTI-RI:SE5

AM()RTIZA('I()N I.,MISI0N

fI,Ul \ 769.427

FONDO CONTINCENCIA
ACUMUL.

COSTO DEL ENIISOR 15,2 ) 
"

273.07t

!-r- I

tttttt

I r.sooooo I I I I I

I I -3o 6i7 I I I s?11o
.r 17 500 | .98 ?6e | .7s e62 | .s3 6s4 | .33 846 | .21 s38

| ,,,,,,| , ,,,,,, [ .,..,,0

.35 848-35 912

I r.szs.s:r | :sr,+oz 
I

I r.aza.a.:r I z.rro.:ra I z37s:2sl z.ss6.sv | :.zrs.roe | 3.m2.642 | 3.ne.s46 | ztu.sn

| ,,rrrl ,,rrrrl ,'r.rrrl ,r,ol ,r,ol ,r,r,ol ,*.,,,0 | I



ANEXO 4.21

FLUIO DE FONDOS CON PROVISIONES ICHE
ESCENARIOS OPTIMISTA, PROBABLE Y PESIMISTA

Fr.rrtr) osrI}rrsTn :fxló 21)l,7 a)08 Ir,1r 20to 20ll l{tr2 20I-l
Utill.l.d .nt6 dr

nqF Je l¡ Iituldi,¡ia)ñ
Rúi..nie. ProvÉión

675.9I],0¡t

1.3t9l2t.{3

t.99.t.61{í

u?.287,92

155.0E t,oE

.rc2.2(x},8.r

932.321,6,r

{l{.ü7634

5r8.¡45,5

919..157¡l

.122.290,1ó

497 -t67,14

E61.632.02

9.229,m

512_¡4.02

779.222,U

t¡.óó¡!31

515553,23

59E.071,r.'

I19.18ó,1!

J7E.t45,02

.roo.t11,?7

l.l06l9^ra

?s9it4,a9

Plor'hión áiuñul¿d.

99.711,8

99 711,23

2t.610,19

ll¡ -ul.¡2

)5_912,26 -

150.2&1,64

2{.A5EJ6

175. ¡ l2,fr¡

25.620.15 -

lm.7t1,t9

27.m,69

2!8.519,87

¡3.94.t.2i

252..¡6t,13

12. 5,71

t65 {19.1¡7

ndqF d(ióñ P'o\ sión :6i ¡t9 a7

L691 1i93,?tt

LB9t.A93,2E

+t7-593,65

2.362.1n6,93 2. &t5.009,92

172-?tla.79

3 327.31E,70

r&7a2,a7

3.El{.10157

327-n6,f)5

{.3.t ¡ .a77,ó |

1:>l-910,j.7

.1.79ólrt83a

3t1.779,O1

3 10a 597.tO

FLUI(,I()tAI InUt.,
( ()5I ( ) I ñlls()R:

r.:¡9.1q),?0 379.691,27

t9t
-t39.99E.65 -t{7.t.1{tjl -lg.tr}¡9,15 .251..tt5,9l),t{31$.17 I I I ó{-t.75

Fl.r4(.) PRóB.rBr.r 200á :tr¡7 :fl1$ 2009 r0,0 20ll mlr 201l

Rulode l¿ f itulsir¡Lióñ

nuio ánks Proesión

547.636,22

l_3t9.2?1,{3

t.9fr6.&7,(a

z,rLE t5,e5

55.0&1,0a

376.76t,84

791.9ü),69

.r l{.o76Ja

377-8213t

7511 171,73

.r22.290, r6

33.88r5ó

6 5¡ú35

369.:29,m

3?4_27735

'ú7.7tÉAl

:¿i.6óa3l

|11_ü37,tO

3ó5.2.t5,&3

I l9.lE6,l2

2.16.059,7r

l.H.EA7,9l

r{o.Er93E

.r.06853

P¡ovhión .ornúhd.
95.3.12,E4 ,

99.112,Ea ,
lE.&jE,09

1t{.!E0,9ü

lE E9t.22

tt3_s71.t9

tó.6q.04

t19-76,27

l6.ll3,r!7

r65.9EO, r.'

t7lot,a5

tE3. t 81,99

t2 Í2,9S

195..$4,9E,

lGl,.t3

¡ 95.6¡A.{0

R«¡f".¡.ióñ Pro!nióñ I qi ¿xtti,.lo

Rulo N€to 1.El t.5l{,76

l.l!11.51.t,76 ?. l69.il3lt.il

354.93,09

2.528.371,ei

117.la7,19

2-ü.15.359, r 2

ru.063/t6

3.15:).6?2,60

3?ó.E35,2.1

3.ru)..157,&5

!i3.7*,73
3_711.11157

1995i151

3.9t3.76a,U

¡114( ) r()lAt rf[ul.
cosTo [MISOII

l 1.8785

la1

,37-1-922,t7 -¡32.9ó7,ó¡) {§.9A{,11 -3A;.J.r2¡7 -2§.ü70,16 -131.1a9.10 ;¡.66:,«)

