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INTRODUCCION

La Facultad de Ciencias Humanisticas y Economicas de la ESPOL inicid sus
operaciones en el afo 1993, dentro del campus Gustavo Galindo en la via a la
Prosperina, con la carrera Economia con mencion en Gestion Empresarial. En 1998
la Facultad aperturd la carrera Ingenieria Comercial y Empresarial. Para atender estos

servicios el ICHE disponia de tres edificios.

Con el desarrollo de la gestion educativo-administrativa, el [CHE ha emprendido
nuevos desafios en los ultimos tiempos entre los cuales estan el desarrollo de varios
programas de maestrias y una nueva carrera: Ingenieria en Gestion Empresarial

Internacional.

Sin duda alguna, el correcto motor de desarrollo de éstos y otros futuros proyectos
requiere de inyecciones de liquidez que permitan su expansion, ya sea de tipo

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

El presente proyecto de tesis surge como respuesta a la necesidad que tiene una
institucion 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 opcion de fondeo aqui planteada, conocida como TITULARIZACION, es un
proceso a través del cual se emiten titulos valores respaldados por los flujos.

existentes o futuros, que son generados por un patrimonio autonomo. Este proceso no



es sencillo, pero su ejecucion se encuentra muy claramente explicada y reglamentada

en la Ley de Mercado de Valores del Ecuador.

La Titularizacion es 1til para la implementacion de cualquier proyecto relacionado a
la actividad educativa, no solo para el caso particular del ICHE, puesto que sustenta
su funcionamiento en la existencia de flujos de caja futuros, en este caso las

pensiones o matriculas a pagar por los estudiantes.

Constituye una innovacion financiera que ha demostrado. al menos en el mercado
americano, una sorprendente velocidad de implantacion y desarrollo, tanto en lo que
se refiere a la gama de activos titularizados e instituciones titularizadoras, como en el

tipo de titulos estructurados para su colocacion en el mercado.

En Ecuador, la titularizacion esta normada desde 1998 en el marco de la Ley del
Mercado de Valores creando las Corporaciones de Desarrollo del Mercado

Secundario de Hipotecas.

Las experiencias en titularizacion en Ecuador se han centrado en Cartera Automotriz
del Banco Amazonas; Cartera de Consumo de Unibanco; en Flujos del Exterior por
MasterCard; Cartera de Mutualista Pichincha; flujos de fondos futuros de Zona
Franca del Guayas ZOFRAGUA; el proyecto Omni Hospital; y cartera hipotecaria de
la Corporacion para la Titularizacion Hipotecaria (CTH), empresa creada en 1998 con

el apoyo del BID.

Recientemente la M.I. Municipalidad de Guayaquil cre6 la empresa administradora
de fondos Admunifondos para la titularizacion de cartera hipotecaria por un valor de

I millon de dolares y asi coadyuvar a cubrir el déficit habitacional de la urbe.

Existen varias razones por las cuales escoger el mecanismo de Titularizacion como

alternativa de obtencion de liquidez; entre ellas estd que es una opcion de



financiamiento menos costosa pues no se incrementan los pasivos de una entidad sino
que se transforman sus activos. En el caso particular del presente proyecto. otra
ventaja yace en que la decision de los inversionistas se basara en el riesgo implicito

en los flujos a titularizar y no en la capacidad de pago del ICHE como institucion.

Existen muchos beneficios que seran nombrados a lo largo del desarrollo de este
proyecto, pero, sin duda alguna podemos decir que la titularizacion constituye una
innovador mecanismo que dinamizaria el mercado de valores nacional a través de su
masificacion, y competiria con el mercado tradicional de crédito, lo cual pudiera

desembocar en una reduccion de las tasas.

Por estas y muchas otras razones que se detallaran a continuacion, es muy necesario
que el ICHE cuente con una propuesta de Titularizacion de sus flujos futuros, como
una alternativa para financiar sus proyectos de expansion infraestructural- en este
caso la construccion de dos nuevos edificios: uno para administracion y otro que
acogera a dos nuevas carreras que planea abrir en el 2007 y 2008 respectivamente,
mas su equipamiento y la instalacion de dos laboratorios, suma que asciende a US

$17500.000.,00.




CAPITULO I

LA TITULARIZACION

1.1. CONCEPTO BASICO

La titularizacion es un mecanismo de financiamiento que consiste en la
transformacion de activos o bienes, actuales o futuros, en titulos negociables en el

Mercado de Valores.

1.2. DESCRIPCION GENERAL DEL PROCESO DE TITULARIZACION

La Titularizacion es un innovador mecanismo de financiamiento que consiste 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, hipotecarios, arrendamientos, matriculas, ventas
de tickets, proyectos de construccion, entre muchos mas, los mismos que no cuentan

con un mercado secundario donde puedan ser negociados.

La finalidad que persigue la empresa originadora del proceso es la de obtener liquidez
en condiciones competitivas de mercado, con la consecuente reduccion de los costos
financieros. Sin embargo, como se analizara mas adelante, los efectos de la
titularizacion tanto para los originadores. inversionistas y mercados financieros son

tan positivos 0 mas que su finalidad per s¢.
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Los bienes o activos susceptibles de ser transformados en titulos, deben tener
caracteristicas comunes (homogeneidad), de tal manera que puedan situarse fuera del
balance del originador y ser cedidos a una Administradora de Fideicomisos en la
forma de "Patrimonios Autonomos™ para su custodia y proteccion, los mismos que
como su nombre lo explica, son autébnomos, no estan atados a riesgos o acreencias del

ente originador.

1.3. OBJETIVOS DE LA TITULARIZACION

Al estar claro que la titularizacion es un mecanismo de desintermediacion financiera,

se puede sefialar que los principales objetivos perseguidos son:

= Permitir el contacto directo entre los demandantes de recursos monetarios con los

mversionistas.

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

obtener a partir de inversiones financieras o bancarias tradicionales.

* Beneficiar al demandante de fondos con la obtencion de dinero a un costo menor
que el del endeudamiento y sobre todo sin crearle "papeles” (valores) que le
signifiquen pasivos (obligaciones, papel comercial) o cuya solucion represente

cargo al patrimonio contable (acciones, partes beneficiarias).

= (Constituirse en un mecanismo orientado a la disminucion del costo del dinero en
el mercado, claro esta que dependiendo del manejo que se le dé a las variables

macroeconomicas del pais.

* Posibilitar la disminucion del costo del endeudamiento para la adquisicion de

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

IB-ESPOL 14
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que deben combinarse como por ejemplo: la activacion del crédito hipotecario

con la existencia de inversionistas de largo plazo.

= Contribuir al desarrollo del mercado de capitales

1.4.  PARTES QUE INTERVIENEN EN EL PROCESO

Las partes esenciales que deben intervenir en un proceso de titularizacion estan
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 duefio de los derechos
sobre los flujos susceptibles de ser titularizados, que cede tales derechos o activos a
un Agente de Manejo, para que ¢ste emita valores respaldados en los flujos
producidos por el Patrimonio de Proposito Exclusive o Auténomo, que es ¢l nombre
con el que se denomina al conjunto de activos transferidos por el Originador, que
gozan de independencia. El Agente de Manejo devuelve al Originador el producto
de la venta de los valores y administra el Patrimonio Autdnomo reteniendo sus flujos
para pagar los capitales e intereses de los Inversionistas, o compradores de los
valores. En el grafico adjunto podemos ilustrar el proceso y los participantes del

proceso de titularizacion.

FIGURA N1

ESQUEMA BASICO

Fuente: TitulanzadoraColombiana
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1.5.  FINALIDADES DE LA TITULARIZACION

Tipicamente se pueden identificar las razones que usualmente motivan a los
participantes, especialmente los originadores, a llevar a cabo procesos de

titularizacion. Entre las principales podemos citar las siguientes:

1.- Rotacion de Activos

Un originador puede querer eliminar de su balance activos improductivos o de escasa
liquidez. Se utiliza tipicamente para activos que se recaudan en un término de mas de
dos afios. La titularizacion permite anticipar la recaudacion de estos flujos, cuya

recuperacion natural solo se espera en periodos futuros.

2.- Identificacion de una alternativa de fondeo menos costosa que la captacion o
endeudamiento tradicional

Muchos originadores recurren a la titularizacion como mecanismo de financiamiento
menos costoso. A través de este recurso, los originadores transforman sus activos a
cambio de liquidez, pero no aumentan sus pasivos y por ende no incurren en los

costos asocilados.

3.- Potenciacion del patrimonio del originador

Las entidades pueden acceder a financiamiento sin necesidades de aumentar
patrimonio para mejorar el indice de endeudamiento. Esta es una de las finalidades
mds importantes de la titularizacion, por cuanto le permite un mayor crecimiento, sin

el costo de capital asociado.
4.- Equilibrio de estructura de balance

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

balance tanto en tasas, como en plazos, como en monedas. Asi por ejemplo. al

16
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obtener activos mas liquidos permite atender obligaciones de vencimientos mas

proximos.

1.6. VENTAJAS DE LA TITULARIZACION

Aunque muchos originadores persiguen a la titularizacion por sus ventajas, hay una
perspectiva desde la cual la titularizacion otorga ventajas adicionales a la finalidad

ultima de financiamiento, reestructuracion de balances, etc.

También se pueden redefinir las ventajas de la titularizacion de acuerdo a los grupos

que en cuyo proceso intervienen.

1.- Para el originador

* Liquidez.-

Permite acceder a liquidez y por ende al incremento del capital de trabajo, mediante
la aceleracion de flujos futuros, la reduccion de activos fijos o el aumento de la
rotacion de activos, a cambio de un costo menor al del apalancamiento tradicional,

producto de la desintermediacion financiera.

* Endeudamiento.-
No existen restricciones ante entidades crediticias. Las condiciones del
financiamiento encajan a los flujos de la empresa, por lo que mejora el indicador de

endeudamiento. También se obtienen mejores tasas de financiamiento.
* Nivel de Activos Improductivos.-

Disminuyen recursos ociosos, mejora los indices de rentabilidad. La rotacion de los

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

patrimonio técnico puesto que las captaciones no se incrementan.

A través de la titularizacion, el Originador puede desvincular la ampliacion de su base
de clientes del crecimiento de la exposicion al riesgo vy, por lo tanto, de la necesidad
de incrementar los recursos propios y ajenos de la entidad. Mientras se da el proceso
de Titulanzacion, el Originador esta en la capacidad de atender otros proyectos de
expansion con sus propios recursos, o con endeudamiento debido a que esta ultima

capacidad mejora.

* Capacidad de asumir el cambio.-
Después de atravesar un fraccionamiento de los activos, cualquier originador gana

facilidad para financiar reconversion industrial v de experimentar reestructuraciones.

* Gestion de Riesgos.-
Con el proceso de titularizacion se inyecta liquidez al originador y por ende se

equilibra su estructura de plazos de activos y pasivos.

Los inversionistas de este proceso no basaran su decision en la calificacion de riesgo
que obtenga el emisor de los titulos, como seria en el caso de un crédito donde el
banco evalua la capacidad de pago del solicitante, sino en los activos que respaldan la
emision.  Por ello, usualmente los titulos tienen una mejor calificacion que la del
originador. ~ Por ello una entidad con dificultoso acceso a crédito, tiene en la

Titularizacion una poderosa fuente de liquidez.

18
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Al Titularizar, el Originador cede tanto los derechos sobre los activos asi como los
riesgos, por lo que la calificacion de riesgo de la entidad mejoraria si se cede activos
de baja calidad, o decreceria si se cede la porcion sana de tal manera que la de baja

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

2.- Para el inversionista

Los inversionistas también encuentran nuevas alternativas de inversion al comprar
titulos respaldados en activos, pues la rentabilidad suele ser mas alta, la calificacion
de riesgo muy confiable debido a los mecanismos de cobertura implementados,
ademas de que hoy ellos pueden escoger titulos-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.

3.- Para el mercado

La Titularizacion dinamiza el mercado financiero brindando un abanico de
oportunidades mas amplio para los inversionistas. Invita a los menos instruidos en
materia financiera a optar por estos nuevos mecanismos de inversion con rentabilidad
de mediano y largo plazo. Varia el concepto de intermediacion financiera pues no
necesitamos de bancos que recojan grandes sumas de dinero para prestarlas a las
corporaciones, sino que ¢stas acuden a agentes que colocan sus productos financieros

para la venta en el mercado, una mediacion directa.

La Titularizacion genera una nueva drea de operaciones para los agentes y simboliza

una estructura financiera que mejora la circulacion de recursos.

El desarrollo de la titularizacion puede crear una competencia determinante en

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

La Titularizacion es una innovacion financiera cuyos origenes, en su forma actual,
comenzaron en Estados Unidos en los afios 70, como una estrategia del Gobierno
para ayudar a inyectar liquidez al mercado primario de hipotecas. Posteriormente, la
crisis asiatica obligé a las instituciones financieras de esa region a limpiar sus
balances eliminando sus carteras improductivas a través del mecanismo, también
conocido como, securitizacion. Europa asimilo esta experiencia e implementd la
venta de cartera hipotecaria, simultaneo a las operaciones que se iniciaban también en

América Latina.

A continuacion se encuentran los antecedentes de la titularizacion en el mercado

internacional.

1.7.1 Estados Unidos

Los procesos de titularizacion se inician en la década del 70 en los Estados Unidos,
cuando el Gobierno, a fin de inyectar liquidez al mercado primario (créditos).
promoviera activamente el mercado secundario de hipotecas (titulos) a través del

apoyo a la creacion instituciones como:

Fannie Mae. Federal National Mortgage Association, USA: desde 1938 es la

encargada de proporcionar productos y servicios financieros 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 esta fondeada por Fannie Mae.

Desde 1988 figura en el indice Standard & Poors 500.

Freddie MaC. Federal Home Loan Mortgage Corporation, USA: desde 1970

nace como competencia de Fannie Mae. Su mision es desarrollar el mercado
secundario de hipotecas y expandir las oportunidades para adquirir vivienda,

asegurando un flujo constante de fondos a las entidades de crédito.



Al finalizar el afio 2000, las emisiones vigentes de titulos hipotecarios de Fannie Mae
y Freddie Mac ascendian a mas de 1,28 billones de dolares, con un portafolio
combinado de créditos hipotecarios que superd los 993.000 millones de dolares. En
ese afo, estas dos entidades compraron el 58% de los créditos hipotecarios originados

en los Estados Unidos.

Ginnie_Mae. Goverment National Mortgage Association, USA: fue creada en

1968, como una agencia estatal y sus titulos son los unicos, aparte de los del Tesoro
de los Estados Unidos, que tienen la total garantia del gobierno federal. Se
especializan en los sectores donde el Estado debe asegurar la disponibilidad de
fondos para hipotecas, es decir, en compra de hipotecas cuyos deudores son veteranos

de guerra, comunidades indigenas y otras minorias.

Estas entidades tienen una mision publica aunque, con excepcion de Ginnie Mae, son
de propiedad privada, razon por la cual el Gobierno les otorga una garantia implicita.
Esto les permite captar recursos a un costo inferior al de otras corporaciones que

emiten papeles de calidad similar (AAA).

Los primeros titulos emitidos por Ginnie Mae bajo la forma de flujo de caja “pass
through”, fueron llamados asi porque traspasaban el principal y los intereses
originados por los créditos hipotecarios a los nuevos inversionistas. Estos titulos
constituyeron una dramatica innovacion en el mercado secundario de hipotecas, en
momentos en que la compra y venta de cartera hipotecaria se encontraba muy
iliquida, convirtiéndola en un proceso engorroso que transformaba el negocio en una

alternativa altamente costosa.

Con la emision de titulos respaldados en cartera hipotecaria el panorama cambio y el
mercado secundario se volvié mas atractivo tanto para los originadores — quienes
adquirieron la opcion de quitar de su balance cualquier riesgo relacionado a tasas de
interés- como para los inversionistas, quienes obtuvieron un instrumento liquido y

seguro.



Las innovaciones no se hicieron esperar. En 1983 Fannie Mae emitié las primeras
obligaciones hipotecarias colateralizadas (CMO). Un cambio mas complicado. Los
CMO’s redireccionaban los flujos de las carteras hipotecarias a la creacion de titulos
con diferentes caracteristicas de pago. Su objetivo central era evitar el riesgo de
prepago — el mayor obstaculo que enfrento la expansion del “pass through”. El riesgo
de prepago para los inversionistas de titulos respaldados en hipotecas, es el retorno

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

La primera titularizacion de activos distintos de cartera hipotecaria se realizé en 1985
cuando Sperry Lease Finance Corporation cred titulos respaldados en el leasing de
sus equipos de computacion. Leasings, al igual que los créditos, envuelven flujos de
caja predecibles. Sperry vendio a un Patrimonio Auténomo sus derechos a los pagos

de estos leasings.

El éxito de la titularizacion en Estados Unidos obedece a una acertada intervencion
del sector publico quien jugd un papel fundamental en el desarrollo de estos
mercados, a través de la creacion de instituciones claves para el desarrollo del
mercado secundario que facilitan la conexion entre el mercado de vivienda y los
mercados de capitales. Hoy por hoy, el mercado secundario es dominado por estas
entidades creadas por el Gobierno, aunque cada dia participan mas entidades

privadas.

1.7.2 Europa

Inglaterra.- La titularizacion se inicia a mediados de los 90" con la titularizacion de
cartera hipotecaria a través de la figura de las sociedades especializadas de objeto
social tnico (bankrupcy-remotes companies) que toman como estructura el flujo de
caja bajo la modalidad “pay through™: contratan la administracion de cartera y de sus
flujos con el originador del proceso y, establecen la figura del representante de los

tenedores de los titulos o inversionistas ante el originador v el emisor a través de una
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agente de fideicomiso (trustee), al cual se le deposita la cartera objeto de

titularizacion para su custodia y proteccion.

La emision representa 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 titularizacion en Inglaterra se vio favorecida por un ambiente
regulatorio y legal amplio, a tal punto de encontrarse hoy a la vanguardia en el total

de emisiones de titularizacion frente a los demas paises europeos.

Espana.- En 1992 se consagro legalmente el mecanismo de la titularizacion
(transformacion de créditos hipotecarios en rentas fijas). Esta labor es desarrollada
por fondos de titularizacion hipotecaria, los cuales tienen una amplia cobertura, dado
que el 80% de los préstamos hipotecarios otorgados, son utilizados para la emision de

titulos. Los instrumentos son denominados “participaciones hipotecarias”.

Francia.- En 1988 se crearon los “Fonds Comun de Creances™ o fondos comunes,
contra los cuales se emiten titulos de propiedad. La primera emisién estructurada
combino la modalidad de “pass through™ con una emision dividida en cuatro series, la
cual se estructura bajo la modalidad “pay through™ La ley francesa estipula la

intervencion de una sociedad calificadora de riesgos.

[talia.- En octubre de 2001, Banca Toscana titularizo 20,000 créditos improductivos,
compuestos en un 85% por obligaciones sin colateral y siendo la diferencia, créditos

con algun tipo de garantia o hipoteca.



1.7.3  Asia

El desarrollo mas importante en la titularizacion en Asia se produce como una
consecuencia de la crisis asidtica que afectd a las economias 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 obligé a los gobiernos y a las entidades a

buscar soluciones a esta situacion.

El inicio de las ventas de cartera improductiva o vencida por parte de los bancos
asiaticos como un paso necesario para iniciar la recuperacion de las economias del
area, se dio en marzo de 1995 con la venta de cartera vencida por parte del Sumitomo
Bank de Japon. Al éste le siguieron los principales bancos de la region. llevando a
que el monto total de titularizaciones en Japon en 1998 superara los 20 mil millones

de dolares.

Mas recientemente, la principal operacion de titularizacion de cartera vencida la
adelanté el Japan's Resolution and Collection Corp. con el Mitsubishi Trust and
Banking Corp. y Morgan Stanley. Esta operacion se realizd por cerca de 100 mil

millones de yenes (834 millones de dolares).

En Corea del Sur, la mas importante transaccion de cartera improductiva se produjo
en el afo 2000, cuando KAMCO (Korea Asset Management Corporation) realizé su
primera titularizacion de cartera improductiva internacional. La transaccion fue
liderada por el Deutsche Bank y UBS Warburg Dillon, logrando que mas del 50% de
la emision fuera adquirida por capital estadounidense y solo el 10% fuera adquirido
por entidades coreanas. Mas recientemente, KAMCO ha anunciado que las proximas
operaciones de titularizacion de cartera improductiva se haran a partir de la cartera

vencida de tarjetas de crédito.
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China inicio las ventas de cartera improductiva para titularizacion en el 2001. El
Huarong Asset Management de China vendio 1,300 millones de doélares de cartera
improductiva a un consorcio internacional liderado por el banco Morgan Stanley. El
Huarong Asset Management es una de las cuatro agencias creadas en 1999 por el
Gobierno Chino para hacer frente al problema de activos improductivos del sector
financiero del pais y se ha encargado de manejar los activos en problemas del
Industrial and Commercial Bank de China. En esta operacion, el Huarong Asset
Management recibe alrededor del 50% del valor de la cartera en efectivo y el monto
restante depende de la evolucion de la labor de recuperacion de cartera que adelante
su union con Morgan Stanley. Para la agencia calificadora de riesgo Standard and
Poor’s, la tasa de recuperacion de la cartera se acercara al 20% y se prevé que todo el
proceso dure al menos 5 afos. La cartera objeto de la operacion es cartera comercial,
originada durante la década de los ochenta e inicios de los noventa y al momento de
la operacion se estimaba que una tercera parte de la cartera corresponde a empresas
fuera de operacion, otra tercera parte a empresas parcialmente en operacion y la

tercera parte restante a empresas en operacion normal.
1.7.4 América Latina
La titularizacion en América Latina también se inicio en la década de los 90. De

acuerdo al estudio realizado por Moody's Investors Services a enero del 2005.
p y

Ameérica Latina muestra un ritmo creciente en sus titularizaciones desde el afio 2000.

Titularizacion Anual en Ameérica Latina

USDS billones

2000 2001 2002 2003 2004 J

Fuente/Autor: Moody's Investors Services
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Destino de los Valores.-

Historicamente el volumen de las titularizaciones en América Latina ha estado
dirigido por actividades en el mercado internacional, donde previamente se
registraban la mayor parte de las colocaciones. Sin embargo, en el 2004 los mercados
nacionales —liderados por Meéxico, Brasil y Colombia- continuaron expandiéndose,
por lo que las emisiones internacionales cayeron a un 28%, contrayéndose en un 47%

en relacion 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 titularizacion 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 internacional,
titularizoé US $5.3 billones fuera de su territorio. En el 2004, esta cifra bajo a US $2,1
billones, lo que también agudizd la relacion entre tiularizaciones

nacionales/internacionales al 2004,

Annual Latin American Securitization from 2000 to 2004
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Fuente/Autor Moody's Investors Services




Al corte del 2004 Moody’s Investors Services determina los paises que encabezaban
las titularizaciones dentro del campo nacional como internacional, respectivamente,

cOmo se muestra a continuacion:

12004 Latin American Domestic Securitization (by country)
Total Issuance: US $7.9 billion

Peru
Brazil [ 2%
12%

Argentina
1%

\_Chile
3%
o

Colombia
1%

-

Fuente/ Autor: Moody's Investors Services

2004 Latin American Cross-Border Securitization (by country)
Total Issuance: US $3.0 billion

Mexico
10%

El Salvador
5%
Brazil Jamaica
11% 3%
Panama
9%
Peru
1%

Fuente/Autor: Moody's Investors Services

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

principal titularizador en América Latina, seguido por Brasil, Colombia y Argentina.
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Tiularizaciones en América Latina 2004 (por pais)
emision US$ 10,9 Billores

Chile
3% 2%
Colambia

Moo
54%

Fuente: Moody's Investors Services
Autor: Andrea Jacome

Activos Titularizados.-

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

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

embargo, la emision de US $4,1 billones en titularizacion de cartera de crédito del

Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario (IPAB) hecha por Banorte en

México, distorsion6 este panorama y colocd a los MBS en segunda posicion en el

2004.
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El 48% restante se subdivide en titularizacion de una variedad de créditos
principalmente hipotecarios; flujos futuros; papeles comerciales; entre los mas

significativos.

Los MBS requieren un analisis particular pues historicamente son las hipotecas las

que usualmente respaldan el mayor porcentaje de titularizaciones.

Al hacer un analisis de cuales son los paises con mayor especializacion en la emision
de MBS vemos que Colombia, quien al 2004 encerraba el 5% del total de procesos de
titularizacion de América Latina, es el principal titularizador de cartera hipotecaria,

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

TITULARIZACIONES DE MBS EN LATINOAMERICA 2004 POR PAIS
USD 1.8 BILLONES

COLCMBA

€0 0%

Fuente/Autor: Moody's Investors Services

Colombia.- La ley abrié camino en 1993 para incorporar al mercado publico de
valores los documentos emitidos por procesos de titularizacion. Por ello es
considerado como uno de los paises pioneros en la titularizacion en América Latina.
En el 2002 obtuvo el primer lugar en la region con una participacion el 34 % de las

emisiones, seguido de México.
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La primera sociedad estructuradora de titulos de Colombia fue constituida en 1992,
OIKOS. EI primer titulo sali¢ al mercado en Febrero de 1993. En el 2001 se creo la
Titularizadora de Colombia para cartera hipotecaria —algo equivalente a Ginnie Mae

en Estados Unidos.

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

montos mas altos han sido respaldados en Titulos Hipotecarios o0 MBS,

LA TITULARIZACION EN COLOMBIA 1993-2005

ACTIVO SUBYACENTE No Ofertas Monto aprobado (miles)

IPROYECTOS DE CONSTRUCCION 2 31.400
INMUEBLES 34 697 481
CARTERA HIPOTECARIA 12 953079
CARTERA DE CREDITO 10 584189
FLUJOS FUTUROS DE FONDOS 12 741148
DOCUMENTOS DE CREDITO 15 1.342.517
IPRODUCTOS AGROPECUARIOS 27 198.109
IDOCUMENTOS DE CREDITO-OFERTAS]
EXCLUSIVAS EN EL EXTERIOR 13 1.446 869
INTULOS HIPOTECARIOS 16 3.967.899

TOTAL 141 9.962.691

Fuente/ Autor: Superintendencia de Valores de Colombia

México.- Concentra el 54% 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 [PAB (Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario), realizado por

BANORTE por un monto aproximado de US $4.1 billones.

Brasil-. La titularizacion se desarrolla en este pais desde 1997. Al 2004 concentro el
29% de las titularizaciones en la region. Su principal énfasis ha ido movilizandose de
los procesos respaldados en créditos hipotecarios a los activos distintos de éstos
tltimos. Es asi como en el primer semestre del 2005, Brasil llego a titularizar US

$2.6 billones de dolares respaldados en activos diferentes de créditos hipotecarios.
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CONCENTRACION DE LA TITULARIZACION POR ACTIVO BRASIL
2002 | 2003 | 2004 | 2005

Préstamos Personales 41% | 7% 32% | 22%
Cuentas por cobrar 0% 40% | 26% | 6%

Hipotecas 39% | 20% | 15% | 17%
Flujos Futuros 0% 0% 16% | 24%

Obligaciones Corporativas | 0% 0% 7% 17%

Créditos automotrices 0% 19% | 0% 8%
Créditos de consumo 0% 8% 3% 0%
Fondo de Fondos 14% | 0% 1% 3%
Créditos Estudiantiles 7% 7% 0% 0%
Carteras Morosas 0% 0% 0% 2%

Fuente/ Autor: Titulanizadora Colombiana

Argentina - Encierra el 5% de los procesos de titularizacion de la region al 2004, con
un total aproximado de US $579 mil millones. Sin embargo, hasta el tercer trimestre
del 2005 llegaron a US $1.1 billones en titularizaciones, crecimiento que estuvo

caracterizado por la siguiente distribucion:

TITULARIZACION DE ACTIVOS EN ARGENTINA
ENERO A OCTUBRE DEL 2005

Crédito al consumidor 29%
Crédito personal 16%
Crédito (otro) 13%
Hipoteca Residencial 13%
Tarjeta (privada) de Crédito 11%
Titulo higado aotro crédito 6%
Garantias 3%
Arrendamientos 3%
Flujos Futuros 3%
Crédito Automotnz 2%
Hipoteca Comercial 1%

Fuente/ Autor: Titulanzadora Colombiana

Chile.- El marco legal fue aprobado en 1994. Al 2004, representa el 2% de todas las
operaciones en América Latina, con un monto titularizado en el mercado local de US

$230 millones, que implicaba un descenso del 39% de la cifra mostrada en el 2003,

31



producto de la disponibilidad de otras fuentes de financiamiento para las empresas
como la emision directa de bonos. Las transacciones en MBS representan el 44% de

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

2004 Chilean Domestic Securitization (by asset type)
Others )
14% Private
Label Credit
( Card
1%
Trade
A‘Receivahles
" § | 4%
Venhicle
Loans
13%
Credit Cards
18%

Fuente /Autor: Moody's Investors Services

1.8. LA TITULARIZACION EN ECUADOR

En lo que al Ecuador respecta, la Ley General de Instituciones del Sistema
Financiero, publicada en 1994 disponia que las compafias de titularizacion se

sujetaran a las normas que dicte la Superintendencia de Bancos.