[tqo Prsr'lIsr§ f{IX1 zow a)03 t{¡{t9 20to 20ll :OI? !0tr
Utilld¡d ¡ñtced{

tlq¡r ilc l¡ litulüir¡.iLin
nuF.nü'..1. l'!,!i1ión

i4l9-ut9.11

1.319.t2t,{3

r.828.830,87

63a'.4!¡D,$

3S5.054,0E

2ar_1&,47

6A3_5/ü3,72

{1.1.076^ta

269_127.n

639. r 3óJ3

{:l.lql.l6
2t6.E46.17

567Eát.o1

3ó9:29,00

r 9E.Á§,0t

.136. l0.t,.t I

2lj.óóa^1t

2lr.$6,10

23r.0ü9,71

I ¡ 9.1¡ró,12

I I t.9m,63

7.9{{58

¡ {0 til9^14

r32.t74§

Prori.ión !.u m uláda
'tl .l-l1.5.t t.l.{rl3.t

t05 5l{,89

ll {71.:i7

ll8 9rJ6,l5

lo 8.ll-11

l19 B2E.¡ó

9.931,75

139.76OJ r

10.6?¡,8(l

150.382.12

5 595,1¡r

155577,9 l3.l0lr)
RR rpér¡.riñ P.o!n h 13.r023)

t.737 14932

1.737.3¡i9Jl

:ó7 -19151

I ü].1 ?]l] ,n5 2.2«)7.]E,8?

l(¡ó 0(R,lt6

?..t66.7.12,68

18a.7([],16

1.655..t-r5,9{

lol lll¡,29

1.A;7.161t.23

10,6 3{l¡i,.1{

2.961.5r,8,68

?3.t023)

2 986-671,17

It uJ( ) I()L\t IIlUI-
(()§t()t¡lI5()R:

| 227 ne.ea

t9f
3ó9.137j2 )27 ar17,73 ..t33 ¡ltl,.t7 .1/-9.1UJ.73 -¿a¡.291r,¡l l2¡7llt3l I17.716.¡¡



IMPACTO DE ESCENARIOS EN LA EMISIÓN
ANALISIS DE LA CAPACIDAD Y RESGUARDOS

ANEXO 4.22 ESCENARIO PROtllEDlO

PONDERADOOPTI§I¡STA I'RORABt,E PESIIIIISTA

Proü¡bilid¿d de Ocurreñ.ia po¡ Es(€n¿no 100¡/"

Fluix Nominales Libres Erp€r¡do6 .l 61It qI) 5 6.033.729 s {.Ál8.qxl s 3.7t l.¡t03 s 4.755.833

Fluix Descontados Librs Esperados 3.0i7. t86 § 1.n53.75{t 5 3.057. r86 E 2 6057 t 3.t18.547

FlcIo Nominal Pror¡redio & 3 u&inror ¡ñoe

Flulo Nomiul Promedio de 7 prúximos ¿ños s 2.93r.550 s ¿.93t.550 5 1..Vn.74t1

Fluh Nomin¡l Proñedio Ponderado $ t.165.775 I 694.$7 t 2910.880

I)cái¿r'ión sl¿nánl de 3 $f irn6 ¡io,
De¡vi¡ción St¡nderd de 7 proriÍio6 ¿ño3 3:¡5.óó9 3 t 8.8,113

De.,/i¡(ión P?om€di,o Pon&r¿d¿ s 85506 s r6z¡n5 s 79.7¿1 § 33r.rsr

V¡¡or Titulos ¡ Colo(¡r s 1.5(n.0ü) , 1.500.000

V¡lor Tiiulos e colocrr / Fluioc D€scont¡dos Poñd.