Posteriormente se dictaron las normas para la constitucion, organizacion,
funcionamiento y operaciones de las compaiiias de titularizacion, asi como de las
normas para la titularizacion de activos, que hasta esa época se limitaban a

contemplar una equivocada definicion de titularizacion.

Fue en 1998, cuando en el marco de la Ley del Mercado de Valores, se definio el
marco legal de la titularizacion. En este mismo aio el Gobierno del Ecuador con el

apoyo del BID creo la Corporacion de Titularizacion Hipotecaria (CTH).

(S
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Los procesos de titularizacion en Ecuador aun se encuentran en etapa de desarrollo.
No hay un gran niumero de participantes. En el grafico adjunto se puede apreciar su

evolucion desde el 2002.

Fuente: Bolsade Valores de Guayaquil

Autor: Andrea Jacome Ruiz
Mientras que en el 2002 el monto titularizado obedeci6 solo a un emisor, MasterCard
del Ecuador, por US $8 millones, en el 2003 vemos un aumento de los participantes.
El monto total titularizado a ese afo llegdé a los US $43.3 millones de dolares,
dividido en 42% para emisiones respaldadas por cartera hipotecaria (CTH), 35% por
cartera automotriz (Bco. Amazonas) y 23% por créditos de consumo (Unibanco), tal

como muestra el grafico a continuacion.

2003
ARTERA DE
CONGUNMD
UNIBANC,
CARIERA 10.000.000
AUTOMOITILZ
ANMAATIINASL,
15.000 000
CIrg
18 278 828

Fuente: Bolsade Valores de Guayaquil
Autor: Andrea Jacome Ruiz
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En el 2004 el nimero de participantes vuelve a descender a dos, adicionandole la
particularidad de que los titulos corresponden a las segundas emisiones producto de la
titularizacion de cartera hipotecaria de la Corporacion para la Titularizacion de
Hipotecas (CTH) por un montos US $6.6 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 Guayas, Zofragua, titularizo sus flujos futuros por un valor de US $14
millones, el proyecto “Omni Hospital” por US $16,8 millones, y Mutualista
Pichincha por US $31 millones. Adicionalmente observamos que se realiza la
segunda titularizacion por parte de Unibanco, la tercera de CTH vy la tercera emision

de la segunda titularizacion de Banco Amazonas.

2006
» 0 HLUJO FUTURD DE FONDOS -
{000.000 PROYECTO ACNA FRANCA DEL
22 200.000

: CLUAYAS
B MUTUALISTA PG INCEHIA L
7.500.000
20.000.000 '

16.800.000

O TITULARIZACION OhVINL HIOBITTAL

31.050. 8 EARIERA DE CONSUNMD
UNIBANCTOR

B CARTERA AUTOMODIRLZ
AMAADNAS2

oCIB

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Autor: Andrea Jacome Rz

De enero a marzo de 2006, las bolsas de valores del Ecuador solo se registra el

segundo tramo de la segunda emision de Unibanco con su cartera de consumo.
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CAPITULO 1T

ASPECTOS GENERALES DEL MARCO LEGAL QUE RIGE A LOS
PROCESOS DE TITULARIZACION EN EL ECUADOR

El objetivo del presente capitulo 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 daran forma y guiaran la estructuracion de la

presente titularizacion de flujos de fondos futuros del ICHE.

2.1 DEL REGLAMENTO DEL CONSEJO NACIONAL DE VALORES
SOBRE LA PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO EN LOS
PROCESOS DE TITULARIZACION

De acuerdo a este Reglamento, las entidades del sector publico financiero, para la
constitucion de negocios fiduciarios y en su actuacion como originadores de
procesos de titularizacion, deberan sujetarse a las disposiciones que expidan sus

organos de control.

Los contratos de fideicomiso mercantil y encargo fiduciario en que participen
como constituyentes los organismos y entidades publicas, tendran un plazo de
vigencia que no podra ser superior a 80 afios, y podrin celebrarse para la
Titularizacion de activos de propiedad de la entidad publica constituyente, a través
del fideicomiso mercantil o fondo colectivo, siempre y cuando se trate de activos
cuyo dominio pueda ser transferido, de conformidad con la ley, por la entidad

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

(e )
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22DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES SOBRE LA
TITULARIZACION DE PROYECTOS GENERADORES DE FLUJOS DE
FONDOS

2.2.1 DEFINICION

Es el proceso mediante el cual se emiten valores susceptibles de ser colocados vy
negociados libremente en el mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio
autonomo. No se podran promocionar o realizar ofertas publicas de derechos
fiduciarios sin haber cumplido previamente los requisitos establecidos por esta Ley

para los procesos de titularizacion.

2.2.2 PARTES ESCENCIALES

Las partes que intervienen en un proceso de titularizacion son las siguientes:
Originador: consiste en una o mas personas naturales o juridicas, de derecho publico
o privado, publicas, privadas o mixtas, nacionales o extranjeras, o entidades dotadas
de personalidad juridica, propietarios de activos o derechos sobre flujos susceptibles

de ser titularizados.

Agente de Manejo: serd una sociedad administradora de fondos y fideicomisos que

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

mercantil, las siguientes:

a) Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de titularizacion;
b) Recibir del originador y en representacion del patrimonio de propésito exclusivo,

los activos a ser titularizados:
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¢) Emitir valores respaldados con el patrimonio de proposito exclusivo;

d) Colocar los valores emitidos, mediante oferta publica;

e) Administrar los activos integrados en el patrimonio de proposito exclusivo,
tendiendo a la obtencion de los flujos futuros:; v,

f) Distribuir entre los inversionistas los resultados obtenidos.

Las funciones senaladas en las literales a), b) y ¢) son indelegables. La delegacion de
las funciones restantes debera indicarse expresamente en el contrato de fideicomiso
mercantil. El agente de manejo sera siempre responsable de todas las actuaciones de

terceros que desempeiien las funciones asi delegadas.
El agente de manejo es responsable unicamente de la buena administracion del
proceso de titularizacion, por lo que no respondera por los resultados obtenidos. a

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

Patrimonio de propésito exclusivo: que siempre sera el emisor, es un patrimonio

independiente integrado inicialmente por los activos transferidos por el originador y,
posteriormente por los activos, pasivos y contingentes que resulten o se integren
como consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de titularizacion. Podra
instrumentarse bajo la figura de un fondo colectivo de inversion 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 de procesos de titularizacion.

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

por los tenedores de titulos, no relacionados al agente de manejo. No podran ser
clegidos como miembros del mencionado comité los tenedores de titulos que

pertenezcan a empresas vinculadas al agente de manejo.



2.2.3 MECANISMOS PARA TITULARIZAR

Los procesos de titularizacion podran llevarse a cabo a través de los mecanismos de

fondos colectivos de inversion o de fideicomisos mercantiles.

2.2.4 PATRIMONIO AUTONOMO

Los activos o derechos sobre flujos transferidos por el originador integraran un
patrimonio  independiente, que contara 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 preventiva por los acreedores del originador, del agente de manejo o de los
inversionistas. Los acreedores de los inversionistas podran perseguir los derechos
y beneficios que a éstos les corresponda respecto de los valores en los que hayan

invertido.

El patrimonio de proposito exclusivo respalda la respectiva emision de valores, por
lo que los inversionistas solo podran perseguir el reconocimiento y cumplimiento de
la prestacion de sus derechos en los activos del patrimonio de proposito exclusivo,

mas no en los activos propios del agente de manejo.

La transferencia de dominio de activos desde el originador hacia el patrimonio de
proposito exclusivo podra efectuarse a titulo oneroso o a titulo de fideicomiso
mercantil, segin los términos y condiciones de cada proceso de titularizacion.
Cuando la transferencia recaiga sobre bienes inmuebles, se cumplird con las

solemnidades previstas en las leyes correspondientes.

No podra 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.

(9%}
==}



ICHE - ESPOL

2.2.5 PARTICIPACION DE ENTIDADES DEL SECTOR PUBLICO ‘CIB-ES

Podran participar como  originadores o inversionistas dentro de procesos de
titularizacion, sujetandose al reglamento especial del CN.V. ademas de las

disposiciones contenidas en la LM.V.
2.2.6 ACTIVOS SUSCEPTIBLES DE TITULARIZAR

Podran desarrollarse procesos de titularizacion a partir de los activos, que existen o
se espera que existan, 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 gravamenes, limitaciones al dominio, ni debera estar

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

a) Valores representativos de deuda publica;

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

¢) Cartera de crédito;

d) Activos y proyectos inmobiliarios; vy,

e) Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros determinables con
base en estadisticas de los tltimos tres afos o en provecciones de por lo menos

tres anos consecutivos, segun corresponda.
2.2.7 VALORES QUE PUEDEN EMITIRSE

Los wvalores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion

pueden ser de tres tipos:

a) Valores de contenido crediticio: los inversionistas adquieren el derecho a

percibir la restitucion del capital invertido mas el rendimiento financiero



correspondiente, 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 atencion oportuna de las obligaciones contenidas en los valores emitidos;

b) Valores de participacion: los inversionistas adquieren una alicuota en el patrimonio

de proposito exclusivo, a prorrata de su inversion, con lo cual participa de los
resultados, sea utilidades, sea pérdidas, que arroje dicho patrimonio respecto del

proceso de titularizacion; y,

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

caracteristicas de valores de contenido crediticio y valores de participacion, segun los

términos y condiciones de cada proceso de titularizacion.

Un mismo patrimonio de proposito exclusivo podra respaldar la emision de
distintos tipos de valores. Cada tipo determinado de valor podra estar integrado por
varias series. Los valores correspondientes a cada tipo o serie, de existir, deberan
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 generacion proyectada del flujo futuro de fondos o de derechos de
contenido econdémico y, una vez agotados los recursos del patrimonio de proposito
exclusivo, los inversionistas deberan asumir las eventuales pérdidas que se

produzcan como consecuencia de tales situaciones.

Los wvalores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion,

pueden ser nominativos o a la orden.

OB-ESPO].
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Los valores de contenido crediticio o valores mixtos podran tener cupones que
reconozcan un rendimiento financiero fijo o variable, pudiendo tales cupones ser

nominativos o a la orden, segun corresponda.

2.2.8 MECANISMOS DE GARANTIA

Atendiendo las caracteristicas propias de cada proceso de titularizacion, el agente de
manejo o el originador de ser el caso, debera constituir al menos uno de los

mecanismos de garantia sefialados a continuacion:

Subordinacion de la emision.- Implica que el originador o terceros debidamente

informados, suscriban una porcion de los valores emitidos. A dicha porcion se
imputaran hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la
porcion colocada entre el publico se cancelaran prioritariamente los intereses y el

capital.

Sobrecolaterizacion.- Consiste en que el monto de los activos fideicomitidos o

entregados al fiduciario, exceda al valor de los valores emitidos en forma tal que
cubra el indice de desviacion, a la porcion excedente se imputaran los siniestros o

faltantes de activos.

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

activos titularizados sea superior a los derechos reconocidos en los valores emitidos, a
fin de que ese diferencial se lo destine a un depdsito de garantia, de tal manera que de
producirse desviaciones o distorsiones en el flujo, el agente de manejo proceda a
liquidar total o parcialmente el deposito, segin corresponda, a fin de obtener los
recursos necesarios y con ellos cumplir con los derechos reconocidos en favor de los

Inversionistas.
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Sustitucion _de activos.- Consiste en sustituir los activos que han producido

desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al patrimonio de propdsito
exclusivo, en lugar de los activos que han producido dichas desviaciones o
distorsiones, otros activos de iguales o mejores caracteristicas. Los activos sustitutos
seran provistos por el originador, debiéndosele transferir 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 proposito exclusivo, de lineas de crédito para
atender necesidades de liquidez de dicho patrimonio, las cuales deberan ser atendidas
por una institucion del sistema financiero a solicitud del agente de manejo, quien en
representacion del patrimonio de propésito exclusivo tomara la decision de

reconstituir el flujo con base en el crédito.

Garantia o aval.- Consiste en garantias generales o especificas constituidas por el

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

los derechos reconocidos en favor de los inversionistas.

Garantia_bancaria o _poliza de seguro.- Consisten en la contratacion de garantias

bancarias o polizas de seguros, las cuales seran 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.

Fideicomiso de Garantia.- Consiste en la constitucion de patrimonios independientes

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

de los inversionistas.



2.2.9 CALIFICACION DE RIESGO PARA LOS VALORES

Todos los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion,
deberan contar al menos con una calificacion emitida por una de las calificadoras
de riesgo legalmente establecidas y autorizadas para tal efecto. Esta debera indicar
los factores que se tuvieron en cuenta para otorgarla y adicionalmente debera
referirse a la legalidad y forma de transferencia de los activos al patrimonio
autonomo. En ningun caso la calificacion de riesgos considerara la solvencia del

originador o del agente de manejo o de cualquier tercero.
2.2.10 PROCESO DE TITULARIZACION DE FLUJOS DE FONDOS
El fiduciario cumplira con las normas especiales contenidas a continuacion:

a) Establecer matematica, estadistica o actuarialmente los flujos futuros que se
proyecta sean generados por los activos o proyectos objeto de titularizacion;

b) Emitir valores hasta por el monto que fije el C.N.V_;

¢) Determinar el indice de desviacion de flujos;

d) Constituir al menos uno de los mecanismos de garantia previstos en esta
Ley, de modo tal que cubra el indice de desviacion de flujos en el porcentaje que
determine el C.N.V., calculado de conformidad con las normas de caracter
general que el referido organismo determine;

e) De ser aplicable, contar con dos avaluos practicados, sobre los activos objeto de
titularizacion dentro de los seis meses anteriores a la fecha de iniciacion del proceso
de titularizacion;

f) Obtener un certificado en el que conste que sobre los activos no pesa ningin
gravamen;

h) Determinar el punto de equilibrio para iniciar el proceso de titularizacion, cuyas
caracteristicas deberan constar en el Reglamento de Gestion: e,

i) Las demas que mediante norma de caracter general determine el C.N.V.



La emision de estos titulos con cargo a flujos en general podra efectuarse por la
totalidad o por un segmento del respectivo flujo; en este ultimo caso, dicha emision
podra hacerse hasta por el monto que fije el CN.V., para el segmento

correspondiente.

2.2.11 REGLAMENTO DE GESTION

El reglamento de gestion de cada proceso de titularizacion contendra las normas

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

a) Régimen aplicable para la obtencion de los recursos y/o flujos futuros:

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

¢) Casos en los cuales procede la redencion anticipada de los valores emitidos;

d) Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la
ejecucion del proyecto; vy,

¢) Los demas requisitos que establezca mediante norma de caracter general el C.N.V.
2.2.12 TRATAMIENTO TRIBUTARIO

En los procesos de titularizacion se aplicara el siguiente tratamiento tributario:

a) Las transferencias de dominio de activos estan exentas de impuestos, tasas y
contribuciones, asi como de impuestos indirectos previstos en las leyes que gravan las
transferencias de bienes.

Cuando no se haya alcanzado el punto de equilibrio prefijado para la colocacion

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

de manejo proceda con la restitucion del dominio de los bienes inmuebles al
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originador, dicha restitucion gozara también de las exenciones anteriormente

establecidas.

b) Los ingresos que perciba el patrimonio de proposito exclusivo estan sujetos a
tributacion en él, de conformidad con la naturaleza propia de tales rentas y el

régimen tributario ordinario aplicables a ella.

2.3 DE LOS CRITERIOS DE CALIFICACION DE VALORES DE PROCESOS
DE TITULARIZACION DE ACUERDO A CONSEJO NACIONAL DE
VALORES.

EI C.N.V. ha normado los criterios que deben tomarse en cuenta previo la asignacion
de una calificacion por riesgo por parte de las Calificadoras, los mismos que se

resumen a continuacion.

a) La Calificadora debera evaluar:

-La capacidad de los activos integrados al fideicomiso mercantil, para generar los
flujos futuros de fondos asi como la idoneidad de los mecanismos de garantia
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 debera exponer su criterio con relacion a los distintos
activos que se transfieren en el proceso de titularizacion de flujos de fondos vy, debera

considerar en sus criterios lo siguiente:

=
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1. La evaluacion matematica, estadistica y actuarial de los flujos que hayan sido
proyectados en base a la generacion de recursos del proyecto involucrado en la
titularizacion.

2. El andlisis del indice de desviacion y su posicion frente a las garantias
constituidas.

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

4. El punto de equilibrio determinado para la iniciacion del proceso de

titularizacion.

¢) Los valores de titularizacion tendran las siguientes categorias de calificacion:

AAA.- Corresponde a una excelente capacidad del patrimonio auténomo para
generar los flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las

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

AA.- Corresponde a una muy alta capacidad del patrimonio autonomo de generar los
flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las obligaciones

establecidas en los contratos de fideicomiso mercantil y de emision.

A.- Corresponde a una buena capacidad del patrimonio auténomo de generar los
flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las obligaciones

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

B.- Corresponde al patrimonio autonomo que 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 emision.
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C.- Corresponde al patrimonio autéonomo que tiene una minima capacidad para
generar los flujos de fondos esperados o proyectados y responder por las

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

D.-  Corresponde al patrimonio autébnomo 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 emision.

E.- Corresponde al patrimonio auténomo 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 emision. Se encuentra
en estado de suspension de pagos o no cuenta con activos suficientes para cubrir sus

obligaciones en caso de liquidacion.

Las categorias de calificacion descritas pueden incluir signos mas (+) o menos (-). El
signo mas (+) indicara que la calificacion podria subir hacia su inmediata superior,

mientras que el signo menos (-) advertiria descenso a la categoria inferior.

2.4 REGLAMENTO DEL CONSEJO NACIONAL DE VALORES SOBRE
PROCESOS DE TITULARIZACION APLICABLE A ORIGINADORES
DE FLUJOS DE FONDOS FUTUROS

2.4.1 DENOMINACION DE LOS VALORES
Los valores emitidos como resultado de un proceso de titularizacion, podran ser:
a. Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio:

b. Valores de Titularizacion de Participacion; vy,

c. Valores de Titularizacion Mixtos.
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Estos valores emitidos no podran tener un plazo inferior a un afio para la rendicion
del principal, en el caso de valores de participacion o mixtos; y no podran tener un
plazo inferior de dos afios para la redencion del principal, en el caso de valores de

contenido crediticio.

Las personas naturales o juridicas que vayan a actuar como originadores en un
proceso de titularizacion deberan acreditar la propiedad de los activos transferidos al
patrimonio auténomo Yy justificar las rentas, derechos de contenido econdémico o

flujos futuros que éste va a generar.

2.42 DOCUMENTACION Y ANALISIS REQUERIDOS PARA LA
DETERMINACION DEL INDICE DE DESVIACION GENERAL

Los mecanismos de garantia previstos para la emision de valores derivados de una
titularizacion, deben cubrir en 1.5 veces el indice de desviacion, para cuya

determinacion se aplicara en consideracion al siguiente procedimiento:

Tratandose de titularizacion de flujos de fondos en general, se realizara un
analisis de sensibilidad en tres escenarios: pesimista, moderado y optimista,
determinandose para cada caso su probabilidad de ocurrencia, a fin de determinar la
variabilidad de los flujos futuros. . Dentro de cada escenario, se presentara el

respectivo indice de desviacion

Sobre la base de los indices de desviacion en cada uno de los tres escenarios antes

mencionados, se calculara el indice de desviacion promedio ponderado.

Para la autorizacion de procesos de emision de valores derivados de una
titularizacion de flujos de fondos en general, el C.N.V. indica que se debera remitir la
documentacion correspondiente tanto al analisis de las variables, como al andlisis que

permita establecer el indice de desviacion general, tales como:
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a. Costos y gastos de mantenimiento de los inmuebles de los tltimos tres afios y
proyeccion debidamente sustentada para cubrir igual periodo que la emision de
valores;

b. Utilidad operacional y utilidad neta de los tres altimos afios y una proyeccion
debidamente sustentada por un periodo igual al de la emision de valores;

c. Ingresos adicionales previstos dentro del periodo de vigencia de la emision de los
valores;

d. Otros costos y gastos adicionales del fideicomiso mercantil previstos para los
tres afios siguientes contados a partir de la fecha de constitucion del fideicomiso;

e. Posicion expuesta por diferencial cambiario, de ser del caso;

f. Informacion estadistica de los altimos tres afios, respecto de la  generacion  de
flujos de fondos del patrimonio auténomo. Si la generacion de los flujos de
fondos es menor a los tres dltimos afios, las estadisticas se tomaran desde la
fecha de inicio del flujo;

g. Proyeccion de la capacidad de generacion de flujos de fondos para un periodo no
inferior al de la vigencia de la emision; y,

h. Demostracion de la existencia de garantias y coberturas que amparen los bienes
objeto de la emision de valores derivados de una titularizacion e idoneidad de las

mismas.

2.43 PROCEDIMIENTO PARA OBTENER LA AUTORIZACION DE
EMISION DE VALORES

La oferta pablica de los valores se hara a través de un fideicomiso mercantil para lo
cual la Administradora de Fondos y Fideicomisos debera presentar a la

Superintendencia de Compaiiias la informacion que se sefiala a continuacion:

a. Solicitud de autorizacion de oferta publica y la inscripcion en el Registro del

Mercado de Valores, por la Administradora de Fondos.
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[¢]

Prospecto de oferta publica;

Documento en el que se indique, los montos y la forma en que se han
establecido los flujos futuros de fondos que se generaran, el cual debera
contemplar una proyeccion de por lo menos el tiempo de vigencia de los valores
emitidos en el proceso de titularizacion;

Indicar el o los mecanismos de garantia constituidos por el originador o por el
agente de manejo;

En caso de que en el proceso de titularizacion se emitan titulos, facsimil del
titulo que contenga informacion de la  Administradora de Fondos y
Fideicomisos, del Agente de Manejo y Agente Pagador; de las caracteristicas de

los titulos; de las garantias; de la calificacion de riesgo; contrato de fideicomiso.

2.4.3.1 INFORMACION ADICIONAL PARA TITULARIZACION DE

d.

FLUJOS DE FONDOS

Se debera acreditar la relacion juridica en virtud de la cual el agente
originador tiene derecho a percibir los flujos a titularizar, y se debera

presentar lo siguiente:

En ningun caso el valor de la emision excedera el 90% del valor presente de los
flujos descontados a una tasa que no podra ser inferior a tasa activa referencial
sefialada por el Banco Central, para la semana inmediata anterior a aquella en la
cual se efectte el calculo correspondiente;

Determinar el indice de desviacion en la generacion de los flujos como se
explico anteriormente y enviar los estudios descritos en el literal 2.4.2;

De ser aplicable, presentar una certificacion de que los activos integrados al
patrimonio auténomo, estan libres de gravamenes o limitaciones de dominio;
Estudio  técnico- econémico  detallado que concluya razonablemente la
viabilidad, legal, técnica y financiera asi como la factibilidad en la generacion de

los flujos de fondos proyectados:
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Indicar la forma de determinar el punto de equilibrio para la generacion de los
flujos.

Dos avalios actualizados practicados sobre los activos objeto de titularizacion
realizados por empresas de reconocida experiencia en la materia, los cuales
deberan haberse realizado dentro de los seis meses anteriores a la fecha de

iniciacion del proceso de titularizacion.

2.44 REGLAMENTO DE GESTION E INTERNO

El Reglamento de Gestion o Interno de emision de valores derivados de una

titularizacion, estructurado a través de un fideicomiso mercantil. contendra la

siguiente informacion:

o B

o

Informacion general sobre la Administradora de Fondos y Fideicomisos:

La denominacion y plazo de duracion del fideicomiso mercantil:

Gastos y honorarios cargo del fondo colectivo o fideicomiso mercantil:

Normas para la valoracion de los valores emitidos en el desarrollo de procesos
de titularizacion;

Politica de endeudamiento, de ventas, de crédito, de administracion de
cuentas por cobrar y provisiones, del fondo fideicomiso mercantil:
Informacion que deberd proporcionar a los inversionistas con indicacion de la
periodicidad y forma de entrega;

Indicacion del medio de prensa de circulacion nacional en el que se efectuaran
las publicaciones informativas para los aportantes de los fideicomisos
mercantiles;

Indicacion de la firma auditora externa, que debera estar inscrita en el Registro
del Mercado de Valores:

Régimen aplicable para la obtencion de los recursos o flujos futuros.

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 redencion anticipada de los valores emitidos:;
I. Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la
ejecucion del proyecto.

m. Forma de liquidacion del patrimonio autonomo.

2.45 COMITE DE VIGILANCIA

El' Comit¢ de Vigilancia debera informar a la Superintendencia de Compaiifas como
hecho relevante, dentro de los 5 dias de detectado el hecho, cualquier incumplimiento
de la ley, los reglamentos del CNV asi como de las normas que rigen al fideicomiso

mercantil y al proceso de titularizacion en general.

2.4.6 REQUISITOS PARA EFECTUAR UNA OFERTA PUBLICA DE
VALORES

Para poder efectuar una oferta puablica de valores, previamente se debera cumplir con

los siguientes requisitos:

1. Tener la calificacion de riesgo para los valores.

2. Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el emisor como
los valores a ser emitidos por éste; y,

3. Haber puesto en circulacion un prospecto o circular de oferta piblica que debera

ser aprobado por la Superintendencia de Compaiiias.

2.4.7 CONTENDIO DEL PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA PRIMARIA
DE LOS VALORES

La Oferta Publica Primaria deberd contener la siguiente informacion dividida en:
Portada; informacion del Agente Originador, del Agente de Manejo, del Patrimonio

Autonomo; caracteristicas de la emision:



a.- Portada:
1.- Titulo "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 emision.

5.- Calificacion de riesgo otorgada a la emision.
6.- Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de
Compariias autorizando la oferta publica y la inscripcion de los valores en el
Registro del Mercado de Valores.

10.- Clausula de exclusion

b.- Informacion general del Agente Originador:

1.-Nombre, direccion, teléfono, fax y correo electronico de tenerlo.
2.-Objeto social.

3.-Descripcion de la actividad econdmica.

4.-Finalidad de la titularizacion, motivacion para estructurarla.

5.-Informacion econdémico y financiera.

c.- Informacion general del Agente de Manejo:

1.- Nombre, direccion, teléfono, fax y e-mail, de tenerlo.

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

3.- Fecha de constitucion y plazo de duracion de la sociedad.

4.- Organizacion de la sociedad.

5.- Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa.
6.- Identificacion y experiencia del personal directivo.

7.- Autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el RM.V.
8.- Capital social y composicion accionaria.

9.- Informacion economico financiera.
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10.- Indicacion de que las obligaciones asumidas por el Agente de Manejo son de

medio y no de resultado.

d.- Informacion sobre el Patrimonio Autéonomo Emisor de los Valores:

1.- Denominacion especifica

2.- Fecha y escritura publica de constitucion.

3.- Inscripcion de la escritura publica de constitucion en el RM.V.

4.- Resumen del contrato de fideicomiso mercantil incluyendo: finalidad y objeto,
deberes y responsabilidades del Agente de Manejo, derechos de los inversionistas,
rendicion de cuentas y remuneracion del Agente de Manejo.

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

6.- Resumen del Reglamento de Gestion del proceso de titularizacion.

7.- Descripcion detallada y proyeccion de los flujos de fondos a percibir por parte del
patrimonio autonomo, por un periodo equivalente al de la vigencia de la emision
y descripcion detallada del procedimiento empleado para su célculo.

8.- Descripcion detallada de los mecanismos de garantia 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 ultima obligacion de pagar los flujos de fondos o de
transferir los derechos de contenido economico.

10.- Relacion de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio autonomo.

1 1.- Aspectos tributarios del patrimonio autonomo.

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

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

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

15.-Informacion econémico financiera.

16.-E1 destino de los activos al final del fideicomiso



e.- Caracteristicas de la Emision:

1.- Monto total de la emision.

2.- Destinatarios.

3.- Plazo de la oferta publica.

4.- Procedimiento para la colocacion. La Ley del Mercado de Valores establece que
los valores derivados de una titularizacion, deberan ser transados en bolsa, tanto en
el mercado primario como en el secundario.

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

6.- Monto minimo de la inversion.

7.- Forma y lugar de suscripcion de los titulos.

8.-Caracteristicas de los valores a emitir

9.- Aspectos tributarios de la inversion,

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

f.- Descripcion detallada del activo o provecto titularizado,

1.- Resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico econdémico que
respalda la generacion de los flujos de fondos proyectados;
2.- Indice de desviacion y descripeion detallada de la metodologia empleada para su

calculo.

g.- En relacion a los miembros del Comité de Vigilancia:

1.-Nombre y domicilio.