Llbres Esperadoc {s

I

Capit¿l + Iñte¡eses de l¿ Emisión (C + I) s 1.9lo.ux) f L910.0ü)

6t.h(C r I)/ Ruios Descontado6 Tot¿1es &per¡dos

II

C¿pitál + Iñlere5e6 de la Emisión (C + l) § 1.910.0ü)

i¡rión Standa¡d Nomin¡l Pmrr¡edio Ponder¡d¡

de 3 últil1ax ánc

n{<c & Dervi¿ción- D€.yl¡ción St¡.d¡
in¡¡ P'omedio Po.lderad¡ de 7 p.éxj¡no3 ¡ño3

Nomina¡ Prorn di,o Pondú¡do 7
1l,4Sq/"

Excso de Flujo de Fondog = 1.5 x lndice de Desv
Capit¿l e lntersses

'l
§ 327.9ü)

nulos Comprom€l¡dos = C¿pit¡l . ¡nterps€
Exceo de Flujo de Fondos 1 J 2.237.900

Fluios Nominales Llbres Esperados f {.735.E33I
Co6ertura en Exceso s3",

ELII5ION ESPERADA / VALOR PRE5ENTE

FLU'OS DEL NEGOCIO

I
.1E,10,1i,

2srl $*l 2s*l

t-
I z.orz:sess | |

l, ,"*"rul
f--j5 ?rr=¡

I l¡tz-¡2,961 |,¡-------------- J

I r'r; 
"*,v I s .¡12.rl+l 

I

Iro
3 uhtrr¡os ¡no+ / Flsio Nomin¡I



VAN SIN TITULARIZACION ANEXO 4.23
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

20 06 2007 2008 2009 ?010 2011 201?. 2013
NUIVERO OE ESTUDIANTES 196: 1 985 1 818 1 55A 1 358 1 177 997 E?6
numero de arumnnos ECONOMIA 57? 497 389 271 214 170 131 100
¡umero de alumnos lcóIlE 955 903 592 522 462 396 14l
numero da aluúnos lGEl 435 585 576 6S6 6¡3 410 385
numero de alumnos IMARK

n!maro d6 alumnos DECO

nrve¡ 100 589 545 .168 407 353 299 248
nivel 200 608 564 483 365 309 256
nrv6r 300 451 418 158 312 ?29 190
nivol 40O 314 249 148 160
TOfAL

1 558 1 358 1177 997 826

MAf RIZ DE PRECIOS,¿MAÍ ERIA

niv€lr0O

nrel 200

rivBl 3O0

n¡lal 400

't f 9.03 ¡
119.03 S

r19,03 f
f13,03 $

1r9,03

119,03

119.03

119,03

119,03 I
119,03 ¡
't 19.03 I
r 19,03 $

r 19,03

119,03

119,03

r 19,03

119,03 f
'105,25 ¡
105,25 i
r05.25 3

119,03 ¡
119,03 f
r0s,25 t
r05.25 ¡

119,03

11903

119,03

r05.25

I19.03

119,03

119.03

119,03

ss6 I

615 |

- ----116rl

*n-------:--1
rsasl

29r

l EIE



VAN SIN TITULARIZACION ANEXO 4.23
INGRESOS $ 2.0G1.29G.6t ¡ 3.00€¡9q.88 t 2.E5?.tO1.t{ $ 2.627,a08,38 i ¡,239,618,1§ I LS73.206,31 I 't.70¡.É8:¡¡6 ¡ r.¿,¡3.'t?9.e3
ing¡osos por m.lr¡culá $ 2 575 300,49 $ ?.707 E37.E5 I 2 548 EOg 09 ¡ 2 2?6 065.96 ¡ 1.940 ml l0 I 1 424 73.4,89 ¡ 1 180:ffi 31

t&lricula ¡rasslr'as Cursos y Somina¡ios s 176 3S3 ¡ 114 623 § 175 508 $ 175 066 t $ 175 232
Malenas r€p.obadas s 18172 § r9 970 5 20 719 $ 20 010 $ 18 826 s 16 579 I 14 110
Dorschos de procosos ds graduacioñ § 94 225 $ 103 830 $ 107 724 s 10,{ 041 s 97 861 f 86 199 $ 73 36?
Venla d6lib.os,letos y fotlBtos S 5 5 $ 5 t t
lnler€sos sn cssnt.s coriontss 1 ?55.97 5 237,23 $ 231 34 $ 241 51 $ 236,69 S 237.15
lndemn¡:¿cron€s por s¡niestros I $ $ 5 5 t
Por incumplimi€nto 6n coñtratos de b6ca s i $ $ I 5