-~

2.-Derechos, facultades, obligaciones y responsabilidades.
3.-Curriculum vitae.

4.-Otros datos relevantes.
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2.4.8 AUTORIZACION DE PROCESOS DE TITULARIZACION

Los procesos de titularizacion seran autorizados solamente cuando. luego de
expedida la correspondiente resolucion aprobatoria por parte de la Superintendencia

de Compaiiias, se haya dado cumplimiento integro a lo que ella ordene.
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CAPITULO 111

DE LA FACULTAD DE CIENCIAS HUMANISTICAS Y ECONOMICAS DE

LA ESPOL - ICHE

3.1 HISTORIA

La Escuela Superior Politécnica del Litoral, fiel a su mision de contribuir al
desarrollo nacional mediante la formacion de profesionales con niveles de calidad y
excelencia en areas prioritarias que requiere el pais, ha ampliado significativamente,

en estos ultimos afios, el nimero de carreras.

La Facultad de Ciencias Humanisticas y Economicas, 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 vy
posteriormente por los inscritos en los niveles superiores, ademas de los estudiantes

que realizan sus postgrados.

En diciembre de 1993, el Consejo Directivo de la Facultad de Ciencias Humanisticas
y Economicas (ICHE), presenta un proyecto de creacion de la carrera de Economia:
siendo el 25 de enero de 1994 que el Consejo Politécnico de la ESPOL ratifica su
creacion con la condicion de ser carrera autofinanciada. Como parte de los
programas de formacion, investigacion y extension de la carrera se crean la Mencion
en Gestion Empresarial y las especializaciones de la carrera de Economia en un plan

operativo de 1994 a 1996.

Lh
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De esta forma el ICHE abre sus puertas a los jovenes bachilleres y demas interesados
que deseen estudiar las carreras de Economia Con Mencion En Gestion Empresarial

con especializacion en Finanzas, Marketing y Sector Publico.

En el afio 1998 la Facultad de Ciencias Humanisticas y Econdmicas inicio las
admisiones para los estudiantes interesados en estudiar la carrera de Ingenieria
Comercial y Empresarial, carrera que se inicio con tres especializaciones Finanzas,

Comercio Exterior y Marketing y Sistemas de Informacion Gerencial.

El 11 septiembre del 2003, la Comision Académica de la ESPOL autoriza la creacion
de la carrera Licenciatura en Gestion Empresarial Internacional por resolucion CAC
2003-301. EI lunes 10 de Enero del 2005 por medio de una consulta al Consejo
Directivo del ICHE resolvio cambiar el nombre de la carrera de Licenciatura en
Gestion Empresarial Internacional a: Ingenieria en Gestion Empresarial Internacional.
De esta forma y desde este afio el ICHE abre sus puertas a los jovenes bachilleres y
demés interesados que deseen estudiar la carrera de Ingenieria En Gestion

Empresarial Internacional.

En la actualidad las carreras de Economia e Ingenieria Comercial y Empresarial han
modificado las especializaciones que ofrecian al momento de su creacion, quedando
las especializaciones de cada una de las carreras de la siguiente manera: Economia
con mencion en Gestion Empresarial. especializaciones Finanzas, Marketing, Teoria
y Politica Economica, y Economia Agricola; Ingenieria Comercial y Empresarial
especializaciones Finanzas, Comercio Exterior, Marketing, Sistemas de Informacion

Gerencial y Economia Agricola.

Las carreras de Economia, Ingenieria Comercial y Empresarial e Ingenieria en
Gestion Empresarial Internacional de la Facultad de Ciencias Humanisticas y
Economicas, son dictadas en modalidad presencial, planificadas con duracion de ocho

semestres (4 anos).
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3.2 MISION Y OBJETIVOS
3.2.1 Mision

Su mision es formar profesionales de excelencia, lideres, emprendedores, con solidos
valores morales y €ticos, que contribuyan al desarrollo del pais, para mejorarlo en lo
social, econdémico, y politico. Asi como también hacer investigaciones, transferencia

de tecnologia y extension de calidad para servir a la sociedad.
3.2.2 Objetivos

La Facultad de Ciencias Humanisticas y Econémicas (ICHE) es una entidad
académica de ensefianza superior que se rige por las normas estatutarias vy

reglamentarias de la ESPOL y tiene como objetivos:

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

administrar y entender los procesos econdmicos de la sociedad que se relacionan
con su profesion.

- Asimilar y desarrollar los mejores portes de la cultura nacional y universal.

- Estudiar de manera critica y creativa el proceso historico del Ecuador y sus
problemas socioecondémicos.

- Analizar la relacion social entre ciencia, tecnologia y desarrollo economico.

En la realizacion de estos objetivos la facultad imparte una formacion humanistica
complementaria a todos los estudiantes de la ESPOL, forma profesionales en las areas
de su competencia y realiza investigacion, extension y prestacion de servicios a la

comunidad.
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3.3  ORGANIZACION INTERNA

Sus organismos de gobierno interno, en su orden jerarquico, son la Junta del Instituto
y el Consejo Directivo. Como organismo asesor esta el Consejo Consultivo. Las

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

LA JUNTA DE LA FACULTAD esta conformada por los profesores titulares de la
Unidad y los representantes estudiantiles 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 DIRECTIVO esta 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 proyvectos de investigacion y controlar su

cumplimiento.

EL CONSEJO CONSULTIVO esta 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 profesional de los egresados y la orientacion de
su formacion, colabora en el proceso de vinculacion del Instituto con el medio y
contribuye al desarrollo de la unidad académica y a la concesion de becas

estudiantiles.
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Fuente: Pagina web ICHE www.iche.espol.edu.ec
3.5 INFRAESTRUCTURA
La Facultad de Ciencias Humanisticas y Econémicas (ICHE) se encuentra ubicada en

el Campus Prosperina "Gustavo Galindo", Km. 30,5 via 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 26 aulas con
capacidad para 1320 estudiantes, las mismas que son utilizadas en los horarios diurno

y nocturno de las distintas carreras que ofrece el instituto.

La Facultad también dispone de cuatro laboratorios con equipos de computacion
actualizados y atendidos por personal capacitado, donde los estudiantes recibiran
atencion personalizada para que puedan realizar sus trabajos académicos sin
complicaciones en un ambiente confortable.

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

se cuenta con la pagina: http://www.academico.espol.edu.ec/, donde los estudiantes

del ICHE podran consultar: Informacion académica. informacion general,
calificaciones, horarios, materias disponibles, materias registradas, cita de registro,
deudas, etc., y proximamente podran registrarse en las materias que deseen tomar via

on line sin tener que acercarse a la Universidad.

3.6 ESTUDIANTES

La Facultad de Ciencias Humanisticas y Economicas por ser parte de la ESPOL se
beneficia de la imagen proyectada por la Universidad, el ICHE cuenta con 1877
estudiantes registrados a enero del 2006 que representan el 23.35% del total de

estudiantes registrados en la ESPOL segin el CRECE.

3.7  UNIDADES ACADEMICAS

La Facultad de Ciencias Humanisticas y Economicas posee tres carreras que ofrece a

los estudiantes que son: Economia, Ingenieria Comercial Empresarial e Ingenieria en

Gestion Empresarial Internacional. Para poder ingresar a cualquiera de estas carreras
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los estudiantes deben aprobar las materias del prepolitécnico nivel 0. Las carreras
tienen una duracion de 4 anos divididas en 8 semestres para obtener el titulo, los
estudiantes deberdn aprobar las 58-59 materias del pénsum académico, aprobar los
modulos de inglés para los estudiantes que ingresaron antes del afio lectivo 2005,

realizar practicas laborales y al finalizar deben realizar un proyecto o tesis de grado.

3.7.1  ECONOMIA

En diciembre de 1993, el Consejo Directivo de la Facultad de Ciencias Humanisticas
y Economicas (ICHE), presenta un proyecto de creacion de la carrera de Economia;
siendo el 25 de enero de 1994 que el Consejo Politécnico de la ESPOL ratifica su

creacion con la condicion de ser carrera autofinanciada.

Como parte de los programas de formacion, investigacion y extension de la carrera se
crean la Mencion en Gestion Empresarial y las especializaciones de la carrera de
Economia en un plan operativo de 1994 a 1996 en Teoria y Politica Economica,

Finanzas, Marketing y Economia Agricola.

3.7.2 INGENIERIA COMERCIAL Y EMPRESARIAL

La carrera de Ingenieria Comercial y Empresarial es dictada en la ESPOL por el
Instituto de Ciencias Humanisticas y Economicas. Las primeras admisiones tuvieron
lugar en el ano 1998, siendo planificada con una duracion de ocho semestres (cuatro
afios). La carrera consta de cinco especializaciones optativas para los estudiantes:
Comercio Exterior, Marketing, Finanzas, Sistemas de Informacion Gerencial y
Economia Agricola. Los primeros cinco semestres son basicos e iguales para todas las
especialidades, siendo en los tres ultimos semestres. donde se orienta al estudiante en

la especialidad escogida.
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3.7.3 INGENIERIA EN GESTION EMPRESARIAL INTERNACIONAL

El 11 septiembre del 2003, la Comision Académica de la ESPOL autoriza la creacion
de la carrera Licenciatura en Gestion Empresarial Internacional por resolucion CAC

2003-2001.

Posteriormente, el Consejo Directivo del Instituto de Ciencias Humanisticas y
Economicas (ICHE) resolvié el titulo de salida de Administrador de Empresas
Internacionales para la carrera de Licenciatura en Gestion Empresarial Internacional
segun resolucion CAC-2004-163 de la Comision Académica del 22 de Abril del

2004.

El lunes 10 de Enero del 2005 por medio de una consulta al Consejo Directivo del
ICHE resolvio cambiar el nombre de la carrera de Licenciatura en Gestion
Empresarial Internacional a: Ingenieria en Gestion Empresarial Internacional. De esta
forma y desde este afio el ICHE abre sus puertas a los jovenes bachilleres y demas
interesados que deseen estudiar la carrera de Ingenieria En Gestion Empresarial

Internacional.

El principal objetivo de la carrera de Ingenieria en Gestion Empresarial Internacional
es formar profesionales de excelencia, lideres, emprendedores con solidos valores
morales y €ticos. Formar estudiantes preparados en el campo cientifico, tecnoléogico y
administrativo para emprender y dirigir empresas nacionales y multinacionales, que
tengan comercio exterior o relaciones con mercados internacionales. Ademas el
Ingeniero en Gestion Empresarial Internacional puede formar parte del Ministerio de

Relaciones Exteriores a través de agregadurias comerciales.

3.8 COSTO DE LA CARRERA

La Facultad de Ciencias Humanisticas y Econémicas de la ESPOL se manejo hasta el

2005 mediante el cobro por materia segun el factor socio Econémico del estudiante.
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Precio Minimo Por Materia: $100

Precio Maximo Por Materia: $150

Formula Calculo Costo de Materia:

vem =l 8Y% 25012
PE -5(P-12)

3.9 CONVENIOS CON UNIVERSIDAD INTERNACIONALES

El Instituto de Ciencias Humanisticas y Econémicas tiene convenios con las

siguientes Universidades e Institutos:

@L NIVERSITY of

e UNIVERSITY OF NEW ORLEANS (EE.UU.) NEW ORLEANS

e THE LONDON SCHOOL OF ECONOMICS AND POLITICAL SCjiuitais
(LSE)(INGLATERRA) m

e CONVENIO ICHE-ESPOL VS  UNIVERSITY -G,FL \lbbﬁlf) OF
(GAINSVILLE)

e UNIVERSITY OF ALBERTA gJ . “l' ‘l‘,)“l‘ 'R‘ [ \

e UNIVERSIDAD DE CHILE .

e Convenio ICHE-ESPOL VS WORCESTER POLYTHECNIC INSFIFUTE -
(W.P.L) 3

3.10  POSTGRADOS

El Departamento de Postgrados de la Facultad de Ciencias Humanisticas y

Econémicas de la ESPOL ofrece a los interesados las siguientes maestrias:



* Maestria en Marketing y Comercio Internacional
* Maestria en Economia y Direccion de Empresas

= Maestria en Docencia e Investigacion Educativa

3.11 DESAFIOS DE LA INSTITUCION: MOTIVOS PARA TITULARIZAR

La Facultad de Ciencias Humanisticas y Econdmicas de la ESPOL tiene planteadas
ciertas metas claras para el ejercicio de sus funciones en la proxima década. Sin duda
alguna, son estos desafios los que motivan la realizacion de la presente tesis con
respecto a la obtencion de liquidez para poder general el ambiente propicio para la

consecucion de dichas metas.

A través de sus doce afios de historia, el ICHE ha experimentado una transicion en el
segmento en el cual se encuentra posicionado. Hoy en dia la institucion busca atraer
nuevamente a jovenes y profesionales de las clases socio-econdmicas media, media-
alta y alta, que estaran mas preparados para hacer frente al incremento de precios que
las materias sufrirdn producto de su nuevo sistema de valoracion a partir del 2006, el

cual sera analizado en el Capitulo [V.

Parte de este proceso de reingenieria incluye la construccion de un nuevo edificio
administrativo donde cada unidad pueda atender de la manera adecuada a sus
estudiantes. Actualmente el area administrativa opera en el segundo piso de un

edificio dividido con el Instituto de Ciencias Quimicas y Ambientales de la ESPOL.

Adicionalmente, la institucion planea aperturar dos carreras mas en los afos 2007 y
2008 respectivamente, siendo éstas: Ingenieria en Marketing v Licenciatura en
Derecho Economico. Estos nuevos cambios hacen necesario un nuevo espacio para

dar acogida a estos estudiantes en los nuevos estandares de calidad planteados por la
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institucion como aulas con Internet inalambrico, aires acondicionado, in focus, entre

otros.

El presupuesto para estos gastos, y por ende el objetivo economico del presente
proyecto, es de US $17500.000,00 divididos en:
Edificio administrativo: US $600.000

Edificio de aulas: US $640.000
Laboratorios: US $100.000
Equipamientos: US $160.000

Son justamente estas razones, la construccion de un nuevo edificio y la remodelacion
de los tres anteriores, la necesidad econémica que da origen al presente proyecto de

Titularizacion de los Flujos Futuros del ICHE.
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CAPITULO IV

ESTRUCTURACION FINANCIERA DEL PROYECTO DE
TITULARIZACION DE LOS FLUJOS FUTUROS DEL ICHE

El objetivo del presente capitulo es presentar la estructuracion financiera realizada
para determinar la factibilidad y conveniencia de inyectar liquidez al ICHE a través

del mecanismo de titularizacion de sus flujos futuros.

4.1 ANALISIS DE LOS FACTORES HISTORICOS

Tal como lo determina la Ley de Mercado de Valores (LMV) en el Articulo 5 del
Reglamento de Titularizaciones, para analizar el Patrimonio Auténomo el agente de
manejo considerara los costos y gastos de la institucion, la utilidad operacional y neta
de la misma, e informacion estadistica relevante acerca de la generacion de flujos de

fondos por parte de la entidad, todo esto durante los dltimos tres afios de operacion.

En los Anexos 4.1 y 4.2 se encuentra sumariada la informacion historica pertinente de
las variables que se han considerado determinantes para la posterior proyeccion de los

diferentes escenarios economicos de la entidad. las cuales son:

* Numero de estudiantes inscritos en Prepolitécnico en las carreras Economia
(ECO), Ingenieria Comercial (ICOME) e Ingenieria en Gestion Empresarial
Internacional (IGEI).

* Numero de estudiantes novatos registrados anualmente por carrera.

* Determinacion de la tasa de aprobacion anual por carrera.
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= Numero total de estudiantes registrados anualmente por carrera.
* Determinacion de la Tasa de Permanencia.

* Precio por materia

4.1.1 NUMERO DE ESTUDIANTES INSCRITOS EN PREPOLITECNICO
DE LAS CARRERAS ECONOMIA, INGENIERIA COMERCIAL E
INGENIERIA EN GESTION EMPRESARIAL INTERNACIONAL.

Se considera de relevante importancia el analisis de esta variable, pues es la que da
origen al ulterior comportamiento del nimero total de alumnos en cada unidad
académica. La evolucidon del numero de estudiantes inscritos en los prepolitécnicos
es un indicativo del posicionamiento o pérdida de mercado que los diferentes

productos ofertados por el ICHE experimentan en los periodos bajo analisis.

La carrera Economia inicié en el afio 1994 atrayendo a un numero de 494 estudiantes
a los prepolitécnicos de invierno y verano. Esta cifra se incrementé en 37% al
siguiente afo, llegando a 679 estudiantes, desde lo cual comenzé a experimentar

decrecimientos crecientes.

La carrera Ingenieria Comercial (ICOME) abrio sus inscripciones para el afio lectivo
1998, captando 652 inscritos en los prepolitécnicos de invierno y verano. Al
siguiente ano experimentd un decrecimiento del 15%, seguido de sucesivas
reducciones en el nimero de estudiantes inscritos hasta el afio 2003. Desde el 2004 la

cifra comienza a ascender llegando a captar 385 estudiantes en el 2005.

La carrera Licenciatura en Gestion Empresarial Internacional nacié en el ario 2004
convocando a un reducido nimero de 65 estudiantes al prepolitécnico. Para el afio
2005 se modificod su estructura y el producto ascendié a Ingenieria en Gestion
Empresarial Internacional (IGEI) con lo cual se hizo mas atractivo, logrando triplicar

aproximadamente el numero de inscritos, a 177 estudiantes.
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En el grafico a continuacion se puede evidenciar un comportamiento homogéneo para
cada una de las carreras relacionado con su fecha de iniciacion, el mismo que muestra

picos iniciales y consecuentes decrecimientos.

ESTUDIANTES INSCRITOS EN PREPOLITECNICO

+— ECONOMIA ~a— [COME IGEL

Fuente: Departamento Financiero ICHE

Autor: Andrea Jacome Ruiz

4.1.2 NUMERO DE ESTUDIANTES NOVATOS REGISTRADOS
ANUALMENTE POR CARRERA (ECO, INCOME, IGEI)

El anélisis de esta variable y su relacion con el numero de estudiantes inscritos en el
Prepolitécnico, nos permitira determinar la tasa de aprobacion del curso

preuniversitario y su evolucion en el tiempo.

En el grafico a continuacion se aprecia la conducta que la variable Estudiantes
Novatos, ajustada a cada carrera, reflejo. A simple vista podemos intuir una tasa mas
restrictiva de aprobacion en los aflos iniciales para cada carrera, la misma que se
suaviza en el transcurso de los afos, permitiendo que el numero de novatos no
decrezca tan aceleradamente como lo hizo el namero de estudiantes Inscritos,

analizado en el epigrafe anterior.
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ESTUDIANTES NOVATOS POR ANO

200 7:/ i /
100 /
0 ;-__._-_4{

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

+  ECONOMIA —a— ICOME IGEI

Fuente: Sistema de Consultas Académico de la ESPOL

Autor: Andrea Jacome Ruiz

Los diagramas siguientes muestran la relacion entre Estudiantes Inscritos vy
Estudiantes Novatos para cada carrera, lo cual nos permite corroborar la hipotesis

lanzada previamente.

En ellos se observa que mientras se disminuye la distancia entre las dos variables

analizadas, la tasa de aprobacion aumenta; caso contrario, disminuye.

Tasa de Aprobacion Pre Economia : Estudiantes Inscritos vs. Estudiantes Novatos

8OO - : 1 120,00%
S —a 1 100,00%

600 —
'/ “\ 80,00%
400 —W - 60,00%
/ 1 40,00%

4 20,00%
0 s i i i " Il i i s 3 i O,DO%
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

200

—&— Inscritos en Pre —+— Novatos (Aprobados) Tasa de Aprobadon

Fuente: Sistema de Consultas Académico de la ESPOL
Autor: Andrea Jacome Ruiz

En el anélisis de la carrera Economia, vemos que pese a que la tasa de aprobacion
refleja una tendencia creciente, producto probablemente de una politica menos severa

para captar mas estudiantes, ésta no ha sido suficiente para producir un nimero de
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alumnos registrados como novatos, es decir de alumnos aprobados, creciente. Esto
debido a que el numero de inscritos en el preuniversitario es aceleradamente

decreciente. Para frenar este impacto se ha establecido

Tasa de Aprobacion Pre ICOME : Estudiantes Inscritos Pre vs. Estudiantes

Novatos

100%

4 80%
60%
40%

4+ 20%

0 i - . I 1 s i i D%
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—a&— Inscritos Pre +  Novatos (Aprobados)
Tasa de Aprobacion = Lineal (Novatos (Aprobados))

Fuente: Sistema de Consultas Académico de la ESPOL

Autor: Andrea Jacome Ruiz

En la carrera Ingenieria Comercial y Empresarial (ICOME) se observa que la tasa de
aprobacion del preuniversitario creciente, si ha permitido que el decrecimiento
paulatino del numero de inscritos en dicho pre- sea menguado, produciendo un total
anual de novatos registrados con una tendencia estable, con ciclos ascendentes y

descendentes alrededor de ella.

Tasa de Aprobacion Pre IGEI : Estudiantes Inscritos vs. Estudiantes Novatos
300 200,00%
250 |-

150,00%
200 - -
150 | 100,00%
100
4+ 50,00%
50 L
0 - - 0,00%
2004 2005 2006
& Inscritos Pre +— Novatos (Aprobados) l'asa de Aprobacion

Fuente: Sistema de Consultas Académico de la ESPOL
Autor: Andrea Jacome Ruiz
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En el caso de Ingenieria en Gestion Empresarial Internacional (IGEI) se observa que
el nimero de estudiantes registrados en nivel 1 supera el nimero de estudiantes
inscritos en el prepolitécnico lo cual se debe a que, primero, sobre la alta tasa de
aprobacion se suman estudiantes que no se han enrolado como novatos luego de
aprobar el preuniversitario en afos previos y, segundo y ultimo, a que algunos
estudiantes migran de otras carreras o facultades y se inscriben en esta nueva opcion

sin pasar por preuniversitarios.

Cabe mencionar que cada ano refleja el total de inscritos en los preuniversitarios de
invierno y verano, asi como el total de registrados en el nivel 1 de cada carrera, es
decir tanto los correspondientes al I Término como los correspondientes al II
Término. Por la fecha de realizacion del presente proyecto de tesis, en el 2006 solo se
reflejaron las cantidades de alumnos registrados tanto en el Pre- de invierno y en el
Término I para determinar la tasa de aprobacion. Para el efecto se analizo que el
numero de alumnos registrados en el I Término del Nivel 1 equivalen al 68% y 81%
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 IGEI la
relacion fue de 183% con lo cual se corrobora el ciclo inicial ascendente que

experimenta la carrera.

4.1.3 NUMERO TOTAL DE ESTUDIANTES REGISTRADOS
ANUALMENTE POR CARRERA (ECO, ICOME, IGEI)

El nimero total de estudiantes es la variable final de este analisis, la cual incide
directamente en la generacion del flujo materia del presente proyecto de

titularizacion.
Indiferentemente de los analisis mostrados anteriormente, el nimero total de alumnos

presentes en cada afio académico para cada carrera, ha mostrado el comportamiento

graficado a continuacion:
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TOTAL ALUMNOS REGISTROS POR CARRERA POR ANO

1400
1200

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

-+ ECONOMIA —a— ICOME IGEI

Fuente: Sistema de Consultas Académico de la ESPOL
Autor: Andrea Jacome Ruiz
Por obvias razones, una carrera de cuatro afios experimentara incrementos inevitables

en el nimero total de alumnos durante sus primeros cuatro afios de funcionamiento.

Economia muestra un constante decrecimiento en su masa estudiantil total a partir del
quinto afio de funcionamiento; mientras que ICOME, luego de pasar sus primeros
cuatro afios, repunta elevando constantemente el nimero total de estudiantes
inscritos. 1GEI no puede ser objeto de analisis puesto que tiene tres afios funcionando

y aun no completa todos los niveles académicos para ser sujeta a evaluacion.

Un andlisis l6gico nos llevaria a pensar que el total de alumnos en el afio 4 es igual a
la sumatoria de los novatos que ingresaron durante los afios 1, 2, 3 y 4, los mismos
que estarian en los Niveles 4, 3, 2, 1, respectivamente, de cada carrera. Sin embargo,
esto no ocurre asi, puesto que existe una tasa de permanencia que no es del 100%
producto de la desercion, la misma que se grafica como la relacion entre el total de

alumnos real en el afio 4 y la sumatoria de los novatos en los ltimos cuatro afios.
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Tasa de Permanencia Economia : Total Alumnos Real/ Total Novatos 4 altimos
anos
2000 - 100%
95%
90%
85%
BO%
75%
70%
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—a— Total Novatos 4 altimos afos +— Total Alumnos Real Tasa de Permanencia

Fuente: Sistema de Consultas Académico de la ESPOL

Autor: Andrea Jacome Ruiz

Observamos que la tasa de permanencia en la unidad Economia ha tenido una minima
de 82% en 1997 y una maxima de 97% en el 2004. Este es un elemento que nos
permitird proyectar, en los andlisis posteriores, un numero total mas ajustado de

alumnos en cada carrera.

Tasa de Permanencia ICOME: Total Alumnos Real/ Total Novatos 4 daltimos
anos

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

& Total Novatos 4 altimos afos +— Total Alumnos Anual Tasa de Permanencia

Fuente: Sistema de Consultas Académico de la ESPOL

Autor: Andrea Jacome Ruiz

Se aprecia que la curva de la Tasa de Permanencia para ICOME, al igual que para
Economia, 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 inflexion

en la curva y generar un ascenso que bordea el 88% como punto maximo en el 2004.
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Tasa de Permanencia IGEIL:
Total Anual Alumnos / Total Novatos 4 altimos anos

2004 2005 2006

—m— Total Novatos 4 altimos afos -+ Total anual Alumnos Tasa de Permanencia

Fuente: Sistema de Consultas Académico de la ESPOL.
Autor: Andrea Jacome Ruiz

La Tasa de Permanencia para IGEI fue cercana al 65% durante el primer afio de
funcionamiento producto de la desercion ocasionada por la apertura de la misma en
calidad de licenciatura. Pese a que en los afios posteriores ya funcioné como
ingenieria, los efectos de la desercion del primer afio se arrastran durante los cuatro
primeros aflos; por este motivo la tasa ha experimentado un orden creciente que al
2005 llego a 76%.

El comportamiento particular de cada carrera con respecto al nimero de alumnos
enrolados en cada una de ellas, producen un nimero total de alumnos del ICHE como

muestra el diagrama siguiente:

TOTAL ALUMNOS ICHE

2.500

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Sistema de Consultas Académico de la ESPOL
Autor: Andrea Jacome Ruiz
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Como se observa, la conducta decreciente de Economia, mas las crecientes de
Ingenieria Comercial y Empresarial e Ingenieria en Gestion Empresarial Internacional
arrojan una curva con pendiente positiva para el numero de alumnos totales del
ICHE, la misma que a partir de 1999 (un afo posterior a la apertura de ICOME)
experimentd descensos para volver a ascender a partir del 2004 (afio en que inicid

IGEI).

4.1.4 PRECIO POR MATERIA

El sistema de base de datos de la ESPOL solo nos permite obtener datos del valor del
registro por semestres desde el afio 2001, lo cual esta dentro de lo que enmarca la ley
puesto que ¢sta exige un analisis historico de por lo menos los Gltimos tres afios.

Véase el Anexo 4.2.

En el siguiente cuadro se muestra el comportamiento del nimero de alumnos
registrado en cada semestre durantes los afios comprendidos entre 2001 y 2003, junto
al valor del registro recaudado en cada uno de estos términos. Representantes de la
institucion establecieron un nimero promedio de 6 materias por estudiante en cada

semestre. Esta informacion nos valio para determinar el Precio Promedio por Materia

historico.
VALOR
MATRICULA VALOR
No. POR MATRICULA MATERIAS | PRECIO PROM.
PERIODO ESTUDIANTES |  SEMESTRE POR ALUMNO | PROMEDIO MATERIA

2001.1 Semestre 1 883,00 83238128 3 442,05 6 $ 73.68
2001.11 Semestre 1.743,00 81746753 5 46900 6 3 78.17
2002.1 Semestre 1.812.00 983 950,71 s 543,02 6 S 90.50
2002.11 Semestre 1.628.00 928 988 38 S 570.63 6 3 95.11
2003.1 Semestre 1.682.00 986 473,01 $ 586,49 6 ) 97,75
2003.11 Semestre 1.580.00 949 504 35 S 60095 6 $ 100,16
2004.1 Semestre 1.784.00 1.096.879.90 $ 614.84 6 Y 102,47
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2004.11 Semestre 1.717,00 106317044 3 61920 6 $ 103,20
2005.1 Semestre 1.906,00 1.104.794 70 S 579 64 6 $ 96,61
2005.11 Semestre 1.875.00 1.086.728.24 S 579,59 6 by 96,60

Fuente: Sistema de Cansulta Financiero (ESPOL)
Autor: Andrea Jacome Ruiz

Al hacer un andlisis comparativo entre el Valor de Matricula semestral percibida y el
numero de alumnos registrados en cada término, el comportamiento se observaria tal
como lo muestra el grafico adjunto, en el que ambas variables mantienen una
tendencia creciente, siendo la pendiente de los Ingresos por Matricula mas empinada
que la del Numero de Estudiantes registrados; es decir que la primera muestra una

tendencia de crecimiento mas acelerada en el tiempo.