GA.STOS I 2.i62.008,0! ¡ t1la08¡i,úg ¡ 2.22r.182¡8 i 2.068.a12,t7 t i.943.479.9ú ¡ l.ú46.1á.14 t t.76{».296.a0 ¡ 1.6$1.14¡,¡0
Gastos en p6rsonal t 1523.837.89 t 1 542 008.01 ¡ 1.412.0{9.90 I 1.2 r0.393.77 ¡ 1.054 849.79 3 914.067.47 $ 774.680.65 f 641.75.{.11
B'on6s y s€rvicios ds co¡sumo 5 3?9 065.37 3 345 516,64 $ 352 794.57 ¡ 380.93,{.30 ¡ 399 9E1,01 t ,fig 9EO.O6 ¡ 440 979.07 I 463 0¡8.0?
Bienos de uso y consumo corrieta ¡ 125 287,60 $ 131.55r,98 $ 138.129 57 $ 145 036.05 ¡ 152.287,86 I 159 902.25 $ 167 897 36 f 176 292,23

I 15 040.77 5 15 792.61 $ t6 5A?.45 t 174f157 $ 16 2E2,15 5 19 196 25 i 20 156.07 ¡ 2't r63,E7f ranslo.encias corrientos $ 22A 776,40 7 240 215,22 ¡ 252 225,S9 t 264.837,2S t 278.073.1§ ¡ 291.98í).11 ¡ 306 582.26 t 321.911,38
s s $ 5 $ $ s 5

Transf sr€nclas para iñv6rs¡ón t 40 000 00 5 40 000.00 5 40 000,00 t 40 000,m $ 40 000.00 t {0 000,00 $ 40 000,00 ¡ 40 000.00
Aclivos ds Lsrsa Ouracion

Amorli?ació¡¡ d6 douda pubtica 5 5 s t 5 f $ f

UTILIDAD ¡IETA
-220.868,07

t aoz28c,to ¡ 691.{12,22 t 631.20E.ú2 ¡ ¡64.793,a0 ¡ 296.036,18 t 1?e.077,17 I .a7.31e!6 f

GIE

J 175:04

I

¡ t.6a1.084,74

I 175.177ta ?".r"
I 105.703

I
l-r ,.""
l¡

I 238.?¿

¡-



Crystal BaIl Report ANEXO 4.24

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
Assumotions

Assumpt¡on: TDESCUENTO

Normal distribution w¡lh parameters
Mean
Standard Oev.

1ZYo

1%

Selected range is from -lnf¡nily lo +lnf¡nity

Assumpt¡on: N27 Número de lnscritos Pre- ECONOMIA

h¡0rmal d¡stribut¡on with paramelers
Mean
Stendard Dev.

411
186

Solected range ¡s from -lnf¡n¡ty to +lnlinity

Erid of Assumpt¡ons

mpt¡on: N29 Número de lnscritos Pre- ICOME

Normal distr¡bution with parameters:
Mean
Standard Dev.

416
122 I

Sdected range is frcm -lnfinity to +lnñnity

on: N3l Número de lnscritos Pre- lGEl

N0rmal distribut¡on with paramelers
Mean
Standard Dev.

416
122

Sslected range is from -lnfinily to +lnf¡nity



Crystal Ball Report
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

S¡mulation started on 12161ffi al 13:10:21
Simulalion slopped on 1Z6lM el 13:12:57

Certa¡nty Level is 99.40%
certainty Range ¡s from $2,806,784.27 to +lnf¡n¡ty

Oisplay Range ¡s from -S71,9¡18,677.¡t8 to S123,343,018.28
Enl¡re Range is from -$77,115,890.67 to S1,196,233,143.84
Afier 30,000 Trials, the Sld, Enor of lhe Mean ¡s $213,662.34

Statistics:
Trials
Mean
Median
Mode
Standard Dev¡alion
Variance
Skewness
Kurtosis
Coeff. of Variab¡lily
Range Minimum
Range Máximum
Range Wdlh
Mean Sld. Error
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ANEXO 4.24

Value
30000

s2s.805.6r 3,91
$14.085.768,37

$37.007.403,54
1,37E+15

6,37
85,32

1 ,43
-$77.1 15.890,67

$1,196.233.143,84
$1 .273.349.034,51

$213.662,34

29,317 Disfla¡ed

3576

o

$ 123,343, Ol a 2a§23,t25,753.54 ¡6,e7.!711 40 ¡74.520.O9a 3r
Cela¡nly ia 99.,f)% áom 32,aO6,744.27 to ilrlinity

Percentile
Oolo

1O9o

?lYo
30o/o

4Oo/"

507o
60o/o

7Oo/o

80%
90o/o

1Q0o/o

Value
-$77.1 '1 5.890,67

s6 143 195,48
$7.776.063,6't
$9 496 628,1 5

s11 4s2 652,31
$14.085.768.37
§17.885.284.06
$23 7s6.329,75
$33 736.E59.28
$55 177.725.1 3

s1.196.233.'t43.84
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