Ingresos por Matricula vs. No. Alunnmos
250000 -~ - 1.200.000,00
2 000,00 1.O000.000,00
4 800.000,00
1.500,00
600.000,00
1.000,00
400.000,00
500,00 200.000,00
20011 200111 20021 2002011 2000.1 2003.11 2004.1 2004.11 20051 2005.11
—m— No. Alunros por semestre —e— Valor Matricula por Serrestne
Linenal (No. Alunyos por sermeste) Lineal (Valor Matricula por Semmestre)

Fuente: Sistema de Consulta Financiero (ESPOL)

Autor: Andrea Jacome Ruiz

Se concluye entonces que la entidad ha incrementado sus ingresos por matricula en
mayor proporcion por la via del aumento de precios por materia que por el de su
numero de estudiantes, tal como lo revela el grafico adjunto en el que la pendiente del
Precio Promedio por Materia es mas empinada que la del Numero de Alumnos por

ano.
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No. de Alunnos vs. Precio por Materia
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1900 L 1 s10000
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Lireal (Prom Alunmnos Ao ) Lirenl 10 por Materia)

Fuente: Sistema de Consulta Financiero (ESPOL)

Autor: Andrea Jacome Ruiz

4.1.5 FUENTES DE INGRESO

Otro factor importante en el analisis del Patrimonio Auténomo que sera sujeto de esta

titularizacion, es el del analisis de los Ingresos 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.

INGRESOS ICHE 2003 2004 2005
Matricula INCOME, ECO, IGEI 1.621.043,74 1 801 678.06 1.826 42235
Matricula Maestrias Cursos y Seminarios 140.097 $ 179.932 $ 172 854
Matenias reprobadas 11.636,90 11.074.00 14.220,17
Derechos de procesos de graduacion 56.364.13 59.596,10 76.554.53
Venta de hibros, textos v folletos - 130.00 5.000,00
Intereses en cuentas corrientes 312,19 254 91 200.81
Indemnizaciones por siniestros 1.043.30 1.180.40
Por incumplimiento en contratos de beca 42 869.80 1401988 1557443
2003 2004 2005
ALUMNOS 1.631 1.751 1.891
INGRESOS 1.873.367 S 2.066.685 S 2.112.007 |
Vanacion de Ingresos 10.32% 2,19%
DESVIACION ESTANDAR TRES
ULTIMOS ANOS 126.737,96

Fuente: Departamento Financiero del ICHE

Autor: Andrea Jacome Ruiz
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A través de un analisis de Pareto podemos concluir que los ingresos percibidos
producto de la Matricula de las carreras de pregrado: Economia, Ingenieria Comercial
y Empresarial, e Ingenieria en Gestion Empresarial Internacional equivalen al 87%,
87% y 86% del total de ingresos en los afios 2003, 2004, y 2005, respectivamente.
Por ello hemos analizado previamente las principales variables que afectaran estos
rubros como son: numero de estudiantes y precio de materias, ya que son los que

dictaminaran la variabilidad de los flujos futuros de la entidad.

Se ha determinado que la desviacion estandar del flujo de ingresos para los tres
ultimos ejercicios economicos es US $126.737,96. Si determinamos un Flujo
Nominal Promedio de los ultimos 3 afios, tendriamos un resultado de US
$2.017.352.89. Es asi como la desviacion estandar de los flujos de ingresos en los
ultimos tres afios corresponde a un 6% del flujo promedio anual para el mismo

periodo, lo cual es indicativo de baja variabilidad.

4.1.6 FUENTES DE GASTO Y UTILIDAD RESULTANTE

Pese a que el Patrimonio Autonomo de esta Titularizacion 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 la misma contintie en operaciones, es decir proveyendo el

servicio generador de los flujos que respaldaran el proceso de titularizacion.

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 ultimos ejercicios econdmicos.

[ 2003 2004 2005

No. Alumnos 1.631 1.751 1.891
INGRESOS 1.873.367 2.066.685 2.112.007
Matriculas. Pensiones, Varios 1,712,777 1.992 685 | 2013496
Otros Ingresos 100 589 74.001 l 98510

e e 80
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GASTOS 1.585.309 2.047.160 2.254.547
Gastos en personal 1.057.265 B .
Bienes y servicios de consumo | 358874 313.396
Bicnes de uso y consumo corriente 57620 | 126873 119.322
Otros Gastos 22007 28.374 14325
Transferencias corrientes 81.995 128169 | 217882
Obras Publicas - 20354
Transferencias para inversion 58.500 17.787 46.774 R 20U
Activos de Larga Duracion o misey | 238187 Y *M"f;l
Amortizacion de deuda piblica 75.786 51028 - {S{i‘" )
UTILIDAD NETA 288.058 19.525 4280 \PNTT

Fuente: Departamento Financiero del ICHE
Autor: Andrea Jacome Ruiz

Cabe en esta instancia mencionar que la naturaleza del ICHE, como parte de la
estructura de la ESPOL, es sin fines de lucro. Por esta razon las utilidades generadas
son reinvertidas en la entidad, tal como sucedi6 con los excedentes registrados en el

2003, los mismos que fueron parcialmente utilizados para cubrir el déficit del 2005.

El analisis particular de la estructura de gastos historicos muestra una evolucion de su

composicion de acuerdo al cuadro adjunto:

Composicion historica del gasto

2.500.000,00

2.000.000,00 @ Activos de Larga Duracion
@ Otros gastos

1.500.000,00 O Transferencias cornientes

1.000.000,00 [ Bienes de uso y consumo corriete
B Bienes y servicios de consumo

500.000,00
B Gastos en personal
2.003 2.004 2.005

Fuente: Departamento Financiero del ICHE
Autor: Andrea Jacome Ruiz

El Gasto 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 politica salarial del ICHE y al aumento de la masa

estudiantil que demanda de mas recursos.
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A continuacion Bienes y Servicios de Consumo, es el segundo rubro mas importante
de gastos. Esta cuenta experimentd un crecimiento del 138% al 2004 producto del
incremento del 328% en la inversion en publicidad y mercadeo; del 164% en
telecomunicaciones; 135% edificios, locales y residencias; 1.112% en maquinarias y
equipos y 2.102% consultorias, entre los rubros mas relevantes.  Mientras que al
2005 la cuenta experimenta un decrecimiento del 13% producto de la reduccion del

gasto en publicidad y mercadeo, basicamente.

En el grafico Composicion Historica del Gasto, se observa también un repunte de la
inversion en Activos de Larga Duracion al ano 2004. Cabe mencionar que en esta
cuenta se encuentran inversiones hechas en equipos y maquinaria; mobiliarios, y
equipos, sistemas y paquetes informaticos, los mismos que debido a una innovacion
tecnologica que se planifico ejecutar, la plataforma EDUCATE, experimentaron un

fuerte crecimiento del 192% al 2004, y sobre este valor una caida de 54% al 2005.

4.1.7 CONCLUSIONES DEL ANALISIS HISTORICO

Para concluir este analisis historico podemos decir que la entidad mantiene un
numero de alumnos enrolados anual creciente producto de la apertura oportuna de
nuevas carreras que contrarrestan el decrecimiento de la carreras mas antiguas; una
politica creciente de aumento de precios; un volumen de gastos que ha experimentado
crecimientos debido al reordenamiento de su politica salarial, la misma que se
mantendra constante a futuro, y a los proyectos de inversion tecnologica, maquinarias
y equipos y telecomunicaciones, variables que no son indispensables para el
funcionamiento de la entidad como Originador de un proceso de Titularizacion; 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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4.2  PREMISAS PARA LA PROYECCION DE FLUJOS

El primer paso para evaluar la capacidad de la Institucion para participar como
Originador en el proceso de titularizacion de sus flujos futuros es la proyeccion de los
mismos. Para el efecto se analizan las variables v supuestos que afectaran los
diferentes escenarios optimista, probable y pesimista, desarrollados para esta

titularizacion.

Se determino que, de acuerdo al giro de la actividad de la institucion, las variables
que impactan la generacion de flujos del ICHE son: niimero de alumnos, precio por

materia, nuimero de materias por alumno e inflacion de costos.

El grado de cada una de estas variables a su vez también esta afectado por ciertos
supuestos de crecimiento planificados por los Directivos del ICHE para los proximos

diez anos los cuales se detallan a continuacion:

* Inversion en Mercadeo y Publicidad de la Institucion para acceder a nuevos
segmentos de mercado. Re-posicionamiento en el mercado medio y medio-
alto.

* Apertura de la Carrera de Ingenieria en Marketing en el 2007.

* Apertura de la Carrera de Derecho Economico en el 2008.

* Soélo hay un tnico incremento de precios planificado para el horizonte de

duracion del presente proceso de Titularizacion.

4.2.1 ANALISIS DE VARIABLES

La determinacion correcta de las variables que afectan el flujo de fondos es un factor
trascendental para una acertada valoracion final de la capacidad de la institucion para
contraer obligaciones, puesto que éstas ultimas estaran respaldadas por los flujos

generados a partir de la proyeccion de dichas variables.
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Los niveles futuros que puedan presentar estas variables estan afectados tanto por los
supuestos presentados por la institucion previamente, como por la evolucion historica

reflejada por las mismas en el andlisis realizado en el epigrafe anterior.

4.2.1.1 PRECIO POR MATERIA

Hasta el 2005 la institucion mantuvo el esquema de una formula especial para la
determinacion del precio por materia, el mismo que variaba de acuerdo al factor socio
econémico y rendimiento académico de cada estudiante, razon por la cual no existe

un valor definido.

La determinacion de los precios por materia historicos, establecidos en el Anexo 4.2,
son producto de la informacion suministrada por la institucion desde el afo 2001 al
2005. respecto del monto total recaudado por registro en el semestre 1, divido para el
numero registrado de alumnos en ¢ y dividido para el promedio (determinado por la

institucion) de 6 materias por semestre por alumno.

Precio Promedio (t): Valor del registro (1) /# de Alumnos (t) /# Materias Promedio

De esta manera observamos un incremento de cerca del 22% en el precio promedio al
2002, otros del 6,63% y 3,92% al 2003 y 2004, respectivamente, y un decrecimiento
del 6,39% al 2005. Al contrastar esta tltima variacion con el aumento del 7,87% del
numero de estudiantes al mismo afio, pudiese concluirse que fue producido por un
decrecimiento del factor socioeconomico promedio de cada alumno que incidié en un

valor de registro proporcionalmente menor.
Debido a la estrategia de re-posicionamiento de la institucion pretendiendo captar

nuevos segmentos de mercado de mayor poder adquisitivo, y a la internacionalizacion

de sus estandares en busca de una mayor homogeneidad con instituciones aliadas en
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otros paises, para el 2006 se replante¢ el esquema de valoracion por materia y se lo

reemplazo 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 0 5 créditos dependiendo de su frecuencia semanal. La
intencion es sensibilizar los costos reales de cada materia de acuerdo al nimero de
horas y no mantener precios fijos sin tomar en cuenta la cantidad de recurso empleado

en la misma.

La formula implica un valor de $26 por crédito para todos los estudiantes del ICHE
ingresados antes del afio 2006, y un valor de $29.5 por crédito para todos los
estudiantes que ingresen desde el 2006 en adelante. De igual manera se incorpora el
factor socioeconomico y se premia al rendimiento del estudiante superior a 8/10. La

formula es como sigue:

* Matricula < 2006;
Si P>=10
VM:26*C* [ &/ PE I"1.5+2.,5%1.13* [P-104]
Si P<10
VM:26*C * [ 8/ PE J*1,5

= Matricula >=2006;
Si P>=10
VM:295*C*[ B/ PE |*1,5 +2,5%*1,13* [P-10]
Si P<10
VM: 205 %“C*[8/PE %15

P= Factor Socioecondémico
PE= Promedio General del Estudiante
C= Créditos
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VM= Valor por Materia

Para la proyeccion de esta variable (VM), se determiné el promedio historico del
ICHE del factor P=11 y un promedio del ICHE historico PE=7,645; véase Anexo 4.2.
Adicionalmente se sumaron todos los créditos totales de la carrera y se los dividio
para el nimero de materias, para obtener el numero promedio de créditos por materia
C=3,68. Solo se manejo un solo escenario puesto que es una politica fija determinada

por la institucion y no se planifican incrementos futuros al nivel de estos precios.

4.2.1.2 NUMERO DE ALUMNOS

La proyeccion del Numero de Alumnos podemos dividirla en la metodologia

empleada para Carreras Existentes y la metodologia empleada para Carreras Nuevas.

A.- Carreras Existentes

Proyeccion de la variacion del nimero de
Inscritos en Preuniversitario

v *

Numero de Inscritos en (t-1)

yr —

Numero de Inscritos en t
Y.

Proyeccion de la tasa de aprobacién

Numero de Aprobados en t

1F+

Nuamero de Aprobados en t-1, t-2 y -3

y *

Proyeccion de la tasa de permanencia

Numero de Alumnos Real
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Para la proyeccion del escenario Probable del Numero de Alumnos en las diferentes
carreras existentes en el ICHE, se elabord un proceso logico diagramado en el cuadro

previo.

En las carreras Economia e ICOME, Para la determinacion de las diferentes tasas en
los respectivos periodos, se utilizo el Modelo de Series de Tiempo con el método de

Promedios Moviles de los cuatro tltimos periodos.

Para la determinacion de las tasas en la carrera IGEI, la que a la fecha de presentacion
de esta tesis estaba iniciando su tercer afio de funcionamiento, por no presentar datos
historicos extensos, se aplico un modelo de analisis cualitativo, que sigue como se

analiza a continuacion para las correspondientes variables:

» Tasa de variacion de estudiantes inscritos en Prepolitécnico.- Debido a que la

carrera opera como Ingenieria desde el 2005, experimentando al [ Término del
2006 una evolucion similar a la carrera de Economia cuando ésta iniciaba su
segundo afo de operaciones y dado que luego de doce afos de funcionamiento la
misma muestra haber cumplido el ciclo establecido para cualquier producto, a
partir del 2007 se aplicaron a IGEI las tasas de variacion experimentadas por

Economia desde su tercer afio de funciones.

= Tasa de Aprobacién.- Durante los ejercicios 2004, 2005 y 2006, el numero de

inscritos novatos en IGEI supera el nimero de registrados en el preuniversitario,
debido a las razones senaladas en el analisis historico. Dado que estos factores
son decrecientes en el tiempo, y que la actual politica de la institucion es la de
hacer menos restrictiva la seleccion de estudiantes prospectos, se determiné que la
tasa de aprobacion para IGEI seria determinada a través del promedio anual del
promedio movil de la tasa de los cuatro ultimos afios de las carreras Economia e

ICOME.
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B.-

Tasa de Permanencia.- Debido a que ésta tasa es generada anualmente producto

del comportamiento particular de la carrera en los cuatro Gltimos afos con
respecto al afio en analisis, se la determind a través del promedio movil de los

cuatro ultimos anos.

Carreras Nuevas

La proyeccion del Numero de Alumnos enrolados en las nuevas carreras de Ingenieria

en Marketing, a partir del 2007, y Licenciatura en Derecho Econémico, a partir del

2008, se realizo en base a un analisis cualitativo-comparativo con la evolucion de

carreras similares dentro de la misma institucion. Las variables sujetas a proyeccion

y sus procesos logicos se detallan a continuacion:

Numero de inscritos en el Prepolitécnico en afio r=0.- La experiencia obtenida

por IGEI, cuando inicidé como licenciatura y posteriormente cuando se abridé como
ingenieria, permite establecer los niveles piso de estudiantes inscritos en
prepolitécnico del Afio r=0 tanto para la carrera Ingenieria en Marketing como

para la Licenciatura en Derecho Economico.

Evolucion del Numero de Inscritos.- Debido a que la carrera Economia es la que,

por sus afios de historia, mas fielmente ha reflejado el cumplimiento de un ciclo
del producto, se replicaron sus tasas de variacion en la carrera de Ingenieria en
Marketing; y se aplicd una tasa inicial de variacion mds conservadora para la

Licenciatura en Derecho Economico.

Tasa de Aprobacion.- La tasa es determinada por politicas internas de la

institucion.

Tasa de Permanencia.- Fue determinada por el promedio historico de las tres

carreras iniciales del ICHE hasta el 2006.
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Los resultados de estas proyecciones corresponden al Escenario Probable del presente
proyecto de titularizacion.  Los niveles mostrados en los escenarios Optimista y
Pesimista indican una variacion de +2% y -5% del nimero Total de Estudiantes del
ICHE registrado en el caso probable.  Estas porcentajes son parametros
conservadores de los incrementos y decrecimientos relativos que el numero de

estudiantes total ha experimentado entre el 2001 y el 2005.

4.2.1.3  INFLACION DE COSTOS

Los costos o gastos manejados por la institucion al 2006 han sido afectados por el

grado de inflacion anual manejado en tres diferentes escenarios.

Para la proyeccion de los niveles de inflacion se recurrio al Centro de Investigaciones
Economicas del Banco Central del Ecuador-Sucursal Mayor Guayaquil, donde su
Director, PhD. Leopoldo Avellan, nos inform6 que su maxima proyeccion es a
diciembre del presente afio con un valor estimado de 3,99% y con un nivel de
varianza muy grande en el nivel de confianza del 95%. Su criterio fue el de no
intentar predecir niveles de inflacion, pues el panorama mundial actual es
extremadamente incierto y sugirid los valores 2%, 4% y 6% para los escenarios
Optimista, Probable y Pesimista, respectivamente, que fueron utilizados para el

presente analisis. Ver Anexo 4.4 para proyeccion de inflacion a diciembre del 2006.
4.2.2 DETERMINACION DE LOS FLUJOS ESPERADOS

La determinacion de los flujos esperados se origina de la estimacion en tres
escenarios, optimista, moderado y pesimista, de acuerdo a las variables y supuestos
mencionados en el epigrafe anterior, de:

1) Los flujos futuros a percibirse por concepto de matricula en las carreras:

- Ingenieria Comercial y Empresarial,
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- Economiay

- Economia en Gestion Empresarial Internacional,

Econdomico;

2) A estos resultados obtenidos en los diferentes escenarios, se les agrega la

evolucion de Otros Ingresos compuestos por:

- Maestrias, Cursos, Seminarios; cuya proyeccion se realizo tomando como
base el promedio movil de los dos afios anteriores al afio en andlisis.

- Materias reprobadas; cuya proyeccion se realizd en base a la relacion
mostrada con el nimero de alumnos registrados en el 2006. Ver Anexo 4.2.

- Derechos de graduacion; cuya proyeccion se realizo en base a la relacion
mostrada con el nimero de alumnos registrados en el 2006. Ver Anexo 4.2.

- Ventas de libros; debido a la gran variacion de este rubro incluyendo
valores en cero, se eligio el escenario pesimista de cero ingresos.

- Intereses en cuentas corrientes; debido a la poca variabilidad, se lo proyectd
en base al promedio mavil de los tres Gltimos afios anteriores al de analisis.

- Indemnizaciones por siniestros; debido a su gran variabilidad incluyendo
valores en cero, se escogio el escenario pesimista de cero ingresos por este
rubro.

- Incumplimientos en contratos de beca; cuya proyeccion se realizo tomando

como base el promedio movil de los dos afios anteriores al afio en analisis.

4.2.3 PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

Una vez estimados los flujos esperados en los diferentes escenarios, se procede a

proyectar el Estado de Resultados de la institucion.
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A los Flujos obtenidos en los diferentes escenarios se debitan los costos proyectados

para los respectivos escenarios.

Por decision administrativa, durante el periodo proyectado se cancela la cuenta
Inversiones en Activos de Larga Duracion pues la liquidez obtenida mediante la
titularizacion sera invertida en este tipo de proyectos eliminando entonces a esta

cuenta del balance regular.

Todos los costos son afectados tal como se definié en el punto 4.1.1, es decir por los

diferentes niveles de inflacion expuestos para cada escenario.

Adicionalmente, el gasto en Honorarios Administrativos y Docentes fue proyectado
primero, en base a la relacion entre el mismo y el numero 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 inflacion anual.

43.ANALISIS DE LOS FLUJOS Y ESTADOS DE RESULTADOS
PROYECTADOS EN LOS ESCENARIOS OPTIMISTA, PROBABLE Y
PESIMISTA

Para la proyeccion de los diferentes escenarios se definieron variables fijas y
moviles. Las fijas son las que no variaran en cada escenario, mientras que las

moviles si lo haran.

Como matrices fijas se consideran a los precios por materia, al nimero de materias
promedio y a la composicion de alumnos por niveles. Quedando tal como muestran

los cuadros a continuacion.

Numero de Materias Promedio por Semestre: 6
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Numero de Materias Promedio al Afo: 12

MATRIZ DE PRECIOS POR MATERIA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
nivel 100 $119,03 $119.03 $ 119,03 $119.03 $119.03 $119.03 $119.03 $119.03
nivel 200 $ 10525 $119.03 $119.03 $119,03 $119.03 $ 119.03 $119.03 $119,03
nivel 300 $ 10525  $10525 $119.03 $119.03 $119.03 $119.03 $119,03 $ 119,03
nivel 400 $ 10525 $10525 $ 105,25 $ 119,03 $119.03 $119.03 $119,03 $ 115,03

Fuente: Departamento Fimnciero ICHE, Sistema de Consultas Académico (ESPOL)
Autor: Andrea Jacome Rz

Para poder calcular el impacto de la aplicacion del nuevo sistema de precios, es
imperante determinar el numero de alumnos presente en cada nivel durante los anos
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 establecio el numero de estudiantes que
al 2005 tenia entre 0 y 14 materias (Nivel 100), entre 15 y 27 materias (Nivel 200),
entre 28 y 40 materias (Nivel 300) y entre 41 y 52 materias (Nivel 400). La relacion
que cada uno de estos valores mostrd sobre la sumatoria total de los mismos, nos

llevo a concluir en la siguiente composicion:

Nivel 100 30%
Nivel 200 31%
Nivel 300 23%
Nivel 400 16%

Fuente Sistema de Consultas Académico (ESPOL)

Autor: Andrea Jacome Ruiz
Las proyecciones han sido realizadas para un periodo de 7 afios pues no se espera que
el titulo valor, o el proceso de titularizacion, tenga un plazo superior puesto que no

seria atractivo para el mercado de valores nacional.
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4.3.1 ESCENARIO PROBABLE

Luego de implementar los métodos de proyeccion sobre las diferentes variables, tal
como se analizo en el literal 4.2.1, el Escenario Probable muestra una evolucion de

las mismas para cada carrera como sefalan los literales a continuacion.

4.3.1.1 Numero de Alumnos

La proyeccion del numero de alumnos registrados anualmente para las carreras
Economia (ECO), Ingenieria Comercial (ICOME), Ingenieria en Gestion Empresarial
Internacional (ICOME), Ingenieria en Marketing (IMARK) y Licenciatura en
Derecho Economico (DECO), esta sujeta a las proyecciones de sus diferentes tasas
que, luego de aplicar los métodos descritos en el literal 4.2.1.2, daran los resultados

mostrados en los Anexos 4.5.A y 4.5.B.

La proyeccion para Economia, muestra que el Numero de Inscritos en Prepolitécnico
seguira su tendencia decreciente, lo cual incidird en que el Numero de Aprobados
también sea decreciente, pese a mantener una Tasa de Aprobacion de poca
variabilidad. Dado que la Tasa de Permanencia se mantiene casi constante en el
tiempo, el Numero de Alumnos Final es también decreciente. Hay que tomar en
consideracion que la unidad de Economia estaria bordeando los 20 afos de

funcionamiento al 2013.

[ ECONOMIA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inscritos Prepolitécnico 101 82 66 52 39 31 24 18
Tasa de Variacion 423%  -186% -195% -214% -255% -212% -219%  -225% |
Tasa de Aprobacidn 97.0% 91.9% 95,6% 95.8% 95,1% 04 6% 95.3% 95.2%
Nimero de Novatos 98 76 63 50 37 29 23 18
¥ novatos 4 dltimos afos 607 522 410 287 225 179 138 106
Tasa de Permanencia 94% 95% 95% 94% 93% 93% 95% 95%
Nimero de Alumnos Final 572 497 389 271 214 170 131 100

Autor: Andrea Jacome Rz
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En el grafico a continuacion se aprecia la evolucion historica y proyectada de las

diferentes variables analizadas. En €l se observa que la proyeccion ratifica la

tendencia decreciente del numero total de estudiantes, presente desde el afio 2000.

ECONOMIA Histérico y Proyectado: No. Alumnos inscritos y Aprobados en
Preuniversitario, y Total Final

- w o [ o > (=] - () o) - wn L& r~ g = E : ﬁ :
> 8 8 23232 2852888288388z &8 & 8
+— Namero de inscritos Nuamero de Aprobados —— Nimero de alumnos final

Autor: Andrea Jacome Ruiz

Para el caso de ICOME,

la proyeccion muestra que el Numero de Inscritos en

Prepolitécnico seguira su tendencia decreciente, marcada desde el inicio de sus

operaciones con ciertos datos aberrantes; esto incide en que el Numero de Aprobados

también sea decreciente, pese a mantener una Tasa de Aprobacion de poca

variabilidad. En esta unidad, la prediccion de dicha tasa no supera el 90% que es el

nivel que la carrera mas antigua (Economia) ha podido alcanzar, lo cual es un

elemento que al hacer el analisis de sensibilidad podria elevar el valor nominal de los

estudiantes aprobados. Dado que la Tasa de Permanencia se mantiene casi constante

en el tiempo, el Numero de Alumnos Final es también decreciente. La carrera

ICOME tendria 16 afios de funcionamiento al 2013.
1ICOME 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inscritos Prepolitécnico 222 202 191 164 135 119 105 90
Tasa de Variacién 423%  91%  -55%  -139% -17.7% -116% -122% -13.8%
Tasa de Aprobacién 928%  B55%  88.8%  880%  888% B87.8% 883%  882%
Néimero de Novatos 206 173 169 144 120 105 93 80
¥ movatos 4 dltimos afios 1097 1056 875 692 606 539 462 397
Tasa de Permanencia 87% 86% 86% 86% 86% B6% 86% B6%

94




INhenieA_ulihd | 955

903

ICHE

4y
-
s

592

522

462

396 1|

Autor: Andrea Jacome Ruiz

En el grafico adjunto se aprecia el ciclo del producto, sefialado por el Numero Total

Final de Alumnos, que se proyecta para la unidad, el mismo que sigue la tendencia

experimentada por la carrera mas antigua, Economia. Sin embargo se aprecia una

tendencia decreciente menos acelerada en el caso de ICOME que para Economia.

1200

Aprobados en Preuniversitario, y Namero Total Final

ICOME Historico y Proyectado Probable: Namero de Alumnos Inscritos y

+— Nuamero de Inscritos

—&— Numero de Aprobados

Niumero Alumos Final

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Autor: Andrea Jacome Ruiz

IGEI es una carrera nueva que se encuentra en la etapa inicial del ciclo del producto,

por eso su proyeccion arroja un Numero de Alumnos Final creciente hasta el afio

2009 donde comienza a decrecer.

El nimero de Inscritos en el Prepolitécnico es

decreciente a partir del 2007, con lo que el Numero de Novatos también lo es; sin

embargo la sumatoria de éstos durante los cuatro afios anteriores al analisis,

multiplicados por una Tasa de Permanencia de poca variabilidad, arrojan los

resultados enunciados al iniciar este parrafo.

IGEI 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inscritos Prepolitécnico 276 260 239 227 201 143 127 100
Tasa de Variacién 55.9%  -57%  -B0%  5.10%  -116% -287% -11.1% -21.1%
Tasa de Aprobacién 1025%  88.7%  922%  919% 919% 912% 918% 9L.7%
Nimero de Novatos 283 231 221 209 185 130 17 92
¥, novatos 4 dltimos afios 574 805 930 943 845 745 641 524
Tasa de Permanencia 76% 73% 73% 74% 74% 73% 73% 74%
Nimero de Alumnos Final 435 585 676 696 623 545 470 385
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

En el grafico adjunto observamos el cumplimiento del ciclo del producto en el lapso

de 7 afios en el que crece, madura y comienza a decrecer.

IGEI Historico y Proyectado Probable: Namero de Alumnos Inscritos y
Aprobados en Preuniversitario, y Namero Total Final

400 e )

200 b s

0 B .
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—+— Numero de Inscritos #— Nuamero de Aprobados Nimero de Alumnos Final

Autor: Andrea Jacome R.

El analisis de proyeccion de las nuevas carreras, Ingenieria en Marketing (IMARK) y
Licenciatura en Derecho Econémico, se baso, tal como se lo explicé anteriormente,

en la experiencia de las carreras mds antiguas.

De esta manera, para Ingenieria en Marketing, se establecié un nimero inicial de
Inscritos en Prepolitécnico de 150 alumnos, mientras que el numero de inscritos al

abrir IGEI, en calidad de ingenieria, fue de 177.

A este valor se le aplicaron las variaciones experimentadas por la carrera Economia.
Se asume que debido a que la misma ha experimentado, luego de 12 afios de
funcionamiento, todas las fases del ciclo del producto, sus variaciones son las que en

términos generales deben experimentar las otras carreras.

Una vez hallados estos valores, se aplica una tasa de aprobacion determinada por

politicas directas del ICHE del 80% para todos sus afios.
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La sumatoria de los cuatro ultimos afios de novatos registrados es multiplicado por el

promedio movil de cuatro afios de la Tasa de Permanencia Historica Promedio de

Economia e ICOME, para asi determinar el Numero de Alumnos Final anual, como

se muestra a continuacion:

IMARK 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inseritos Prepolitécnico 0 150 234 220 203 193 170 121
Tasa de Variacién 0.0% 0,0% 55.9% -5.7% -8.0% -5.1% -11,6%  -287%
Tasa de Aprobacién 0.0% 80,0% 80,0% 80.0% 80,0% 80,0% 80,0% 80.0%
Nimero de Novatos 0 120 187 176 162 154 136 97
¥ nevatos 4 ditimos afios 0 120 307 483 646 680 629 550
Tasa de Permanencia 0% 79% 79% 79% 79% 79% 79% 79%
Nimero de Alumnos Final 0 95 244 384 513 540 500 436
Fuente: ICHE

Autor: Andrea Jacome Ruiz

A partir del afio 2007 la carrera comienza a funcionar por lo que la proyeccion de sus

primeros 7 afios de funcionamiento, son como muestra el grafico adjunto, en que se

aprecia la evolucion a través de la curva tradicional que sigue el ciclo de todo

producto.
IMARK Proyectado Probable: Namero de Alumnos Inscritos y Aprobados en
Preuniversitario, y Total Final
600
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

Con la Licenciatura en Derecho Econémico se aplicé una metodologia similar con

ciertas variaciones que seran remarcadas a continuacion.
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El numero inicial de inscritos en el Prepolitécnico fue de 60 alumnos, debido a la

experiencia del primero ano de IGEIL, en el que abrié como licenciatura, donde hubo

65 inscritos.

Las tasas de variacion de esta unidad fueron limitadas al 10% en el primer afio, a

partir de lo cual se aplicaron las tasas experimentadas por Economia desde su

segundo ano de funcionamiento; esto debido a que no se encontré probable que una

licenciatura registre un aumento del 37% al segundo afo.

Debido a ser una carrera nueva, su apertura al 2008 nos obliga a proyectar tan solo los

primeros cinco afos de funciones, la tendencia del nimero de Alumnos Final es

creciente hasta el 2011, como se muestra a continuacion.

DECO 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inscritos Prepolitécnico 0 0 60 66 62 57 54 48
Tasa de Variacién 0,0% 0.0% 0.0% 10,0% -5.7% -8.0% -5,1% -11,6%
Tasa de Aprobacién 0.0% 0.0% 80,0% 80.0% 80,0% 80.0% 80,0% 80,0%
Niimero de Novatos 0 0 48 53 50 46 43 38

¥ novatos 4 daltimos afos 0 0 48 101 151 196 192 177
Tasa de Permanencia 0% 0% 79% 79% 79% 79% 79% 79%
Nimero de Alumnos Final 0 0 38 80 120 156 152 141

Autor: Andrea Jacome Ruiz

La gréafica sitda a la Licenciatura en Derecho Economico en la etapa de madurez

durante el periodo de la presente proyeccion.
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DECON Proyectado Probable: Numero de Alumnos Inscritos y Aprobados en
Preuniversitario, y Total Final
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

Los analisis previos nos llevan a construir el Escenario Probable para el Total de

Alumnos Proyectados para el ICHE, el mismo que se grafica de la siguiente manera:

Nuamero Total de Alumnos ICHE: Historico y Proyectado Probable
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

Observamos que la curva tiene una pendiente creciente hasta el afio 2008, luego de lo
cual comienza a decrecer con pérdidas crecientes, aunque, en términos generales, la
institucion estaria atravesando por el final de su etapa de madurez al 2013. Ver Anexo
4.6.

4.3.1.2 Ingresos por Matricula
Al numero de estudiantes total de cada afio 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 12 materias

99



al afio, nos da un volumen Proyectado Probable de Ingresos por Matricula de acuerdo

a lo que muestra el cuadro adjunto:

MATRIZ
INGRESOS/
MATRIC. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
TOTAL 257530049 283784370 2944 272 54 2 88902270 2 84359592 2675 28095 235594329 200509928
NIVEL 100 840.758,71 891 630,79 899 960,30 866 706,81 85307877 802.584,29 706 78299 60152978
NIVEL 200 768.154,22 921.351,81 929 958 98 895 597,04 88151473 82933710 730.342 42 621.580,78
NIVEL 300 569 920,87 604 40527 689 969,57 664 47522 654 027,06 61531462 541 866,96 46117283
NIVEL 400 396 466,69 420 455,84 424 383 69 462 243 63 454 975 35 428044 95 376.950,93 320 815,88
Autor: Andrea Jacome Ruiz
En la matriz previa se observa el impacto del nimero de alumnos con el precio

diferenciado. Ver Anexo 4.7.

En el grafico a continuacion se refleja la evolucion historica y proyectada tanto del

nivel de ingresos por matricula como del numero de alumnos registrados por afio,

junto con sus lineas de tendencia.

4.000.000,00

2.000.000,00

1.000.000,00

0,00

Ingresos par matricula y su % de variacion anual:

Histdricos y Proyectados Probable

e —

3.000.000,00 ¢

2003 2004

BN Mhtncula INCOME, BCO), BECI]

———— Linml (Mhtncula INCOME, ECD, ECEH])

Autor: Andrea Jacome Ruiz

2005 2006 2007 2008

2009 2010

2011

2012 2013

—a— Vanackm Ingreso x matricula

60%

40%

20%

+ 0%

-20%

Se observa que los ingresos por matricula mantienen la tendencia historica creciente

hasta el 2008, aunque con un salto a un nivel superior en el 2006, producto de la

aplicacion 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 introduccion de

mas estudiantes en las nuevas carreras, pero con rendimientos decrecientes.

Desde el 2009 al 2013 los ingresos por matricula descienden producto de la caida

simultanea del nimero de alumnos.

4.3.1.3 Flujo de Ingresos Totales
La determinacion del nivel de ingresos por matricula, nos lleva a la construccion del
Escenario Probable del flujo de ingresos de la institucion, proyeccion en la 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 Matricula en Carreras de Pregrado el 87% del
total en el periodo 2003-2005. Debido a que para el analisis de esta Titularizacion se
mantiene una perspectiva conservadora al respecto del incremento en otras fuentes de
ingreso adicionales, la relacion Matricula de Pregrado con el Total de Ingresos tiende

a elevarse en los afos de proyeccion.

En el cuadro adjunto se aprecia que la tendencia historica creciente de los Ingresos
Totales, se mantiene durante los afos de proyeccion 2007 y 2008, producto del
comportamiento similar de la curva de Ingresos por Matricula, como fue analizado
anteriormente, la 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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Ingresos Totales y %de Variacion Arual: Histdrico y Proyectado
Probable
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Fuente: ICHE

Autor. Andrea Jacome Ruiz

4.3.1.4 Gastos Totales y Utilidad Neta

Esta proyeccion nos sirve para posteriormente, una vez debitados los costos de la
titularizacion, saber si el Originador, en este caso el ICHE, podra seguir contando con
recursos economicos suficientes para mantener sus operaciones, luego de cumplir sus

obligaciones con el Agente de Manejo o Administrador del Patrimonio Auténomo.

En base a un diagrama de Pareto, se establecio 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 resultd en un 61%. La
proyeccion del Gasto en Personal, como se explico anteriormente, se realizo en base a
la relacion que esta cuenta mostro en el 2005 con el numero de alumnos registrados
para ese afio. Los demas elementos del Gasto Total fueron afectados por el indice de

inflacion correspondiente al escenario, indicado en el Anexo 4.6.
Por lo tanto el Gasto Total estara determinado por el nivel de alumnos

mayoritariamente, quedando su evolucion historica y proyectada probable, como lo

muestran tanto ¢l Anexo 4.8 y el grafico adjunto:
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Gastos Totales del ICHE: Histdarico y Proyectado Probable
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Fuente: ICHE
Autor: Andrea Jacome Ruiz

Al contrastar la proyeccion de los gastos de la institucion con el nivel de ingresos

bajo el Escenario Probable, obtenemos la siguiente relacion:

Ingresos vs. Gastos: Historico y Proyectado Probable
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

En este grafico podemos apreciar el diferencial creciente que a partir del 2006 se
proyecta para la institucion, y que se va ampliando hasta el aino 2008. A partir del

2009 comienza a decrecer.

Es importante mencionar en este punto que muy probablemente luego del afio 2013 la
Institucion deba hacer una revision de sus precios por créditos, ya que asi como sus
costos crecen por inflacion, 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 titularizacion, la utilidad
comienza a tener valores reducidos lo cual, pese a la calidad del ICHE como
institucion sin fines de lucro, mermaria, de acentuarse dicho decrecimiento posterior
al 2013, la capacidad de la institucion para invertir en innovaciones tecnologicas,

infraestructurales, etc.

La proyeccion probable de la utilidad neta de la institucion se detalla en el Anexo 4.8,

y se grafica a continuacion:

Ltilidad Neta ICHE: Historico y Proyectado Probable
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

En este escenario Probable, no se aplican parametros de reinversion de excedentes,
por lo que la entidad iria formando un fondo para reinversion eventual futura. Vemos
que el ICHE tiene una pendiente creciente en la generacion de utilidades a partir del

2006, la misma que se suaviza luego de 4 afos, comenzando a ser decreciente.

4.3.2 ESCENARIO OPTIMISTA

El Escenario Optimista contempla que la Matriz de Namero de Alumnos se
incrementa en 2% con respecto a los valores arrojados en el Escenario Probable, lo
cual desencadenara impactos el ingreso por Matricula e Ingresos Totales cuya

comparacion con el Gasto Total determinaran la Utilidad Neta bajo este escenario.
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4.3.2.1 Nimero de Alumnos

El analisis grafico de las variables que corresponden a la proyeccion de cada carrera
en este escenario, sera el mismo observado para el caso Probable, puesto que no se
implementan criterios diferentes de proyeccion, 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
institucion, el cual, de acuerdo al criterio de Directivos del ICHE. sera del orden del
2% sobre el namero final de estudiantes enrolados, tal como se muestra en el Anexo

4.6.

En el grafico adjunto podemos apreciar la grafica final del Total de Alumnos
Registrados, tanto historica como proyectada, la misma que ocupa un nivel superior

al del escenario Probable, pero con las mismas tasas de variacion.

Numero Total de Aluminos ICHE: Histdarico y Proyectado Optinmista
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Autor. Andrea Jacome Ruz

4.3.2.2 Ingresos por Matricula

La conjugacion de las matrices Numero de Estudiantes, definida a través de los ya
conocidos coeficientes para cada nivel, con la de Precio por Materia, multiplicado
por el promedio de 12 materias al afio, nos da un volumen Proyectado Optimista de

Ingresos por Matricula de acuerdo a lo que muestra el cuadro adjunto:

105



a3
ICHE - ESPOL .

MATRIZ INGRESOS/

MATRICULA (USS) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
TOTAL 262680650 289460057 300315799 294680315 290046783 272878657 240306215 204520126
NIVEL 100 857 573 89 909 463 40 91795951 884 040,95 870 140,35 818 63597 720.918,65 613 560,38
NIVEL 200 783.517,30 939 778,85 948 558,16 913.508,98 899 145,03 84592384 744 949 27 63401239
NIVEL 300 58131929 616 493 37 703 768,96 677 764,73 667.107,60 627.620,91 552.704,30 470 396,29
NIVEL 400 404 396,03 428 86493 43287136 471 488 50 464074 85 436 605 85 384 489 94 327.232,20

Autor: Andrea Jacome Ruiz

En la matriz previa se observa el impacto total de las variables que afectaron la
determinacion del Numero 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 anos 2006, 2007 y 2008 es diferenciada por niveles.

De ahi la importancia de calcular el impacto del incremento de precios en cada uno de

los niveles.

A continuacion se grafico la evolucion historica y proyectada del nivel de ingresos

por matricula registrado por afio, junto con su lineas de tendencia y de variacion.

Ingresos par matricula y su o de variacion amual:
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Autor: Andrea Jacome Ruz
Se observa una fuerte variacion en los ingresos por matricula al 2006 producto de la

introduccion del nuevo esquema de precios. La pendiente de esta curva continta

siendo creciente hasta el 2008, puesto que al siguiente afio la curva de Alumnos
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Totales también comienza a decrecer, afectando de esta manera el ingreso por

matricula de la institucion. Véase Anexo 4.10.

4.3.2.3 Ingresos Totales
Esta determinacion del nivel de ingresos por matricula, nos ayuda a la construccion
del Escenario Optimista del flujo de ingresos de la Institucion, proyeccion en la 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 Matricula en Carreras de Pregrado el 87% del
los ingresos totales en el periodo 2003-2005. Debido a que para el analisis de esta
Titularizacion se mantiene una perspectiva conservadora al respecto del incremento
en otras fuentes de ingreso adicionales, la relacion Matricula de Pregrado con el Total

de Ingresos tiende a elevarse en los afios de proyeccion.

En el cuadro adjunto se grafica la tendencia creciente que los Ingresos Totales
mantienen hasta el 2008, donde se incluye el salto del 2006 producto del nuevo
sistema de precios. Se observan también los incrementos decrecientes a partir del
2006. Desde el 2009 la pendiente es decreciente para los Ingresos Totales,

determinado por la conducta de la curva de Ingresos por Matricula. Ver Anexo 4.11.

Ingresos Totales y /o de Variacion Amual: Histérico y Proyectado Optimista 7
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4.3.2.4 Gastos Totales y Utilidad Neta

Finalmente es necesario proyectar los gastos de la institucion, de los cuales el Gasto
en Personal, tal como se lo describio en el punto 4.2.3 esta correlacionado con el
numero de alumnos. De esta manera, luego de proyectar la utilidad neta, sabremos si

queda un remanente capaz de cubrir los costos de la titularizacion.

La curva del Gasto Total es similar a la descrita en el escenario probable, puesto que
su principal rubro, Gastos en Personal, depende de la variable movil Nimero de

Estudiantes la que ha tenido la misma variacion porcentual para todos los afios.

Gastos Totales del ICHE Histarico y Proyectado Optimista

2.500.000

2.000.000

1.500.000

Lo —ee e - - S —— —

500.000 S —— R—

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Autor: Andrea Jacome Ruiz

En el Anexo 4.12 se encuentran desglosada la proyeccion del Gasto Total en sus
respectivos rubros. En el diagrama a continuacion se puede establecer una
comparacion del Ingreso Total vs. el Gasto Total experimentado tanto historicamente

como en la proyeccion optimista.
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

En este grafico podemos apreciar el diferencial creciente que a partir del 2006 se
proyecta para la institucion, al igual que en escenario probable, pero que sin embargo
es mucho mas 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 torna negativa, pero

dejando una brecha mas amplia inclusive en el Gltimo afio de analisis, 2013.
La proyeccion optimista de la utilidad neta de la institucion, al momento de graficarla
puede lucir similar a la reflejada en el escenario probable, sin embargo sus niveles

son distintos, obviamente mas elevados.

No obstante, se mantiene la recomendacion de una revision de los precios por crédito,

para equiparar el efecto que la inflaciéon causa en los costos fijos de la entidad.
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

En esta proyeccion no estamos aplicando parametros de reinversion puesto que eso
sera analizado por el Originador, ICHE, una vez cubiertas las obligaciones del

Fideicomiso.

4.3.3 ESCENARIO PESIMISTA

El Escenario Pesimista enmarca una variacion de <5%> del total anual de alumnos
registrados en el Escenario Probable, el mismo que determinara el nivel de Ingresos
por Matricula y, por ende, el nivel de Ingresos Totales. De éstos se debitaran el Total
de Gastos para determinar la Utilidad Neta proyectada en el escenario pesimista, la
misma que determinara si la institucion es capaz de seguir operando y cubrir las
obligaciones que genera el proceso de titularizacion con un alumnado menor en 5%

del numero esperado.

4.3.3.1 Numero de Alumnos

El analisis de las respectivas tasas, y variaciones del numero de estudiantes para cada
carrera, es similar a los escenarios analizados previamente. En este escenario se
implementa el analisis cualitativo en el que los Directivos del ICHE determinaron que
el impacto inicial del nuevo esquema de precios, mas una aun mas conservadora
politica de desarrollo de cada uno de sus productos, podria alejar a un 5% de

estudiantes al aro, en base al nimero proyectado en el escenario probable.
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Siendo asi tendriamos que el total de alumnos marcaria una evolucion historica y

proyectada como muestra el siguiente diagrama:

Nomer o Total de Ahumnos ICHE: Histarico y Proyectado Pesimista
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

En el Anexo 4.6 se encuentra detallada la proyeccion numérica de alumnos por cada

nivel. En el grafico previo se muestra una pendiente mucho mas horizontal para los

anos de proyeccion, lo cual es el indicador del techo impuesto al nimero de alumnos

en este escenario.

4.3.3.2 Ingresos por Matricula

LLa conjugacion de las matrices Numero de Estudiantes con la de Precio por Materia

diferenciado para cada nivel, multiplicado por el promedio de 12 materias al afio, nos

da un volumen Proyectado Pesimista de Ingresos por Matricula de acuerdo a lo que

muestra el Anexo 4.13 de donde se extrajo la siguiente matriz:

MATRIZ INGRESOS/

MATRICULA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
TOTAL 2446 53547  2695951,51 279705891 2744571.56 2701.416,12 254151691 2238 146,12 1904 844 31
NIVEL 100 798 720,78 847 04925 854 96229 82337147 810 424 84 76245507 671 443 84 57145329
NIVEL 200 729 746,50 87528422 883 461,03 850 817,18 837 439.00 787 870,24 693 82530 590 501,74
NIVEL 300 541 424 83 574 185,00 65547109 631 251 46 621.325.71 584 548 89 514.773.61 438 114,19
NIVEL 400 376.643,36 399 433 05 403 164 51 439 131 45 432 226,58 406 64271 158 103,38 304 775,09

Autor: Andrea Jacome Ruiz P
EShoL e
“QB-ESPQl, 11
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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 Matricula es creciente hasta el 2008 luego de lo
cual cae, con pérdidas crecientes, producto de la caida simultanea del nimero de

estudiantes registrados en el ICHE.

Ingrescs par matricula y su /o de variacion amual
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

4.3.3.3 Ingresos Totales
La determinacion del nivel de ingresos por matricula, nos lleva a la construccion del

Escenario Pesimista del flujo de ingresos de la institucion, proyeccion en la que se

En el Anexo 4.14 se observan los detalles de todas las cuentas que componen los
ingresos del ICHE donde, como ya sabemos, el Ingreso por Matricula en Carreras de

Pregrado ocupa el mayor porcentaje de participacion del total de ingresos.

En el cuadro adjunto se grafica la tendencia creciente que los ingresos totales
mantuvieron hasta el ano 2008, luego de lo cual se mantienen con leves
decrecimientos, los cuales se aceleran a partir del 2011, como un efecto de la

conducta reflejada por los Ingresos por Matricula.
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Ingrescs Totales y %o de Variacion Anual: Histarico y Proyectado Pesimista \
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

4.3.3.4 Gastos Totales y Utilidad Neta
Al proyectar los gastos de la institucion, como se muestran en el Anexo 4.15,
obtenemos el siguiente diagrama de barras comparativo con el nivel de ingresos bajo

el escenario Pesimista.
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Autor: Andrea Jacome Ruiz

Sabemos que los gastos tienen un ritmo de crecimiento inflacionario y que el Gasto
de Personal crece, ademas, de acuerdo al nimero de estudiantes. Sin embargo,
aunque los ingresos crecen sobre el nivel de gastos desde el 2006 al 2008, a partir del
ano siguiente, €stos comienzan a decrecer llegando a mostrar un valor muy reducido

enel 2013.
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En el grifico a continuacion 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 pérdida de ingresos por
matricula producto del registro decreciente de alumnos por afio, hace que al debitar
costos que se vuelven ascendentes por la inflacion, la utilidad neta sea cada vez mas

decreciente.

Wtilidad Neta ICHE: Historico y Proyectado Pesimista '
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En este escenario Pesimista no se incluyen parametros de reinversion de excedentes.
Consideramos que los excedentes registrados previos al afio 2012 y 2013 luego de
cubrir costos de titularizacion, deberan aprovisionarse para cualquier faltante que
suceda en los mencionados afios, pues a simple vista podemos concluir que no seran
suficientes para cubrir el pago de las obligaciones a los acreedores de los valores y

posteriormente pagar sus gastos.

4.4 UTILIDAD PROYECTADA LUEGO DE TITULARIZACION

A continuacion procederemos a analizar el impacto de los flujos generados por el
proceso de titularizacion sobre las utilidades netas generadas por el ICHE en los
diferentes escenarios. El objetivo es determinar tanto la capacidad que la institucion

posee de. una vez cubiertos los costos del proceso financiero, poder seguir cubriendo
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sus costos de operacion, es decir, la factibilidad de que continue prestando el servicio;
como la liquidez con la contaria la institucion una vez cubiertas todas sus

obligaciones.

4.4.1 FLUJO DE LA TITULARIZACION

El Flujo de la Titularizacion valor anual resultante de la diferencia de los valores que
ingresan al Originador por la venta de los titulos, menos los valores que le son
retenidos a éste por el Agente de Manejo anualmente para cubrir los costos totales del
proceso de titularizacion, sus obligaciones con los acreedores y los mecanismos de

garantia, el mismo que quedaria como muestra el recuadro adjunto:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FLUJO DE LA
TITULARIZACION 1319221 | -355084 | -414076| -422290| -369229| -223668| -119186| -140.819
INGRESO POR
EMISION 1.500.000
COSTOS DEL
PROCESO -61.200 -35.661 -36.961 -36.845 -36.729 -35.976 -35.912 -35.848
FONDOQ DE
CONTINGENCIA -119.579 -30.637 92110 58.106
INTERESES -] -117.500 -98.269 -75.962 -53.654 -33.846 -21.538 -9.231
AMORTIZACION
EMISION -] 2001923 278846 | -278 846 | -278846| -153.846| -153846| -153.846

Autor: Andrea Jacome Ruiz

4.4.1.1 INGRESO POR EMISION

Los Ingresos por Emision reflejados los ingresos por la venta de los titulos valores, tal
como se analizd en el literal 4.4.9 y como muestra el Anexo 4.16, de acuerdo a la
determinacion del precio de los mismos en base a una tasa de descuento de mercado

determinada en 4%.

Sobre la emision en dos series, A y B, con vencimientos de 4 y 7 afios y montos de
$1.000.000,00 y $500.000,00 respectivamente, se recaudaran $1.500.000,00, una vez
determinado que el precio para la Series A y B es 100,00% del valor de la emision

respectiva.
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4.4.1.2 COSTOS DEL PROCESO

Son los costos fljos vy variables que se imputan a la titularizacion. Muchos de ellos
son pagaderos tan solo al inicio del proyecto mientras otros se van ejecutando durante
el desarrollo del proceso. El Anexo 4.17 muestra el detalle del calculo de este rubro

el mismo que incluye los siguientes componentes:

= Gastos de Due Dilligence y Estructuracion Financiera del proceso;

* Pago a Superintendencia de Compaiiias por inscripcion en el Registro de
Mercado de Valores;

= Pago a Casa de Valores por la colocacion de los titulos:

* Pago de Comision a Bolsa de Valores por negociacion;

* Pago de Cuota de Inscripcion Bursatil a Bolsa de Valores;

* Pago al agente cobrador (Decevale);

* (Gastos Notariales;

* Comité de Vigilancia;

= Asesoria y Estructuracion Legal del Fideicomiso;

*  Administracion del Fideicomiso y Liquidacion del Fideicomiso;

= Agente de manejo y liquidacion del patrimonio autéonomo;

» (alificacion de riesgo y actualizaciones;

* Impresion de prospectos, publicaciones y promocion.

4.4.1.3 MECANISMOS DE GARANTIA

Tal como se menciono anteriormente. el mecanismo de garantia a establecerse debera
cubrir 1,5 veces el indice de desviacion de flujos. En el Art. 6 del Reglamento sobre
Procesos de Titularizacion expedido por el C.N.V. se aclara que para la aplicacion de
dichos mecanismos el “/ndice de Desviacion se aplicard en consideracion al
siguiente procedimiento: ... En caso de no existir informacion historica por
tratarse de ... o flujos de fondos en general, se realizara un andlisis de
sensibilidad, a fin de determinar la variabilidad de los flujos futuros. El andlisis de

sensibilidad se estimara en tres escenarios, pesimista, moderado y optimista, en
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cada caso se calculara la probabilidad de ocurrencia. Dentro de cada escenario,

se presentara el respectivo indice de desviacion.

Sobre la base de los indices de desviacion en cada uno de los tres escenarios
antes mencionados, se calculara el indice de desviacion promedio ponderado..."

En virtud de aquello, el ICHE, en su calidad de Originador real del proceso, estaria
habilitado para generar un mecanismo de garantia en la forma de Exceso de Flujo de
Fondos, lo cual para la forma de la presente titularizacion es equivalente a establecer

una garantia en la forma de Sobrecolaterizacion.

También se considero que la ESPOL, puesto que el ICHE no tiene personeria juridica
propia, puede establecer mecanismos de garantia para este proceso financiero tanto en
la forma de Lineas de Crédito para atender estrictamente las necesidades de liquidez
de del patrimonio auténomo; como también contratando una Garantia Bancaria o

Poliza de Seguro.

Subordinar la emision de manera adicional al Exceso de Flujo de Fondos, restaria
muchos recursos economicos en el afio “0", lo cual haria muy costosa la operacion de

financiamiento para el Originador.

Sustituir activos no es aplicable porque toda la cartera de alumnos esta siendo ya

entregada al fideicomiso para respaldar el proceso.

Y por ultimo, establecer un fideicomiso de garantia no seria conveniente puesto que
la unica opcion seria la de realizarlo sobre otras unidades académicas, lo que

generaria mucha inestabilidad al interior de la segunda institucion fideicomitida.
4.4.1.3.1 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
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valores emitidos. Este fondo o depdsito serd liquidado total o parcialmente por el
agente de manejo para cubrir con las obligaciones con los tenedores de los titulos, en

caso de existir desviaciones o distorsiones en el flujo.

Tal como se expreso en el anterior epigrafe, este mecanismo de garantia debera 1,5
veces el indice de desviacion de los flujos.

4.4.1.3.2 INDICE DE DESVIACION

Para su obtencion mostraremos a continuacion 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, 4.11 y 4. 14, respectivamente.

FLUJODE INGRESOS | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2000 | z20m 2012 2013

OFPTIMISTA 291804948 3.195 737 60 3309 909,75 325066421 3.202 52391 302324231 2 683 36526 2.309 864 03
PROBABLE 2 864 296,53 313650472 3248 455 44 319036310 314317097 2967 402 52 2634 190 84 226801260
PESIMISTA 2729914,16 2988422 52 3094 81965 303961031 2994 78861 2827 803,04 2511.254 80 2 163 384 04

Autor: Andrea Jacome Ruiz

Tal como indica la Ley, se establecio el indice de desviacion en cada uno de los

escenarios, su probabilidad de ocurrencia y el Indice de Desviacion final.

FLUJO indice
NOMINAL DESYV. INDICE Desv.

ESCENARIOS PROM. ESTAND. | DESVIA. | PROBAB. | Pondera.
OPTIMISTA 2986 669,57 | 342 383,55 11,46% 25% 2.865%
PROBABLE 2931 549,59 | 335 669,04 11,45% 50% 5.725%
PESIMISTA 2793 749,64 | 31888277 11.41% 25% 2.853%

Autor: Andrea Jacome Ruiz

El Fondo de Contingencia debera cubrir en 1.5 veces este Indice de Desviacion. Por

ello se establecio el siguiente mecanismo:
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l.- En el afio “0™ del presente proceso de titularizacion el Agente de Manejo
debera retener 1.5 veces el 11,45% del total de Intereses y Capital pagaderos durante
los afos 1 y 2 de la Titularizacion.

2.- Al finalizar el afio 2 se recuperara el remanente del Fondo de Contingencia, y
se restablecerd el equivalente a 1,5 veces el 11,45% del total de Intereses y Capital
pagaderos durante los afios 3,4 y 5.

3.- Al finalizar el afio 5 se recuperara el remanente del Fondo de Contingencia y
se restablecera el equivalente a 1.5 veces el 11,45% del total de Intereses y Capital
pagaderos durante los aflos 6 y 7.

4.- Al finalizar el séptimo y ultimo afo de la titularizacion, se recuperara el

remanente del Fondo de Contingencia.

4.4.1. 4 INTERESES Y AMORTIZACION DE LA EMISION

El monto a ser emitido es de UN MILLON QUINIENTOS MIL dolares de los
Estados Unidos de América (US $1°500.000,00) divididos en dos series, Ay B de US
$1°000.000,00 y US $500.000,00 respectivamente

4.4.1.4.1 Rendimientos econémicos
Los tenedores de los titulos tendran derecho a percibir un rendimiento igual a la tasa
pasiva referencial vigente al cierre de la semana inmediata anterior a su oferta

publica, mas un factor del 4% anual.

4.4.1.4.2 Vencimiento
[Los titulos valores seran emitidos en dos series:
Serie A: 14 semestres (7 afios)

Serie B: 8 semestres (4 anos)

4.4.1.4.3 Periodicidad

Los titulos pagaran capital e interés segun lo indicado a continuacion:
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4.4.1.4.3.1 Capital
Los pagos de capital se efectuaran semestralmente, por semestre vencido, al segundo

dia habil del mes.

La Serie A contara con un periodo inicial de gracia de seis meses, es decir que la
amortizacion iniciara a partir del vencimiento del segundo semestre posterior a la

fecha de emision de los titulos.

4.4.1.4.3.2 Intereses
Los titulos comenzaran a ganar intereses desde la fecha de su emision.  Los intereses
se pagaran sobre el saldo de capital reducido vigente a los dos dias habiles anteriores

a la fecha de pago.

Los intereses se pagaran semestralmente en las mismas fechas en que se amortice el

capital, desde el primer semestre vencido posterior a la fecha de emision.

En caso que el inversionista no efectie el cobro en las fechas establecidas no se

reconoceran intereses sobre los montos exigibles y no cobrados por el inversionista.

Los intereses seran cancelados a los inversionistas en las oficinas del Agente de
Manejo. Para pagos con transferencias locales o internacionales, el inversionista

correra con los costos.
La tasa de interés semestral es la pasiva referencial de la semana anterior a la
publicacion de los valores, mas un factor del 4%. En el Anexo 4.16 se observa el

calculo de cada seria, el global semestral y el anual, con una TPR = 4%

4.4.1.4.4 Series y numero de titulos

| g Monto por " Monto Total
Serie No. Titulos Valor Nominal serie en USD en USD
A 25 10.000,00 250.000,00 17000.000.,00
A 20 20.000,00 400.000,00
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A 3 14 25.000,00 350.000,00
B 1 19 10.000,00 190.000,00
B 2 8 20.000,00 160.000,00 500.000,00
B 3 6 25.000.,00 150.000,00

Autor: Andrea Jacome Ruiz

4.4.1.4.5 Precio

Para la determinacion del precio del titulo se trajeron a valor presente todos los flujos

futuros de la emision, descontados a la tasa de rendimiento de mercado de 4%

semestral.

Tal como se muestra en el Anexo 4.16, esto arrojo un precio de 100% tanto sobre la

Serie A: $1.000.000,00 como sobre la Serie B: $500.000,00 de tal manera que el

monto total a percibir por el Originador es de $1°500.000,00.

En el Anexo 4.16 se encuentran reflejados los pagos semestrales que se haran tanto de

capital como de intereses en las Series A y B a emitirse. La anualizacion de esta

informacion se resume a continuacion:

FLUJO

ANUAL DEL

EMISOR 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Monto neto a

recihir (1.500.000) - - -

Intereses - 117.500 98.269 75.962 53.654 33 846 21.538 9.231
Capital - 201923 278 846 278 846 278 846 153 846 153 846 153 846
FLUJO DE

" . , (1.500.000) 319.423 377.115 354.808 332,500 187.692 175.385 163.077
EMISION
Capital
reducido 1.500.000 1.298.077 1.019.231 740385 461.538 307.692 153.846

Autor. Andrea Jacome Ruiz




4.4.2 FLUJONETO

Una vez que el Flujo de la Titulanzacion es debitado de las utilidades netas arrojadas
en cada uno de los escenarios, obtenemos los resultados presentados en los Anexos
4.18, 4.19 y 4.20 del presente proyecto de tesis. Sumariados los mismos concluimos

en lo siguiente:

FLUJO

OPTIMISTA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Utilidad antes

de Titularizacion 675.403,08 847 287,92 932.521.64 919.457,31 881.632,02 779.222,04 598.071,14 400.134,27
Flujo de la

Titularizacibn 131922143 - 355.084,08 - 414.076,38 - 422.290,16  -369.220,00 - 22366831 -119.186,12 - 140.819,38
Flujo Neto 1.994.624,50 492.203,84 518.445,25 497.167,14 512.403,02 555.553,73 478.885,02 259.314,89
Flujo Acumulado 1994.624,50 248682834  3.005273,60 3502440,74 401484376 457039749 504928251 5.308.597,40
FLUJO

PROBABLE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Utilidad antes

de Titularizacion 587.636,22 731.845,95 791.900,69 756.171,73 693.506,35 567.705,41 365.245,83 144 887,91
Flujo de la

Titularizacion 1.319.221,43 - 355,084,08 -414.076,38 -422.290,16 - 369.229,00 - 223.668,31 -119.186,12 -140.819,38
Flujo Neto 1.906.857,64 376.761,88 377.824,31 333.881,56 324.277,35 344.037,10 246.039,71 4.068,53
Flujo Acumulado | 1.906857,64 228361952 266144383 299532539 331960274 366363984 390969955 3.913.768,08
FLUJO

PESIMISTA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Utilidad antes

de Titularizacion | 509.609,44 636.550,95 683.503,72 639.136,33 567 864,01 436.104,41 231.089,74 7.944,58
Flujo de la

Titularizacién 1.319.221,43 -355.084,08 -414.076,38 -422290,16 -369.229,00 -223.668,31 -119.186,12  -140.819,38
Flujo Neto 182883087 281.466,87 269.427 .33 216.846,17 198.635,01 212.436,10 111.903,63 - 132.874,80
Flujo Acumulado | 1.828.830,87  2.110.297,74 2.379.725,07 2.596.571,24 279520625 3.007.642,35 311954597 2.986.671,17

Autor: Andrea Jacome Ruiz

El Flujo Neto indica la capacidad que la institucion Originadora tiene para seguir
operando en los mismos niveles de productividad, una vez que de sus ingresos
liquidos por matricula, que han sido recaudados por el Fideicomiso, el Agente de
Manejo haya debitado los valores correspondientes a pagar a los inversionistas,

garantias y proveedores.

De esta manera, si el Flujo Neto es positivo significa que el remanente que el Agente

de Manejo transfiere a la institucion Originadora es suficiente para cubrir sus gastos
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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 significa que el remanente no alcanzara para

pagar los gastos operativos de la institucion.

En los escenarios anteriormente ilustrados los flujos netos son positivos para todos
los periodos a excepcion del afio 2013 para el escenario Pesimista. Esto significa que
los ingresos luego de cumplir con las obligaciones del Agente de Manejo no serdn

suficientes para cubrir los gastos operativos.

Mantener este panorama constante afectaria la Calificacion de Riesgo puesto que el
buen funcionamiento operativo de la institucion Originadora es el que permitira que
se generen los flujos que respaldan la emision. Por ello ante la posibilidad de que
estas circunstancias se presenten, la institucion debera implementar una politica

interna de ahorro o provision 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 provision,
las cuales son acumulables y a las que se imputan los valores necesarios para
financiar el presupuesto de gastos cuando el remanente cedido por el Agente de

Manejo no sea suficiente para el efecto.

FLUJO

OPTIMISTA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Utilidad antes de

Titularizacion 675.403,08 847.287,92 932.521,64 919.457,31 B81.632,02 779.222,04 598.071,14 400.134,27
Flujo de la

Titularizaciéon 131922143 - 35508408 - 41407638 - 42229016 - 36922900 - 22366831 - 11918612 - 140.819,38
Flujo antes

Provision 1.994 624,50 492.203,84 518.445,25 497.167,14 512.403,02 555.553,73 478.885,02 259.314,89
Provision anual - 99.731,23 -24.610,19 - 25.922,26 - 2485836 - 25.620,15 - 27.777.69 - 2394425 -12965,74
Provision

acumulada - 99.731,23 -124.341,42 - 150.263,68 -175.122,04 - 200.742,19 - 22851987 -252.464,13 - 265.429.87
Recuperacion

Provision - - - - 265.429,87
Flujo Neto 1.894 893,28 467.593,65 49252299 472.308,79 486 782,87 527.776,05 454.940,77 511.779,01
Flujo Acumulado ! 1894.893,28 236248693 285500992 3327318,70 3.814.101,57 4.341.877.61 4.796.818,38 5.308.597 40




FLUJO PROBABLE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Utilidad antes de

Titularizacién 587.636,22 731.845,95 791.900,69 756.171,73 693.506,35 567.705,41 365.24583 14488791
Flujo de la

Titularizacion 1.319.221,43 -355.084,08 - 414.076,38 -422.290,16 -369.229.00 - 223.668,31 -119.186,12  -140.819,38
Flujo antes

Provision 1.906.857,64 376.761,88 377.824,31 333.881,56 324.277,35 344.037,10 246.059,71 4.068,53
Provision anual - 9534288 - 18.838,09 -18.891,22 - 16.694,08 - 16.213,87 - 17.201,85 - 12.302,99 -203,43
Provision

acumulada - 9534288 - 114.180,98 -133.072,19 -149.766,27 - 165980,14 - 183.181,99 -195.484,98  -195.688,40
Recuperacion

Provision - - - - - < 195 688,40
Flujo Neto 1.811.514,76 357.923,78 358.933,09 317.187,49 308.063,48 326.835,24 233.756,73 199.553,51
Flujo Acumulado 1.811.514,76 2.169.438,54 2528371,63 284555912 3.153.622,60 3.480.457 85 3.714.214,57 3.913.768,08
FLUJO PESIMISTA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Utilidad antes de

Titularizacion 509.609,44 636.550,95 683.503,72 639.136,33 567 864,01 436.104,41 231.089,74 7.944,58
Flujo de la

Titularizacion 131922143 - 35508408 - 41407638 - 422290,16  -369.229,00 -223.668,31 -119.186,12 - 140.819,38
Flujo antes de

Provision 1.828.830,87 281.466,87 269.427,33 216.846,17 198.635,01 212.436,10 111.903,63 - 132.874,80
Provision anual - 91 441,54 - 14.073,34 - 13.471,37 - 10.842,31 - 9.931,75 -10.621,80 - 559518

Provision

acumulada -91.441,54 - 105.514,89 - 11B.986,25 - 129.828,56 -139.760,31 -150.382,12 - 155.977,30 -23.102,50
Recuperacion

Provision - 23.102,50
Flujo Neto 1.737.389,32 267.393,53 255.955,96 206.003,86 188.703,26 201.814,29 106.308,44 23.102,50
Flujo Acumulado 1.737.389,32 200478285 226073882 246674268 265544594 2857.260,23 2.963.568,68 2986.671,17

Autor: Andrea Jacome Ruiz

Se observa en la fila “Provision anual” los valores que anualmente se van congelando

y depositando en el Fondo de Provision Acumulado.

Para cubrir la diferencia de $132.874.80 que se necesitan para cubrir los gastos del
Originador en el 2013 del escenario Pesimista, se utilizara el Fondo de Provision
Acumulado hasta el 2012 por $155.977,30. De esta manera queda un remanente de
$23.102,50 que sera recuperado al finalizar el proceso de titularizacion en el 2013 en

incluido en el Flujo Neto.

4.5 RENDIMIENTO ESPERADO DEL INVERSIONISTA

El rendimiento esperado del inversionista esta determinado por la TIR del flujo de la

emision. En el Anexo 4.16 pudimos observar que.
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Serie A, TIR= 4% semestral

Serie B, TIR= 4% semestral

4.6 COSTO DEL EMISOR

El costo del emisor lo hallamos a través de la TIR mostrada por el Flujo de la
Titularizacion en el que se incluyen todos los tlujos, positivos y negativos, por los
que debe atravesar el Originador por razones de incluir en el proceso de

Titularizacion, los elementos son los descritos a continuacion:

+ Ingreso por Emision
- Costo del Proceso
- Fondo de Contingencia
- Intereses
- Amortizacion de la Emision

+ Recuperacion de Fondo de Contingencia

Tal como lo muestra los Anexo 4.18, 4.19 y 4.20, el Costo para el Emisor seria del

15,21%.

No consideramos apropiado incluir las provisiones dentro de este andlisis puesto esto
corresponde a una politica interna por la que la entidad optaria antes de efectuar la
reinversion de sus excedentes.

4.7 CAPACIDAD DE LA EMISION

El Reglamento sobre Procesos de Titularizacion en su Art. 7 senala que la emision no

podra exceder el 90% del valor presente de los flujos, descontados a una tasa mayor
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que la activa referencial del B.C.E. Por lo tanto se analizo el peso de la emision sobre

el Valor Presente de los Flujos Futuros descontados a una tasa del 12% (utilizada por

el mercado para titularizacion de proyectos educativos y, superior a la TAR=9,37% al

momento de realizacion del presente estudio), y luego ponderado de acuerdo a la

probabilidad de ocurrencia de cada escenario. Este calculo arrojo una relacion del

48% con lo que se enmarca dentro de la Ley. Ver Anexo 4.22.

Adicionalmente se calculo el peso que tendria la sumatoria de Capital mas Intereses

sobre el Valor Presente de los Flujos Futuros Libres Descontados Ponderados, la

misma que arrojo un valor del 61%. Ambos resultados se muestran en el Anexo 4.22

y en el cuadro a continuacion:

ESCENARIO

PROMEDIO

OPTIMISTA l PROBABI.EI PESIMISTA

PONDERADO

l 25% |

]

25% |

lmﬂ

Probabilidad de Ocurrencia por Escenario

Flujos Nominales Libres Esperados $ 6.033.729 $4638900 | $3.711.803 $4.755.833
Flujos Descontados Libres Esperados: Tasa: 12% $3.853.758 $3.057.186 | $2.506.057 | $§ 3.118.547
Valor Titulos a Colocar S 1.500.000
Valor Titulos a colocar / Flujos Descontados Ponderados

Libres 48%
Capital + Intereses de la Emision (C + 1) S 1.910.000
(C + 1)/ Flujos Descontados Totales Esperados 61%

Autor: Andrea Jacome Ruiz

También deseamos analizar el resguardo que la emision es capaz de mantener. Para

ello hemos realizado la determinacion del Exceso de Flujo de Fondos con la

multiplicacion de 1,5 veces el Indice de Desviacion por la totalidad de los Capitales

mas los Intereses, y ver a cuanto asciende la cobertura en exceso que presenta la

emision.

ESCENARIO

OPTIMISTA | PROBABLE [ PESIMISTA

PROMEDIO
PONDERADO




Probabilidad de Ocurrencia

Escenario

por

50%

25%

100%

Flujo Nominal Promedio de 3 dltimos
afos

2.017.352,89

Flujo Nominal Promedio de 7 proximos
anos

$2.931.550

$2.986.670

$2.931.550

$2.793.750

Flujo Nominal Promedio Ponderado

§ 746.667

$1.465.775

$ 698437

§ 2.910.880

Desviacién Standard de 3 dltimos afios

126.737,96

Desviacién Standard de 7 préximos
afos

$ 342 384

$335.669

$318 883

Desviacién Promedio Ponderada

$ 85.596

$ 167.835

3 79.721

S 333.151

Capital + Intereses de la Emision

ls 1.910.000 ]

Desviacion Standard Nominal
Promedio Ponderada de 3 idltimos afdos
/ Flujo Nominal Promedio Ponderado
de 3 uiltimos afos

6%

indice de Desviacion= Desviacion
Standard Nominal Promedio Ponderada de
7 proximos afos / Flujo Nominal
Promedio Ponderado 7 proximos afos

11,45%

Exceso de Flujo de Fondos = 15 x
Indice de Desv. x Capintal ¢ Intereses

S 327.900

Flujos Comprometidos = Capital ¢
Intereses + Exceso de Flujo de Fondos

S 2.237.900

i Flujos Nominales Libres Esperados

4.755.833 ]

I Cobertura en Exceso

53%

Autor: Andrea Jacome Ruiz

Aqui concluimos que la emision cubre con su 47% el Capital mas los Intereses mas el

resguarde del Exceso de Flujo de Caja. en la forma de 1.5 veces el Indice de

Desviacion aplicado a los Capitales e Intereses. Es decir que la cobertura en exceso

que la emision tiene sobre los mismos es de 53%.

4.8.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Para validar la presente tesis se utilizo un andlisis de sensibilidad a través de la

aplicacion de Excel, Crystal Ball, la cual consiste en medir el impacto de las
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variaciones de las variables consideradas relevantes, sobre la variable de salida o

resultado.

Para el caso de la Titularizacion 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 podra ser menor al
Valor Presente Neto de Utilidad del ICHE sin optar por titularizacion, el mismo que
de acuerdo al andlisis realizado que no considera la incorporacion de nuevas carreras

por el techo que impone la capacidad fisica actual, quedaria en US $2°193.418,00.

Las variables que se consideraron relevantes para determinar el VPN de los Flujos
Netos son: Numero de Alumnos y Tasa de Descuento. Los precios no sufrirdan
variaciones en base a los escenarios por lo que no se considerd que inyecten

desviaciones en los flujos.

La variable Numero de Alumnos, depende a su vez de una cadena de variables, la
misma que en su primera etapa inicia con ¢l Numero de Alumnos Inscritos en
Prepolitécnico. Luego de ser aplicada a cada carrera, esta variable conforma el grupo
de variables de entrada para la determinacion del Namero de Alumnos. Para su
insercion en el analisis, se tomaron los datos historicos que para cada carrera
representa, para asi poder determinar la respectiva funcion o distribucion de

probabilidad de la misma.

[ Numero de Inscritos Pre- ICOME

N29

Normal distribution with parameters:

Mean 416
Standard
Dev. 122

Selected range is from -Infinity to +Infinity
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Nimero de Inscritos Pre- IGEI
Normal distribution with parameters:
Mean 416

Standard Dev. 122

Selected range is from -Infinity to +Infinity

Nuamero de Inscritos Pre- ECONOMIA
Normal distribution with parameters:
Mean 411
Standard Dev. 186

Selected range is from -Infinity to +Infinity

La tasa de descuento de los flujos si es un factor que incide en el VPN de los mismos

por lo que la incluimos en el analisis de escenarios de Crystal Ball.

TASA DE DESCUENTO TDESCUENTO

Normal distribution with parameters:
Mean 12%
Standard Dev. 1%

Selected range is from -Infinity to +Infinity

El VPN de Utilidad del ICHE sin optar por titularizacion, US $2°193.418.00 ver
Anexo 4.23, serd igual o menor al VPN de los Flujos Netos del ICHE luego de

titularizar en un 99,40% de acuerdo a lo que muestra el grafico adjunto:
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Forecast: VAN
30,000 Trials Frequencgy Chart 29,317 Displayed
119 3578
089
-
- -\
— 2]
L 060 0
® =]
o o
o =
& 030 o4 @
000 SPPPIE 0
> 4
$71948677.48 $23.12575354  $25697.170.40  $74,520,094 34  $123.343,018 28
Certainty is 99.40% from $2,806,784 27 to +Infinity
$2 193 418,00
Ver Anexo 4.24.

Por todos los analisis elaborados en el presente capitulo, concluimos que, de
cumplirse las premisas aqui establecidas, la titularizacion a 7 afos plazo de los flujos
futuros del Iche por un monto de emision de US $1°500.000, es financieramente

viable.
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CAPITULO V

ASPECTOS GENERALES DEL PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA
PRIMARIA

El objetivo del presente capitulo es presentar de manera general un Prospecto de
Oferta Publica Primaria, que es el paso que el Agente de Manejo debe seguir previo
la autorizacion de la emision de los valores producto de la titularizacion de los flujos

futuros del ICHE.

Tal como se analizo en el Capitulo II del presente proyecto de Tesis, el Prospecto de
Oferta Pablica Primaria aplicado al presente proyecto, seria en términos generales de

la siguiente manera:
5.1 PORTADA
La portada debe incluir el titulo, 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 calificacion de riesgo, el numero y fecha de autorizacion del

Registro de Mercado de Valores y la clausula de exclusion.

Al asignarle nombres ficticios a aquellos interventores de los que desconocemos sus

razones sociales, la portada del prospecto luciria de asi:
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PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA

AGENTE ORIGINADOR:
ESCUELA SUPERIOR POLITECNICA DEL LITORAL

AGENTE DE MANEJO:
ADMINISTRADO DE FONDOS Y FIDEICOMISOS FICITICIA SA.

FIDEICOMISO MERCANTIL:
ADMINISTRADO DE FONDOS 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$17500.000
(Un millén quinientos mil dolares de Estados Unidos de América).

CALIFICACION DE RIESGO: AAA

Resolucion No. 0000-xxxx-0000
Junio de 2006

CLAUSULA DE EXCLUSION:

La autorizacion de la oferta publica no implica, de parte de la
Superintendencia de Companias ni de los miembros del Consejo
Nacional de Valores, recomendacion alguna para la suscripcion o
adquisicion de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre su
precio, la solvencia de la entidad emisora, el riesgo o la rentabilidad de
la emision.

]
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52 INFORMACION GENERAL DEL AGENTE ORIGINADOR

Pese a que el proyecto de la presente tesis es la Titularizacion de los Flujos Futuros
del Instituto de Ciencias Humanisticas y Economicas de la ESPOL, éste como tal no
tiene la personeria juridica necesaria para ceder sus flujos a un Agente de Manejo. Es
la ESPOL quien debera hacerlo para que, posteriormente, los derechos y las
obligaciones producto de la titularizacion sean redirigidos de manera interna hacia el
manejo financiero del ICHE. Por lo tanto, en este espacio del Prospecto de Oferta

Publica se hablara de la ESPOL como Originador.

5.2.1 Informacion General:
Nombre: Escuela Superior Politécnica del Litoral
Direccion:  Oficina Central: Km. 30 %2 via Prosperina; Campus Gustavo
Galindo
Teléfono: 5934-2269269

Website: www.espol.edu.ec

5.2.2 Objeto Social:
El Objeto Social de la ESPOL el de prestar servicios educativos en la region Litoral
del Ecuador y fomentar la realizacion de investigaciones que contribuyan al

desarrollo tecnologico, econoémico y social del pais.

5.2.3 Descripcion de la actividad economica:
La actividad economica de la ESPOL esta basada en impartir programas de estudios

superiores y de post grado.

5.2.4 Finalidad de la Titularizacion:
Entre las facultades que componen La ESPOL se encuentra la Facultad de Ciencias
Humanisticas v Economicas, conocida como ICHE. Esta unidad inicio sus

operaciones en 1994 con un edificio administrativo y dos para la carrera Economia.
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En 1998 comenzé a funcionar un nuevo edificio destinado para la nueva carrera
Ingenieria Comercial.  En el 2004 se incorpord la carrera Ingenieria en Gestion

Empresarial Internacional, dentro del mismo espacio fisico.

En los afos 2007 y 2008 se planifica abrir las carreras de Ingenieria en Marketing y
Licenciatura en Derecho Economico, respectivamente. Por este motivo es imperante
para la Institucion la edificacion de nuevas instalaciones donde las nuevas carreras
puedan funcionar, las mimas que contaran con las innovaciones tecnologicas que el
mundo globalizado exige para la escuelas de administracion alrededor del mundo.
Adicionalmente también se presupuesta la construccion de un nuevo edificio
administrativo puesto que actualmente opera en el segundo piso de un edificio que

comparte con el Instituto de Ciencias Quimicas y Ambientales.

Estas motivaciones son alimentadas por una estrategia de reposicionamiento en los
segmentos medio, medio-alto y alto del mercado, para lo cual se necesitara ademas

reacondicionar los dos edificios antiguos.

El presupuesto para estos gastos es de US $1°500.000.00 divididos en:
Edificio administrativo: US $600.000

Edificio de aulas: US $640.000
[.aboratorios: US $100.000
Equipamientos: US $160.000

5.2.5 Informacion Econémica y Financiera

Sera adjuntada a la presentacion del Prospecto.
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3.3

INFORMACION GENERAL DEL AGENTE DE MANEJO

Debido a este es un proyecto y no alcanza las instancias de contratacion de un Agente

de Manejo estableceremos datos ficticios generales, y se dejaran en blanco los datos

particulares.
Nombre: Administradora de Fondos y Fideicomisos Ficticia S.A.
Direccion: Av. Francisco de Orellana, edificio World Trade Center, Piso 6,

5.4.1

Ofc. 601
Teléfono: 5934-2681526

Website: www.ficticiasa.com

Grupo financiero al que pertenece: Grupo Ficticia S.A.

Fecha de constitucion y plazo de duracion de la sociedad: 6 de julio 19xx.
Organizacion de la sociedad: ...
Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa: ................

Identificacidn y experiencia del personal directivo: ...........c.covvviivinnnnnnn.

“Las obligaciones asumidas por el Agente de Manejo son de medio y no de

resultado .

INFORMACION SOBRE EL PATRIMONIO AUTONOMO EMISOR
DE LOS VALORES

Denominacion Especifica:

El Patrimonio Autonomo estara constituido por los flujos que genere la Facultad de

Ciencias Humanisticas y Economicas de la ESPOL a través de las cuentas: Matricula
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de carreras de Pregrado; Matricula de Maestrias, Cursos y, Seminarios; Materias
reprobadas; Derechos de Graduacion; Ventas de libros; Intereses en Cuentas

Corrientes; y, por Incumplimientos en Contratos de Beca.

5.4.2 Fechay Escritura Publica de Constitucion:

Guayaquil, 15 de Junio de 2006. Escritura Publica No: 000-xxx-000

5.4.3 Resumen del contrato de fideicomiso mercantil:

Finalidad.- El presente contrato tiene como finalidad la administracién de un
patrimonio autonomo que permita al FIDUCIARIO desarrollar la gestion
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 Auténomo.- Por este contrato de fideicomiso mercantil se constituye un
patrimonio  autonomo e independiente denominado FIDEICOMISO DE
TITULARIZACION ESPOL-ICHE, creado mediante ley, dotado de personalidad
juridica, capaz de ejercer derechos y contraer obligaciones a través del FIDUCIARIO
quien es su representante legal. El patrimonio auténomo estard integrado por los
flujos de futuros que son transferidos por este acto, los que sean incorporados
posteriormente, asi como sus frutos civiles, rendimientos y demas ingresos que se
hayan producido o que se produjeren en el futuro, deducidos los gastos incurridos en
su generacion y administracion. Las nuevas transferencias de dominio realizadas a
titulo de fideicomiso mercantil al patrimonio autdnomo se efectuaran de conformidad
a las disposiciones de la Ley de Mercado de Valores y los Reglamentos del Consejo
Nacional de Valores, y de otras leyes y demas normas que asi lo dispusieren. El
Fideicomiso no puede ser objeto de medidas o providencias preventivas, ni embargo
por deudas u obligaciones de los comparecientes, y estara afecto unica y
exclusivamente a la finalidad del presente contrato de fideicomiso mercantil segun 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 el presente contrato, el
CONSTITUYENTE, expresamente y sin reserva de ninguna clase, autoriza al
FIDUCIARIO para que cumpla, en su calidad de representante legal del presente
fideicomiso mercantil, las siguientes instrucciones:

1.- Registrar en el FIDEICOMISO los flujos de fondos que le son transferidos a la

suscripeion del presente contrato y aquellos que se transfieran posteriormente durante
su vigencia.
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2.- Aperturar en un banco local una cuenta corriente para ¢l FIDEICOMISO o las
cuentas corrientes o de giro que sean necesarias para el cumplimiento de los objetivos
del presente fideicomiso mercantil, e instruir los pagos o desembolsos contra esas
cuentas bancarias.

3- Ejercer todas las acciones pertinentes para la obtencion de las autorizaciones que
se requieran de acuerdo al Reglamento expedido por el Consejo Nacional de Valores
y La Ley de Mercado de Valores para procesos de titularizacion en los cuales los
valores a emitirse vayan a ser colocados mediante oferta publica;

4.- Realizar todos los procedimientos expresados en La Ley de Mercado de Valores
para la emision de los valores respaldados con el patrimonio auténomo;

5.- Colocar los valores emitidos, mediante oferta puablica, conforme con las
disposiciones de la Ley de Mercado de Valores;

6.- Administrar los activos integrados en el patrimonio de propodsito exclusivo,
tendiendo a la obtencion 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 demas
patrimonios de proposito exclusivo que administre, llevando para el efecto una
contabilidad independiente para cada uno de éstos. La contabilidad del
FIDEICOMISO se sujetara a las normas expedidas por los érganos de control y a los
principios de contabilidad generalmente aceptados.

11.- Rendir cuentas de su gestion de manera anual.

12.- Cobrar las sumas a que tenga derecho por concepto de comisiones, honorarios,
reposicion de gastos efectuados por cuenta del FIMEL.

13.- Solicitar con cargo al FIDEICOMISO opiniones escritas de asesores legales o
contables.
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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.

15.-Las demas establecidas en la Ley de Mercado de Valores y sus reglamentos.

Derechos de los inversionistas.-

1.- 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 oferta
publica del valor.

2.- Comparecer, por si 0 mediante un apoderado, a las asambleas de inversionistas.

3.- Elegir y ser elegido como miembro del Comité de Vigilancia.

4 - Los demas derechos establecidos en la Ley de Mercado de Valores.

Rendicion de Cuentas.- Rendir cuentas de su gestion de manera anual, segun los
parametros establecidos en la Ley de Mercado de Valores y en las resoluciones de
caracter general expedidas por el Consejo Nacional de Valores.  Ademas
mensualmente el agente de manejo cumplira con el envio de la informacion de sus
estados financieros a la Superintendencia de Compaiiias y la informacion relativa al
comportamiento de los flujos de fondos del patrimonio auténomo para los
inversionistas. Anualmente, el Agente de Manejo pondra a disposicion de los
inversionistas una copia de los estados financieros auditados del fideicomiso.

Remuneracion al Agente de Manejo.- El pago de Honorarios al Agente de Manejo
sera de la siguiente manera:

Al inicio del Proceso:
Estructuracion del Fideicomiso: US $3.000
Asesoria Legal: US $6.000

Durante el Proceso:

Administracion del Fideicomiso:  US $1,500 mensuales durante 7 afios.

Agente de Manejo del Fideicomiso: 0,50% del total de capital e interés anuales,
pagaderos mensualmente.

Al vencimiento del Proceso:
Liquidacion del Fideicomiso: US $2,000
Liquidacion del Pat. Auténomo: US $2,000

Causales de sustitucion.- Son causales de sustitucion del Agente de Manejo, las
siguientes:
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1. Dolo o culpa leve del Agente de Manejo en la administracion del FIMEI,
debidamente dictaminados por un tribunal arbitral.
2. Disolucion o liquidacion del Agente de manejo.

En los casos seialados anteriormente, el Agente de Manejo traspasara la
administracion del Fideicomiso a la institucidn que, por escrito, designe el Comité de
Vigilancia. En cualquier caso, el traspaso se efectuara previo el pago, al Agente de
Manejo saliente, de todos los gastos y honorarios causados por el FIDEICOMISO.

5.4.4 Descripcion y valor de los activos transferidos para el desarrollo del

proceso de titularizacion:

Los activos transferidos para el desarrollo del proceso de titularizacion que daran
origen al Patrimonio Auténomo materia de este contrato, son los derechos totales
sobre los flujos de fondos generados por la Facultad de Ciencias Humanisticas y
Economicas de al Escuela Superior Politécnica del Litoral, durante el plazo de la

emision.

A través de los andlisis realizados en valor presente promedio ponderado de dichos

flujos futuros asciende a US $3°185.932.00.

5.4.5 Descripcion detallada y proyeccion de los flujos de fondos a percibir por
el Patrimonio Auténomo por un periodo equivalente al de la vigencia de
la emision y descripcion detallada del procedimiento empleado para su
calculo.

El procedimiento se adjunto en los anexos del presente Prospecto. Ver Capitulo IV.
p ] p p p

5.4.6 Descripcion 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, estara habilitado para

generar un mecanismo de garantia en la forma de Exceso de Flujo de Fondos, lo cual
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INFORMACION HISTORICA BASE ANEXO 4.1
PLANILLA No. 1

INSCRTIOS EN PREFOLITECNICO 1994 1995 1996 1997 1998 1994 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ECONOMIA 494 679 640 589 559 494 352 313 247 209 185 175
variacion economia 37% -6% -8% 5% 12 -29% -11% 21% -15% -11% -5%
ICOME 652 551 350 325 387 297 380 385
variacion icome -15% -36% 7% 19% -23% 28% 1%
IGEL 65 177
variacion ipei 172%
APROBADOS EN PREPOLITECNICO QUE
INGRESARON A 1CHI 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ECONOMIA 258 349 419 366 389 396 271 228 216 161 175 173
Tasa aprobacion 52,23% 51,40% 6547% 62,14% 69,59% 80,16% 76,99% 72.84% 87 45% 77.03% 94,59% 98,86%
ICOME 352 379 230 183 309 214 350 327
Tasa aprobacion 53,99% 68,78% 65.71% 56,31% 79.84% 72,05% 92,11% 84,94%
1GEL 95 196
Tasa aprobacion 146,15% 110,73%
REGISTRO TOTAL POR CARRERA 1994 19495 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ECONOMIA 241 541 839 1142 1276,5 1309,5 12625 1116 953 845 759 676
ICOME 280 5345 586 697 767 786 929 1000,5
1GEL 65 215
VARIACION ANUAL DEL REGISTRO 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ECONOMIA 124% 64% 28% 12% 3% 4% -12% -15% -11% -10% -11%
ICOME - 91% 10% 19% 10% 2% 18% 8%
1GEI : & - = - 231%
ANALISIS PROYECCION ECONOMIA 1994 1995 1996 1997 1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2008
TOTAL 4 ULTIMOS ANOS INSCRITOS 258 607 1026 1392 1523 1570 1422 1284 1111 876 780 725
TOTAL ALUMNOS ANUAL 241 541 889 1142 1277 1310 1263 1116 953 845 759 676
TASA DE PERMANENCIA 93% 89% 87% 82% 84% 83% 89% 87% 86% 96% 97% 93%
ANALISIS PROYECCIHON ICOME 1994 19495 1996 1997 1948 1994 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TOTAL 4 ULTIMOS ANOS INSCRITOS 352 731 961 1144 1101 936 1056 1200
TOTAL ALUMNOS ANUALI 280 535 586 697 767 786 929 1001
TASA DE PERMANENCIA 80% 73% 61% 61% 70% 84% % 83%
ANALISIS PROYECCION 1GE] 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2008
TOTAL 4 ULTIMOS ANOS INSCRITOS 95 291
TOTAL ALUMNOS ANUAL 65 215
TASA DE PERMANENCIA 68% 74%
OTAL ATUMNOS TCTT Ly L) 580 1137 ooy 1843 T840 1813 1720 1631 753 THOT
Variacién del total alumnos 124,48% 64,33% 28,46% 36,30% 18,47% 0,24% -1,92% -3,13% -5,17% 7.48% 7.87%




INFORMACION HISTORICA BASE
PLANILLA No. 2

ANEXO 4.2

2001.1 2001.11 2002.1 2002.11 2001.1 2003.11 2004.1 2004.11 2005.1 2005,11
Promedio General del TCHE
Semestral 7,64 7,61 7.65 7.68
Promedio General del TCHT
Anual 7.63 7,67
Factor Sociveconomico
Promedio del ICHE Semestral I 11 11 11
Factor Socioecondmico
Promedio del ICHE Anual 11 11
Relacion Materias
Reprobadas/Matricula FCO,
ICOME, IGEI 0,72% 0.61% 0,78%
Relacion Derechos de
Grado/Matricula ECO,
1COME, IGE] 3,48% 331% 4,19%
No. Alumnos por semestre 1.883,00 1.743,00 1.812,00 1.628,00 1.682,00 1.580,00 1.784,00 1.717,00 1.906,00 1.875,00
Valor Matricula por Semestre 832.381,28 817467535 983.950,71 $ 928.988,38 986.473,01 $% 94950435 % 1.096.879,90 & 1.06317044 | $ 1.104.794,70 1.086.728.24
Matricula por Alumno 442,05 46900 | $ 543,02 % 570,63 586,49 § 60095 | % 61484 % 619201 & 579,64 579,59
Materias prom. Por semestre 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Precio Promedio por Materia 73,68 78,171 % 9050 % 95,11 97,75 $ 100,16 | $ 10247 & 103,20 | $ 96,61 96,60
Precio Promedio por Materia
Anual 7592 5 92.80 98,95 $ 102,84 5 96,60
Variacion anual 22,24% 6,63% 3,92% -6,06%




INFORMACION HISTORICA BASE

PLANILLA No. 3

INFORMACION FINANCIERA DEL ICHE

ANEXO 4.3

2003 Variacion 2004 Variacion 2005
Matricula INCOME, ECO, EGE] 1.621.043,74 11% 1.801.678,06 1,37% 1.826.422,35
Matricula Maestrias Cursos y Seminarios $ 140.097 28% $ 179.932 3,93% $ 172.854
Materias reprobadas 11.636,90 5% 11.074,00 28,41% 14.220,17
Derechos de procesos de graduacion 56.364,13 6% 59.596,10 28,46% 76.554,53
Venta de libros, textos y folletos 130,00 3746,15% 5.000,00
Intereses en cuentas corrientes 312,19 18% 25491 -21,22% 200,81
Indemnizaciones por siniestros 1.043,30 -100% 1.180,40
'or incumplimiento en contratos de beca 42.869,80 -67% 14.019,88 11,09% 15.574,43
INGRESOS $ 1.873.367 10% $ 2.066.685 2,19% $ 2.112.007
GASTOS $ 1.585.309 29% $ 2.047.160 10% $ 2.254.547
Gastos en personal 1.057.264,81 4% 1.097.869,47 29% 1.411.832,28
Bienes y servicios de consumo $ 150.547 138% $ 358,874 -13% $ 313.396
Bienes de uso y consumo corriete 57.619,85 120% 126.873,12 -6% 119.321,52
Otros Gastos 22.007,16 29% 28.373,85 =50% 14.324,54
Transferencias corrientes 81.99537 6% 128.168,52 70% 217.882,29
Obras Publicas - 20.353,81
Transferencias para inversion 58,500,00 -70% 17.786,98 163% 46.774,10
Activos de Larga Duracion 81.589,16 192% 238.186,52 -54% 110.663,05
Amortizacion de deuda pablica 75.785,87 -33% 51.028,31 =100% 0,00
|uTILIDAD NETA [s 288.058 ELEE 19525 [ -830% |$ -142.541 |
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ESCENARIO PROBABLE ANEXO 4.5.A
PROYECCION DE NO. DE ALUMNOS

CARRERAS ACTUALES

INSCRTIOS EN PREPOLITECNICO 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ECONOMIA 101 82 66 52 39 31 24 18
variacion economia -42% -19% -19% -21% -25% -21% 22% 23%
ICOME 222 202 191 164 135 119 105 90
variacion icome -42% 9% 6% 14% 18% -12% 12% 14%
IGEL 276 260 239 227 201 143 127 100
variacion igei 56% -6% -8% 5% 12% -29% 11% 21%
APROBADOS EN PREPOLITECNICO QUE

INGRESARON A ICHE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ECONOMIA 98 76 63 50 K 74 29 23 18
Tasa aprobacion 97,03 % 92% 96% 96% 95% 95% 95% 95%
ICOME 206 173 169 144 120 105 93 80
Tasa aprobacion 92,79% 85% 89% 88% 89% 88% 88% 88%
IGEI 283 231 221 209 185 130 117 92
Tasa aprobacion 102,54% 89% 92% 92% 92% 91% 92% 92%
REGISTRO TOTAL POR CARRERA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ECONOMIA 572 497 389 271 214 170 131 100
ICOME 985 903 702 592 522 462 396 341
IGEI 435 585 676 696 623 545 470 385
VARIACION ANUAL DEL REGISTRO 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ECONOMIA 15% -13% 2% 30% 21% 21% 3% 23%
ICOME 5% 5% -17% -21% 12% -11% -14% -14%
IGEI 102% 3% 16% 3% 10% -12% -14% -18%
AHALIS!S PROYECCION ECONOMIA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 213
TOTAL 4 ULTIMOS ANOS INSCRITOS 607 522 410 287 225 179 138 106
TOTAL ALUMNOS ANUAL 72 497 389 271 214 170 131 100
TASA DE PERMANENCIA 94 % 95% 95% 9% 95% 95% 95% 95%
ANALISIS PROYECCION ICOME 2006 2007 2008 2009 2000 2011 2012 203
TOTAL 4 ULTIMOS ANOS INSCRITOS 1097 1056 875 792 606 539 462 397
TOTAL ALUMNOS ANUAL 955 903 752 592 522 462 396 341
TASA DE PERMANENCIA 87 % B6% 86% 86% 86% B6% 86% B6%
ANALISIS PROYECCION IGEIL 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
TOTAL 4 ULTIMOS ANOS INSCRITOS 574 805 930 943 845 745 641 524
TOTAL ALUMNOS ANUAL 435 585 676 696 623 545 470 385
TASA DE PERMANENCIA 76% 73% 73% 74% 74% 73% 73% 74%
s e 1962} 1985 1818 1558 1358 1177 997 526 |




ESCENARIO PROBABLE

ANEXO45.B
PROYECCION DE NO. DE ALUMNOS
CARRERAS NUEVAS
l i I
AP%\L]SIS PROYECCION IGEM 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inscritos en Pre Politécnico 150 234 220 203 193 170 121
Tasa de Vanacion (IGEI) 0 56% -6% -8% -5% -12% -29%
Tasa de Aprobacion (Politica ICHE) 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00%
Total Aprobados Anual 120 187 176 162 154 136 97
Total 4 ultimos anos 120 307 483 646 680 629 550
Tasa de Permanencia (Promedio ICHE
Historico) 79% 79% 79% 79% 79% 79% 79%
Alumnos Registrados 95 244 384 213 540 500 436
ANALISIS PROYECCION DEC 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inscritos en Pre Politécnico 60 66 62 57 54 48
Tasa de Varnacion (IGEI) 0,00% 10,00% 6% 8% 5% -12%
Tasa de Aprobacion 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00% 80,00%
Total Aprobados Anual 48 53 50 46 43 38
Total 4 ultimos anos 48 101 151 196 192 177
Tasa de Permanencia 79% 79% 79% 79% 79% 79%
Alamnos Registrados 38 B0 120 156 152 141
T‘:iTAL ALUMNOS CARRERAS NUEV AS 95 282 464 633 696 652 577
[TOTACPROVECTADG ICHE 1962 2081 2100 2023 1991 1873 1649  1.404]




VARIABLES PARA PROYECTAR
NUMERO DE ALUMNOS, PRECIO E INFLACION
ESCENARIOS OPTMISTA, PROBABLE Y PESIMISTA
ANEXO 4.6

| 2006 | 2007 | 2008 | 2000 § 20 | on | w12 [ 213 |

ESCENARIO OPTIMISTA 2,001 2122 2.142 2.063 2.031 1.910 1.682 1432
ECONOMIA 583 507 397 276 218 173 134 102
numero de alumnos [COME 974 922 767 604 532 471 404 347
numero de alumnos [GEI 344 597 690 710 635 556 479 3493
numero de alumnos [CEM : 97 249 392 523 551 510 445
numero de alumnos DEC 3 - 39 82 122 159 155 144
ESCENARIO PROBABLE 1.962 2.081 2.100 2.023 1.991 1.873 1.649 1.404
ECONOMIA 572 497 389 271 214 170 131 100
numero de alumnos [COME 455 903 752 592 522 462 396 341
numero de alumnos [GE] 435 585 676 696 623 545 470 385
numero de alumnos [CEM 93 244 384 513 340 500 436
numero de alumnos DEC : 2 38 80 120 156 152 141
ESCENARIO PESIMISTA 1.864 1.977 1.995 1.921 1.891 1.779 1.567 1.334
ECONOMIA 543 472 370 257 203 161 124 95
numero de alumnos [COME 907 858 715 562 495 439 377 324
numero de alumnos IGEI 413 556 643 661 592 518 447 366
numero de alumnos IGEM - 91 232 365 487 513 475 415
numero de alumnos DEC : a 36 76 114 148 145 134
MATRIZ DE

PRECIOS/MATERIA

nivel 100 S O11903]% 11903|S 11903]% 11903]S% 11903|S 11903]S 11903]% 11903
nivel 200 $ 10525]S 11903[S 11903]$ 119035 11903]|S 11903|$ 11903[S 11903
nivel 300 $ 10525]|S% 10525|S 11903|$% 11903[|S 11903|S 11903|$ 11903|S 119,03
nivel 400 $ 105255 10525(S 10325)1% 11903|S 11903[S 11903|% 11903(S 11903
INFLACION DE COSTOS

Escenario Optimista 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Escenario Probable 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Escenario Pesimista 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%




ESCENARIO PROBABLE
PROYECCION DE NO. DE ALUMNOS POR NIVEL E INGRESO

ANEXO 4.7

MATRIZ
ALUMNOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Totﬂ alumnos
registrados 1.962 2.081 2.100 2.023 1.991 1.573 1.649 1.404
NIVEL 100 589 624 630 607 597 562 495 421
NIVEL 200 608 645 651 627 617 581 511 435
NIVEL 300 451 479 483 465 458 431 379 323
NIVEL 400 314 333 136 324 319 300 264 225
Variacion Nominal 72 119 19 78 32 118 224 246
Variacion
Porcentual 318% 6.1% 0,9% 37% -1,6% 5.9% -11,9% 14.9%
MATRIZ DE
PRECIOS/MATERI
A 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
_mvé; 100 119,03 119.03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03
nivel 200 105,25 119.03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03
'niv§[ 300 105,25 105,25 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03
nivel 400 105,25 105,25 105,25 119,03 119,03 119,03 119,03 119.03
2006 2007 2008 2009 2010 211 W12 2013
MATRIZ ING 257530049  2.837.84370 294427254 288902270 284359592 267528095 235594329 200509928
TOTAL 840.758,71 891.630,79 899.960,30 866.706,81 853.078,77 802.584,29 706.782,99 601.529,78
NIYEt 100 768.154,22 921.351,81 929.958,98 895.597,04 881.514,73 §29337,10 730.342.42 621.580,78
"N!\‘;\'EL 200 569.920,87 604.405,27 689.969,57 664.475,22 654.027,06 61531462 541.866,96 461.172.83
NIVEL 300 196,466,69 42045584 424.383,69 462.243.63 454 97535 428.044,95 376.950,93 320.815,88




ESCENARIO PROBABLE ANEXO 4.8
Ingresos Totales ICHE

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2m3
Matricula INCOME, ECO, EGEI 1.621.043,74 1.801.678,06 1.826.42235 2.575.300,49 2.837.843,70 2.944.272,54 2.889.022,70 2.843.595,92 2.675.280,95 2.355.943,29 2.005.099,28
Matricula Maestrias Cursos y
Seminarios $ 140,097 | $ 179932 | $ 172854 | § 176.393 | § 174623 | $ 175508 | $ 175.066 | $ 175287 | § 175177 | $ 175.232 | $ 175.204
Materias reprobadas 11.636,%) 11.074,00 14.220,17 | $ 18.122 | § 19970 | % 207191% 20330 | % 20,0101 % 18.826 | $ 165791 % 14.110
Derechos de procesos de graduacion 56.364,13 59.596,10 76.554,53 | § 94.225 | $ 103.830 | $ 107.724 | § 105703 | $ 104.041 | $ 97.883 | $ 86.199 [ $ 73.362
Venta de libros, textos vy folletos 130,00 5.000,00 | $ S % S $ % % 5
Intereses en cuentas corrientes 312,19 254,91 200,81 | $ 25597 | $ 237,23 | % 23134 |8 24151 (% 236,69 | $ 236,51 | % 238,24 |1 % 237,15
Indemnizaciones por siniestros 1.043,30 1.18040 1% S $ $ S $ $ S
Por incumplimiento en contratos de
beca 42.869,80 14.019.88 1557443 | § $ $ $ $ $ $ $

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 23
ALUMNOS 1.631 1.751 1.891 1.962 2.081 2100 2.023 1.991 1.873 1.649 1.404
INGRESOS $ 1.873.367|% 2.066.685|% 2112007 |$% 2.864.297 | § 3.136.505 | § 3.248455 | § 3190363 [ $ 3143171 ( $ 2.967.403 | $ 2634191 [ § 2.268.013
Variacion de Ingresos 0,00% 10,32% 2,19% 35,62% 9,50% 3,57% -1,79% -1,48% -5,59% -11,23% -13,90%

DESVIACION ESTANDAR TRES
ULTIMOS ANOS

DESVIACION ESTANDAR SIETE
PROXIMOS ANOS

126.737 96

335.669,04




ESCENARIO PROBABLE ANEXO 4.9
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
No. Alumnos 1.631 1.751 1.891 1.962 2.081 2100 2,023 1.991 1.873 1.649 1.404
INGRESOS 1.873.367 2.066.685 2112.007 2.864.297 3.136.505 3.248.455 3.190.363 3.143.171 2.967.403 2.634.191 2.268.013
Matniculas, Pensiones, Varios 1.772.777 1.992.685 2.013.496 2769816 3.032.437 3.140.500 3.084.419 3.038.893 2.869.283 2.547.754 2.194.413
Otros Ingresos 100.589 74.001 98.510 94 .481 104.068 107.956 105.944 104.278 98.119 86.437 73.599
GASTOS 1.585.309 2.047.160 2.254.547 2.276.660 2.404.659 2.456.555 2.434.191 2.449.665 2.399.697 2.268.945 2123125
Gastos en personal 1.057.265 1.097.869 1.411.832 1.538.490 1.631.580 1.646.822 1.585.972 1.561.034 1.468.635 1.293.330 1.100.729
Bienes y servicios de consumo 150.547 358.874 313.396 329.065 345.519 362.795 380.934 399,981 419.980 440,979 463.028
Bienes de uso v consumo corriete 57.620 126.873 119.322 125.288 131.552 138.130 145.036 152.288 159.902 167.897 176.292
Otros Gastos 22.007 28.374 14.325 15.041 15.793 16.582 17412 18.282 19.196 20.156 21.164
Transferencias corrientes 81.995 128.169 217.882 228.776 240.215 252.226 264.837 278.079 291.983 306.582 321.911
Obras Pablicas 20.354
Transferencias para inversion 58.500 17.787 46.774 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00
Activos de Larga Duracion 81.589 238.187 110.663 -
Amortizacion de deuda publica 75.786 51.028 - . - -
UTILIDAD ANTES TRABA]JADORES Y TAX 288.058 19.525 -142.541 587.636 731.846 791.901 756.172 693.506 567.705 365.246 144.888




ESCENARIO OPTIMISTA ANEXO 4.10
PROYECCION DE NO. DE ALUMNOS POR NIVEL E INGRESO

MATRIZ

ALUMNOS 2006 2007 2008 2009 2016 2011 202 2013
Tol-ﬁ alumnos

’?555&3405 2.001 2.122 2.142 2.063 2.031 1.910 1.682 1432
NIVEL 100 600 637 643 619 609 57 505 430
NIVEL 200 620 658 664 640 629 592 522 444
NIVEL 300 460 488 193 474 467 439 387 329
NIVEL 400 320 340 343 330 325 306 269 229
Variacién

Nominal 11 121 20 -79 -32 120 228 -251
Variacion

Porcentual 5.9% 61% 0.9% 37% 1,6% 5,9% 11,9% 14,9%
MATRIZ DE

PRECIOS/MAT

ERIA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
nivel 100 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03
niw:ei 200 105,25 119,03 119.03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03
m’vft! 300 105,25 105,25 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03
mvei 400 105,25 105,25 105,25 119.03 119,03 119,03 119,03 119,03
MATRIZ

INGRESOS/

MATRICULA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
:.@AL 262680650 289460057 300315799 294680315 290046783 272878657  2403.062,15  2.045.201,26
NIVEL 100 857.573.89 909.463,40 917.959,51 884.040,95 870.140.35 818.63597 720.918,65 613.560,38

?NI?EL 200 783517,30 939,778 85 948.558,16 913.508,98 899.145,03 84592384 744.949,27 634.012,39
_NI‘?F.L 300 581.319,29 616.493 37 703.768,96 677.764,73 667.107,60 627.620,91 552.704,30 470.396,29
NI‘@‘EI, 400 404.396,03 428.864,95 432.871,36 471 488,50 464.074,85 436,605,85 384.489,94 327.232,20
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ESCENARIO OPTIMISTA

ANEXO 4.12

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
No. Alumnos 1.631 1.751 1.891 2.001 2122 2.142 2.063 2.031 1.910 1.682 1.432
INGRESOS 1.873.367 2.066.685 2.112.007 2.918.049 3.195.738 3.309.910 3.250.664 3.202.524 3.023.242 2.683.365 2.309.864
Matriculas, Pensiones, Varios Wi 2 1,992,685 2.013.496 2.821.684 3.089.593 3.199.799 3.142.606 3.096.165 2.923.165 2.595.204 2.234.797
Otros Ingresos 100.589 74.001 98.510 96.365 106,144 110.110 108.059 106.358 100.077 B8.161 75.067
GASTOS 1.585.309 2.047.160 2.254.547 2.242.646 2.348.450 2.377.388 2.331.207 2.320.892 2.244.020 2.085.294 1.909.730
Gastos en personal 1.057.265 1.097 869 1.411.832 1.524.424 1.616.663 1.631.766 1.571.472 1.546.762 1.455.208 1.281.506 1.090.665
Bienes v servicios de consumo 150,547 358.874 313.396 319.664 326.057 332.578 339.229 346.014 352,934 359.993 367.193
Bienes de uso y consumo corriete 57.620 126.873 119.322 121.708 124.142 126.625 129.157 131.741 134.375 137.063 139,804
Otros Gastos 22.007 28.374 14.325 14.611 14.903 15.201 15.505 15.815 16.132 16.454 16.783
Transferencias corrientes 81.995 128.169 217.882 222.240 226.685 231.218 235843 240.560 245371 250.278 255.284
Obras Pablicas 20.354
Transferencias para inversion 58.500 17.787 46.774 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00
Activos de Larga Duracion 81.584 238.187 110.663
Amortizacion de deuda publica 75.786 51.028 - -
UTILIDAD ANTES DE TITULARIZACION 288.058 19.525 -142.541 675.403 847.288 932.522 919.457 881.632 779.222 598.071 400.134




ESCENARIO PESIMISTA ANEXO 4.13
PROYECCION DE NO. DE ALUMNOS POR NIVEL E INGRESO

MATRIZ

ALUMNOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 22 2013
Tot.ﬁ alumnos

@e&i&rﬂm 1.564 1.977 1.995 1921 1.891 1.779 1.567 1334
NNEL 100 559 593 599 57 567 534 470 400
;NI\?EL 200 578 613 618 596 586 552 486 413
NIVEL 300 429 455 459 442 135 409 360 307
NIVEL 400 298 316 319 307 303 285 251 213
Variacion

Nominal 27 113 18 -74 -30 -112 -212 233
Variacion

Porcentual -14% 6,1% 09% 37% -1,6% -5,9% -11,9% -14,9%
MATRIZ DE

PRECIOS/MAT

ERIA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
nivel 100 119,03 119.03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03
niv;al 200 105,25 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03 119.03 119,03
nivel 300 105,25 105,25 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03 119,03
nivﬁ 400 105,25 105,25 105,25 119,03 119,03 119,03 119,03 119.03
MATRIZ

INGRESOS/

MATRICULA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
TOTAL 244653547  2695951,51 279705891 274457156 270141612 254151691  2.238146,12 190484431
NIVEL 100 798.720,78 847.049,25 854.962,29 82337147 810.424,84 762.455,07 671.443,84 571.453,29
Nl?EL 200 729.746,50 875.284,22 B83.461,03 850.817,18 837.439,00 787.870,24 693.825,30 590.501,74
:NI?EL 300 541.424,83 574.185,00 655.471.09 631.251,46 621.325,71 584.548.89 514.773.61 438.114.19
NIVEL 400 376.643 36 399.433,05 403.164,51 439.131.45 432.226,58 406.642,71 358.103,38 304.775,09




Ingresos Totales ICHE

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 200 2011 2012 2013
Matricula INCOME, ECO, EGEI 1.621,043,74 1.801.678,06 1.826.42235| 2.446.53547 2.695.951,51 2.797.058,91 2.744.571,56 2.701416,12 2.541.51691 2.238.146,12 1.904.844,31
Matricula Maestrias Cursos y
Seminarios S 140.097 179,932 172854 | % 176.393 | $ 174.623 | $ 175.508 175.066 175.287 175177 1% 175.232 | $ 175.204
Materias reprobadas 11.636,90 11.074,00 14.220,17 | $ 17.216 | % 18971 1% 19.683 19313 19.010 17.885 | $ 15750 | & 13.404
Derechos de procesos de
graduacion 56.364,13 59.596,10 7655453 1% 895131 % 98.639 | % 102.338 100,418 98.839 92989 | $ 81.889 (% 69.694
Venta de libros, textos v folletos 130,00 5.000,00 $ $ S S
Intereses en cuentas corrientes 312,19 254,91 200,81 25597 |1 % 23723 | % 23134 241,51 236,69 236,51 | % 238,24 | % 237,15
Indemnizaciones por siniestros 1.043,30 1.180,40 $ S S
PPor inc umphmwnm oen contratos
de beca 42.869,80 14.019,88 1557443 | § $ $ $ $

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ALUMNOS 1.631 1.751 1.891 1.864 1.977 1.995 1.921 1.891 1.779 1.567 1.334
INGRESOS $ 1.873.367 2.066.685 2112007 | § 2729914 | $ 2.988.423 | § 3.094.820 3.039.610 2.994.789 2.827.803 | § 2.511.255 | § 2.163.384
Variacion de Ingresos 1032% 2,19% 29,26% 947 % 3,56% -1,78% -1,47% -5,58% -11,19% -13.85%

DESVIACION ESTANDAR TRES
ULTIMOS ANOS

DESVIACION ESTANDAR
SIETE PROXIMOS ANOS

126.737 96

318.882,77




ESCENARIO PESIMISTA

ANEXO 4.15

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

No. Alumnos 1.631 1.751 1.891 1.864 1.977 1.995 1.921 1.891 1.779 1.567 1.334
INGRESOS 1.873.367 2.066.685 2112.007 2.729.914 2.988.423 3.094.820 3.039.610 2.994.789 2.827.803 2.511.255 2.163.384
Matriculas, 'ensiones, Varios 1.772.777 1.992.685 2.013.496 2.640.145 2.889.546 2.992.250 2.938.951 2.895.713 2.734.578 2.429.128 2.093.453
Otros Ingresos 100.589 74.001 98.510 89.769 Y8.876 102.570 100.659 99.076 93.225 82127 69.931
GASTOS 1.585.309 2.047.160 2.254.547 2.220.305 2.351.872 2.411.316 2.400.474 2.426.925 2.391.699 2.280.165 2.155.439
Gastos en personal 1.057.265 1.097.86Y9 1.411.832 1.475.485 1.564.763 1.579.381 1.521.023 1.497.106 1.408.491 1.240.365 1.055.652
Bienes y servicios de consumo 150.547 358.874 313.396 332.199 352.131 373.259 395.655 419.394 444.558 471.231 499.505
Bienes de uso v consumo corriete 57.620 126.873 119322 126.481 134.070 142,114 150.641 159.679 169,260 179415 190.180
Otros Gastos 22.007 28.374 14.325 15.184 16.095 17.061 18.084 19.169 20.320 21.539 22.831
Transferencias corrientes 81.995 128.169 217.882 230.955 244813 259.501 275.071 291.576 309.070 327614 3M7.271
Obras Publicas 20.354
Transferencias para inversion 58.500 17.787 46.774 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00
Activos de Larga Duracion 81.589 238.187 110.663
Amortizacion de deuda publica 75.786 51.028 - -
UTILIDAD ANTES DE TITULARIZACION 288.058 19.525 -142.541 509.609 636.551 683.504 639.136 567.864 436.104 231.090 7.945




FLUJO DE LA EMISION 2006 ANEXO 4.16

SERIE: A B
MONTO: % 1.000.000 | $ 5
TASA PASIVA
REFERENCIAL: 4,00% 4.00%
FACTOR:
CUPON 4,00% 4.00%

(0000

TASA DI
DESCUENTO
SEMESTRAL 4,00% 4,00%

PRECIO: 100,009 100,00%

FRECUENCIA DE
PAGO (DIAS) 180 180
FAGOS

SEMESTRALES DI
INTERES 14 8
PAGDS ANOS 7 [l

PAGOS INTERESES [Semestrales Semestrales

PAGOS CAPITAL Semestrales Semestrales

PERIODO GRACIA
CAFPITAL 6 meses 0

I'IR SEMESTRAL

I'IR ANUALI

SERIE A

FLUJO DEI
EMISOR 0 1 F3 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
15-Ago-Ua 11-Feb-07 10-Ago-07 06-Feb-08 04-Ago-08 31-Ene-08 30-Jul-09 26-Fne-10 25-Jul-10 21-Ene-11 20-Jul-11 16-Ene-12 14-Jul-12 10-Ene-13 09-Jul-13

000,000
Monto neto a recibir a )

Intereses 40.000 40.000 36.923 33.846 30.769 27.692 24.615 21.538 18.462 15.385 12.308 9.231 6.154 3.077
Capital 76.923 76.923 76923 76923 76923 76.923 76923 76.923 76.923 76.923 76.923 76.923 76,923

FLUJO DE EMISION (1.000.000) 40.000 116,923 113.846 110.769 107.692 104.615 101.538 9Y8.462 95.385 92.308 §9.231 86.154 83.077 80,000
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INGRESOS Y COSTOS POR EMISION ANEXO 4.17

semestre semestre semestre . semestre semesire  semestre  semestre  semestre  semestre semestre  semestre  semestre  semestre  semestre  semestre
[FLUJO ANUAL DEL EMISOR | . 1 2 3 4 5 | 6 7 | s | 9 | 10 | n | o2 | 13 14
FLUJOS DE ESTRUCTURACION Y
COLOCACION (1.438.800)| 15137 | 20524 | 16495 | 20466 | 16437 | 20408 | 16379 | 20350 | 15996 | 19980 | 15964 [ 19.948 15932 | 19.916
Flujo de la Colocacion {1.500.000)
]‘)uv Dilligence vy apovo  en  la 10.000
Estructuracion
Estructuracion 10.000
Inscripcion en el Registro de Mercado de 750
Valores (tope de US$ 2,500)
Colocacion 7.500
sobre monto colocado) 1.350
Cuota de Inscripaion Bursaul (0.025% _ _ _ _ _ = -
500 - 500 500 500 500 500 500
sobre patrimonio)
DECEVALE 1.500 25 39 38 a7z 36 35 M 33 19 18 18 17 17 16
Gastos Notariales 3.000
Comite de Vigilancia 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Asesoria Legal v Estructuracion  del
, : 9,000
Fideicomiso
Adminmstracion  del Fideicomiso  y
) ) ) : 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000 9,000 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000
Liquidacion del Fideicomiso
Agente de manejo v | iquidacion  del _ _ _
, : 613 985 957 929 901 873 B45 817 477 462 446 431 415 400
Patrimonio Autonomo
Calificacion de Riesgo 15.000 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
Auditona Externa 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Impresion de Prospectos 2.100
P'ublicaciones v Promocion 500 . 500 500 500 500 500 500
FLUJOS FINANCIEROS . 122500 | 196923 | 191346 | 185769 | 180.192 | 174.615| 169.038 | 163.462 95.385 92.308 89.231 86.154 83.077 $0.000




Intereses

60.000 57.500 51.923 46,346 40.769 35.192 29.615 24.038 18.462 15.385 12.308 9.231 6.154 3.077

Capital amortizado 62,500 | 139423 | 139423 | 139423 | 139423 | 139423 | 139423 | 139423 76.923 76.923 76,923 76.923 76.923 76.923

FLUJO TOTAL (1.438.800)| 137.637 | 217.447 [ 207.841 | 206.235| 196.629 | 195023 | 185417 | 183812 111.381 | 112.288| 105195 | 106.102 99.009 99.916
2.006 2.007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

COSTO ANUALIZADO 61.200 35661 36.961 36.845 36729 35976 35912 35.848

FLUJO ANUAL DEL INVERSIONISTA . 1 2 3 4 5 6 d 8 9 10 11 12 13 14

Flujo de la Colocaicon (1.500.000) - -

Flujos financieros 122500 | 196923 | 191346 | 185769 [ 180192 | 174615 169.038 | 163462 95.385 92308 89.231 86.154 83.077 0.000

FLUJO TOTAL (1.500.000)| 122,500 | 196,923 [ 191.346 | 185769 | 180.192 | 174.615| 169.038 | 163.462 95.385 92.308 §9.231 86.154 83.077 80.000

RETORNO DEL INVERSIONISTA ~ m.Sﬁ._




ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

ESCENARIO PROBABLE ANEXO 4.18
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
No. Alumnos 1.962 2.081 2,100 2.023 1.991 1.873 1.649 1.404
INGRESOS 2864.297 | 3.136.505| 3.248455| 3.190.363| 3143171 2967.403 | 2634.191| 2.268.013
Matriculas, Pensiones, Varios 2.769.816 3.032.437 3.140.500 3.084.419 3.038.893 2.869.283 2.547.754 2.194.413
Otros Ingresos 94 481 104.068 107.956 105.944 104.278 98.119 86.437 73.599
GASTOS 2.276.660 | 2.404.659 | 2.456.555| 2.434.191| 2.449.665| 2.399.697 | 2.268.945( 2123.125
Gastos en personal 1538490 | 1631580 | 1.646822| 1585972 1561034 | 1468635 1.293330] 1.100729
Bienes y servicios de consumo 329.065 35.519 362.795 380.934 399 981 419.980 440.979 463.028
Bienes de uso y consumo corriete 125.288 131.552 138.130 145.036 152.288 159.902 167.897 176.292
Otros Gastos 15.041 15.793 16.582 17412 18.282 19.196 20.156 21.164
Transferencias corrientes 228776 240.215 252.226 264.837 278.079 291.983 306.582 321.911
Obras Publicas
Transferencias para inversion 40.000,00] 4000000 40000000 4000000 4000000 4000000 40.000,00]  40.000,00
Activos de Larga Duracion
Amortizacion de deuda pablica s
UTILIDAD ANTES
TITULARIZACION 587.636 731.846 791.901 756.172 693.506 567.705 365.246 144.888
FLUJO DE FONDOS
ESCENARIO PROBABLE
[ 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 012 | 2013
|F LUJO OPERATIVO 587.636 731.846 791.901 756172 693.506 567.705 365.246 144.888
FLUJO DE LA TITULARIZACION 1.319.221 -355.084 | 414,076 | 422.290| -369.229 | -223.668| -119.186| -140.819
INGRESO POR EMISION 1.500.000
COSTOS DEL PROCESO -61.200 -35.661 -36.961 -36.845 -36.729 -35.976 -35.912 -35.848
FONDO DE CONTINGENCIA -119.579 -30.637 92110 58.106
INTERESES . -117.500 -98. 269 -75.962 -53.654 -33.846 -21.538 -9.231
AMORTIZACION EMISION . 201923 | -278845| 278846 -278846| -153846| -153845| -153846
FLUJO NETO 1.906.858 376.762 377.824 333.882 324.277 344.037 246.060 4.069
FLUJO ACUMULADO 1.906.858 | 2.283.620| 2.661.444 | 2.995.325| 3.319.603| 3.663.640| 3.909.700| 3.913.768
FONDO CONTINGENCI A
ACUMUL. 119,579 119,579 119.579 150.216 150.216 150.216 58.106

[cos'ro DEL EMISOR l 15,21% |




ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

ESCENARIO OPTIMISTA ANEXO 4.19
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
No. Alumnos 2.001 2122 2.142 2.063 2.031 1.910 1.682 1.432
INGRESOS 2918.049 | 3195738 3.309910( 3.250664 | 3.202.524| 3.023.242| 2.683.365| 2.309.864
Matriculas, Pensiones, Varios 2.821.684 3.089.593 3.199.799 3.142.606 3.096.165 2.923.165 2.595.204 2.234.797
Otros Ingresos 96.365 106.144 110.110 108.059 106,358 100.077 88.161 75.067
GASTOS 2242.646 | 2.348450| 2.377.388| 2.331.207 | 2.320.892 | 2.244.020 | 2.085.294 | 1.909.730
Gastos en personal 1524424 | 1616663 1631766 1571472 1546762 1455208 1.281506| 1.090.665
Bienes y servicios de consumo 319.664 326.057 332.578 339.229 346.014 352,934 359.993 367.193
Bienes de uso ¥ consumo corriete 121.708 124.142 126.625 129.157 131.741 134.375 137.063 139.804
(Mros Gastos 14.611 14.903 15.201 15.505 15.815 16.132 16.454 16.783
Transferencias corrientes 222.240 226.685 231.218 235.843 240.560 245371 250.278 255.284
Obras Pablicas
Transferencias para inversion 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00
Activos de Larga Duracion
Amortizacion de deuda pu}\li( a
UTILIDAD ANTES
TITULARIZACION 675.403 847.288 932.522 919.457 881.632 779.222 598.071 400.134
[FLUTO OPERATIVO 675.403 847.288 932.522 919.457 881.632 779.222 598.071 400.134
FLUJO DE LATITULARIZACION|  1.319.221 -355.084 414.076 422.290 -369.229 -223.668 -119.186 -140.819
INGRESO POR EMISION 1.500.000
COSTOS DEL PROCESO -61.200 -35.661 -36 961 -36.845 -36.729 -35.976 35912 -35.848
FONDO DE CONTINGENCIA -119,579 -30.637 92,110 58.106
INTERESES -117.500 -98 269 -75.962 -53.654 -33.845 .21.538 -9.231
AMORTIZACION EMISION - 201923 | -278846| -278846| -278846| -153846| -153846| -153846
FLUJO NETO 1.994.625 492.204 518.445 497.167 512.403 555,554 478.885 259.315
FLUJO ACUMULADO 1.994.625 | 2.486.828| 3.005.274| 3502441 | 4.014.844| 4570397 5.049.283| 5.308.597
FONDO CONTINGENCIA
ACUMUL. 119.579 119.579 119.579 150.216 150.216 150.216 58.106
[cosTO DEL EMISOR | 15219




ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
No. Alumnos 1.864 1.977 1.995 1.921 1.891 1.779 1.567 1.334
INGRESOS 2729914 2988423| 3.094.820| 3.039.610| 2994789 | 2.827.803| 2.511.255| 2.163.384
Matriculas, Pensiones, Varios 2.640.145 2.889.546 2.992.250 2.938.951 2.895.713 2.734.578 2.429.128 2.093.453
Otros Ingresos 89.769 Y8.876 102,570 100.659 99,076 93.225 82,127 69.931
GASTOS 2220305 | 2.351.872| 2411.316| 2400474 | 2426925| 2.391.699| 2.280.165| 2.155.439
Gastos en personal 1.475.485 1.564.763 | 1.579.381 1.521.023 | 1497106 |  1.408.491 1.240.365 1.055.652
Bienes y servicios de consumo 332.199 352.131 373.259 395.655 419.394 444,558 471.231 499.505
Bienes de uso y consumo corriete 126.481 134.070 142.114 150.641 159.679 169.260 179.415 190.180
Otros Gastos 15.184 16.095 17.061 18.084 19.169 20320 21.539 22.831
Transferencias corrientes 230.955 244.813 259.501 275.071 291.576 309.070 327.614 347.271
Obras Pablicas
Transferencias para inversion 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00
Activos de Larga Duracion
Amortizacion de deuda puablica
UTILIDAD ANTES DE
TITULARIZACION 509.609 636.551 683.504 639.136 567.864 436.104 231.090 7.945
2006 | 2007 2008 | 2009 | 200 20m | 2012 2013
[FLUI O OPERATIVO 509.609 636.551 683.504 639.136 567.864 436,104 231.090 7.945
FLUJO DELA
TITULARIZACION 1.319.221 -355.084 414.076 422.290 -369.229 -223.668 -119.186 -140.819
INGRESO POR EMISION 1.500.000
COSTOS DEL PROCESO -61.200 -35 661 -36.961 -36.845 -36.729 -35976 -35.912 -35.848
FONDO DE CONTINGENCIA -119.57¢ -30.637 92.110 58 106
[INTERESES = -117.500 -98.269 -75.962 -53 654 -33.846 -21.538 -9.231
[AMORTIZ ACION EMISION = -201.923 -278.846 -278.846 -278.846 -153.846 -153.846 -153 846
FLUJO NETO 1.828.831 281.467 269.427 216.846 198.635 212.436 111.904 -132.875
FLUJO ACUMULADO 1.828.831 2.110.298 | 2.379.725| 2.596.571 2795206 | 3.007.642| 3.119.546| 2.986.671
FONDO CONTINGENCIA
ACUMUL. 119.579 119.579 119.579 150.216 150.216 150.216 58.106

COSTO DEL EMISOR

15,21 )I




ANEXO 4.21

FLUJO DE FONDOS CON PROVISIONES ICHE
ESCENARIOS OPTIMISTA, PROBABLE Y PESIMISTA

FLUJO OPTIMISTA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Utilidad antes de
Titularizacion 675.403,08 847.287,92 932.521.64 919.457,31 881.632,02 779.222,04 598.071,14 400.134,27
Flujo de la Titularizacion 131922143 - 35508408 - 41407638 - 422290,16 - 36922900 - 22366831 - 119186,12 - 140.819.38
Flujo antes Provision 1.994.624,50 492.203,84 518.445,25 497.167,14 512.403,02 555.553,73 478.885,02 259.314,89
Provision anual - 99.731,23 - 24.610,19 - 25.922,26 - 24.85836 - 25.620,15 - 2777769 - 2394425 - 12.965,74
Provision acumulada - 9973123 - 12434142 - 153026368 - 17512204 - 20074219 - 22851987 - 25246413 - 265.429,87
Recuperacion Provision - - - - - - - 26542987
Fluje Neto 1.894.893,28 467.593,65 49252299 472.308,79 486.782,87 527.776,05 454.940,77 511.779,01
Flujo Acumulado 1.894.893,28 2362 486,93 2.855.009,92 3.327.318,70 381410157 4.341.877,61 4.796 818,38 5.308.597.40
FLUJO TOTAL TITUL. 1.219.490,20 -379.694,27 -439.998,65 -447.14852 -394.849,15 251.445,99 -143.130,37 111.644.75
COSTO EMISOR: 19% 19%
FLUJO PROBABLE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Utilidad antes de
Titularizacion 587.636,22 731.845,95 791 900,69 756.171,73 693.506,35 567.705,41 365.245,83 144.887,91
Flujo de la Titularizacion 131922143 - 35508408 - 414.07638 - 422.290,16 - 369.22900 - 22366831 - 11918612 - 140.819.38
Flujo antes Provision 1.906.857,64 376.761.88 377.824,31 333.881.56 324.277,35 344.037,10 246.059,71 4.068,53
Provision anual i 9534288 - 18.838,09 - 18.891,22 - 16.694,08 - 16.213,87 - 17.201,85 12.302,99 - 203,43
Provision acumulada - 9534288 - 114.180,98 - 133.072,19 - 14976627 - 165.980,14 - 18318199 - 19548498 - 195.688,40
Recuperacion Provision - - - - - - - 195.688,40
Flujo Neto 1.811.514,76 357.923,78 358.933,09 317.187,49 308.063,48 326.835,24 233.756,73 199.553,51
Flujo Acumulado 1.811.514,76 2.169.438,54 2528.371,63 2.845.559,12 3.153.622,60  3.480.457.85 3.714.21457 3.913.768,08
FIUJOTOTAL TTTUL. 1.223.87854 -373.922,17 -432.967.60 -438.984.24 -385.442,87 -240.870,16 -131.489,10 54.665,60
COSTO EMISOR: 18%
[fll.’() PESIMISTA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Utilidad antes de
Titularizacion 509.609 44 636.550,95 683.503,72 639.136,33 567.864.01 436.104.41 231.089.74 7.944,58
Flujo de la Titularizacion 1.319.221,43 - 35508408 - 41407638 - 422.290,16 - 36922900 - 22366831 - 119.186,12 - 140.819,38
Flujo antes de Provision 1.828.830,87 281.466,87 26942733 216.846,17 198.635,01 212.436,10 111.903,63 - 132.874.80
Provision anual - 9144154 - 1407334 - 1347137 - 1084231 - 9931,75 - 10.621,80 - 559518
Provision acumulada - 9144154 - 10551489 - 11898625 - 12982856 - 13976031 - 150382,12 - 18597730 - 23.102,50
Recaperacion Provision - - - - - - - 23.102,50
Flujo Neto 1.737 38932 267.393,53 255.955,96 206.003,86 188.703,26 201.814,29 106.308,44 23.102,50
Flujo Acumulado 1.737.389,32 2.004.782,85 2.260.738,82 2.466.742,68 2.655.445,94 2.857.260,23 2.963.568,68 2.986.671,17
FLUJO TOTAL TITUL. 1.227.779,88 -369.157,42 -427.547,75 433.132,47 379.160,75 -234.290,11 -124.781,30 -117.716,88

COSTO EMISOR: 19%




IMPACTO DE ESCENARIOS EN LA EMISION
ANALISIS DE LA CAPACIDAD Y RESGUARDOS

ANEXO 4.22 ESCENARIO PROMEDIO
OPTIMISTA I PROBABLE I PESIMISTA | PONDERADO
F’mbabilidad de Ocurrencia por Escenario 25%] 5()%1 23%1 100%
Flujos Nominales Libres Esperados 4638900 |5 60337295 4.638900|S 3711803 [§  4.755.833
Flujos Descontados Libres Esperados 3.057.186 | $ 3853758 |% 3.057.186 |5 2506057 |$§ 3.118.547
Valor Titulos a Colocar 1.500.000 5 1.500.000
Valor Titulos a colocar / Flujos Descontados Pond.
Llbres Esperados 48%
Capital + Intereses de la Emision (C + 1) 1.910.000 3 1.910.000
(C + 1)/ Flujos Descontados Totales Esperados 61%
Flujo Nominal Promedio de 3 ultimos afios 2.017.352,89
Flujo Nominal Promedio de 7 proximos afios 29315509 298670|% 2931550|% 2.793.750
Flujo Nominal Promedio Ponderado S 746667 (S 1465775|%  698437($  2.910.880
Desviacion Standard de 3 ultimos anos 126.737.9%
Desviacion Standard de 7 proximos afios 335669 | § 142384 135.669 318.883
esviacion Promedio Ponderada B5596 | $ 1678351 % 797211 % 333,151
Capital + Intereses de la Emision (C + 1) l l l $ 1.910.000 I
Desviacion Standard Nominal Promedio Ponderada
de 3 ualtimos afios / Flujo Nominal Promedio
Pmiderada de 3 ultimos anos 6%
Indice de Desviacion= Desviacién Standard|
Nominal Promedio Ponderada de 7 proximos anos /]
Flujo Nominal Promedio Ponderado 7 proximos
aflds 11,45%
Exceso de Flujo de Fondos = 1.5 x Indice de Desv x
Capital e Intereses $ 327.900
Flujos Comprometides = Capital e Intereses +
Exceso de Flujo de Fondos 3 2.237.900

IFIujos Nominales Llbres Esperados [

$ 4.755.833 ]

Cobertura en Exceso

53"41]

EMISION ESPERADA / VALOR PRESENTE

FLUJOS DEL NEGOCIO

48,10%



VAN SIN TITULARIZACION

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

ANEXO 4.23

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NUMERO DE ESTUDIANTES 1962 1.985 1818 1.558 1.358 1177 997 826
numero de alumnnos ECONOMIA 572 497 389 2N 214 170 131 100
numero de alumnos ICOME 955 903 752 592 522 462 396 341
numero de alumnos IGEI 435 585 676 696 623 545 470 385
numero de alumnos IMARK F = N “
numero de alumnos DECO R = 5 -
nivel 100 589 596 545 468 407 353 299 248
nivel 200 6508 615 564 483 421 365 309 256
nivel 300 451 457 418 358 312 271 229 190
nivel 400 314 318 291 249 217 188 160 132
TOTAL 1.962 1.985 1818 1.558 1.358 1177 997 826
MATRIZ DE PRECIOS/MATERIA
nivel 100 $ 11903 $ 119,03 $% 11803 § 11903 $ 11903 § 11903 § 119,03 3§ 119,03
nivel 200 $ 10525 % 11903 $ 11903 % 11803 $ 11903 § 11903 % 11903 § 119,03
nivel 300 $ 10525 § 10525 $ 119,03 % 11903 § 11903 § 11903 § 11803 § 119,03
nivel 400 $ 10525 § 10525 § 10525 $ 11903 $ 11903 § 11903 % 11903 § 119,03




VAN SIN TITULARIZACION

ANEXO 4.23

INGRESOS 2.864.296,53 3.006498,88 | § 2.052.”‘}.” $ 2.527.406,38 223957615 1 § 1.973.206,31 | § 170298245 | § 144317963
ingresos por matricula 3 257530049 (% 2.70783785|% 2.548.809,09 | § 2.226.065,98 1.940.001.10 | $ 1.681.084,74 | $ 142473489 | § 1.180.266,31
Matricula Maestrias Cursos y Seminarios | § 176.392 | § 174623 | $ 175508 | $ 175.066 | $ 175.287 | $ 175177 | % 175232 | $ 175.204
Materias reprobadas 3 18122 | % 19970 ( $ 20719 |3 20330 | § 20010 |$ 18.826 | § 16.579 | § 14.110
Derechos de procesos de graduacion $ 94225 (% 103.830 | § 107.724 | § 105.703 | § 104041 |3 97883 (% B6.199 | § 73.362
Venta de libros, textos y folletos % g % g $ - % - s - 3

Intereses en cuentas corrientes 3 25597 |% 237,23 |3% 23134 % 24151 | % 236,69 |3 236518 23824 | § 237,15
Indemnizaciones por siniestros $ $ - $ - $ % $ “ $ - $ - $

Por incumplimiento en conlralos de beca | § " L & 3 3 $ $ $ $ 5 $ 3
GASTOS 3 2262.00803 1§ 231508665 | § 222178248 1% Z .:-2.058.612,97 $ 194347996 | § 184612914 | § 1.76029640 1§  1.664.14960
Gaslos en personal $ 1523.83789 | % 154200801 (% 1.412.04990 | § 1.210.393,77 | § 105484979 | § 914.06747 | § 77468065 (% 641.754,11
Bienes y servicios de consumao 3 32906537 3% 34551864 | $ 362.79457 | 3 38093430 (% 399981013 41998006 | $ 44097907 | $ 463.028,02
Bienes de uso y consumo corriete $ 125.287,60 | $ 131.551,98 | $ 13812957 | $ 14503605 | $ 152.287,86 | § 159.902.25 | § 167.897,36 | § 176.292,23
Otros Gaslos $ 15.040,77 | $ 15.792.81 | 3% 1658245 | % 1741157 (3 1828215 § 19.196,25 [ § 2015607 [ $ 21.163,87
Translerencias corrientes 3 22877640 | § 24021522 | § 25222599 | $ 26483729 |3 278.079,15 | § 29198311 (% 306.582,26 | § 321.911,38
Obras Publicas 3 a: $ u $ $ $ - 3 " $ n $

Transferencias para inversion 3 40.00000| % 40.000,00 | $ 40.000,00 | § 40.000,00 | § 40.000,00 | § 40.000,00 | § 40.000,00 | § 40.000,00
Activos de Larga Duracion

Amortizacion de deuda publica $ - % " $ 3 - - » $ 3 3 -

I UTILIDAD NETA $ 602.28850 $ 691.412,22 § 631.208.62 § 46878340 $ 296.096,18 § 12807717 § ~47.312,96 § ~m-959.97]
[van 2.133.418 ]




Crystal Ball Report ANEXO 4.24

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
Assumptions

Assumption: N29 Numero de Inscritos Pre- ICOME
Normal distribution with parameters: S -
Mean 416
Standard Dev. 122
Selected range is from -Infinity to +Infinity B * e
Assumption: N31 Numero de Inscritos Pre- IGEI
Normal distribution with parameters:
Mean 416
Standard Dev. 122

Selected range is from -Infinity to +Infinity

Assumption: TDESCUENTO

Normal distribution with parameters: , _ Toescuem
Mean 12% - i,
Standard Dev. 1%

Selected range is from -Infinity to +Infinity

Assumption: N27 Numero de Inscritos Pre- ECONOMIA
Normal distribution with parameters:

Mean 411

Standard Dev. 186

Selected range is from -Infinity to +Infinity

End of Assumptions



Crystal Ball Report
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Simulation started on 12/6/06 at 13:10:21
Simulation stopped on 12/6/06 at 13:12:57
Forecast: VAN

Summary:
Certainty Level is 99.40%
Certainty Range is from $2,806,784.27 to +Infinity
Display Range is from -$71,948,677.48 to $123,343,018.28
Entire Range is from -$77,115,890.67 to $1,196,233,143.84
After 30,000 Trials, the Std. Error of the Mean is $213,662.34

Statistics:
Trials
Mean
Median
Mode
Standard Deviation
Variance
Skewness
Kurtosis
Coeff. of Variability
Range Minimum
Range Maximum
Range Width
Mean Std. Error

Forecast: VAN

30,000 Trials FrequencyChart

Probability

ANEXO 4.24

Value

30000
$25.805.613,91
$14.085.768,37
$37.007.403,54
1,37E+15

6,37

85,32

1,43
-§77.115.890,67
$1.196.233.143,84
$1.273.349.034 51
$213.662,34

29,317 Displayed

.000 -

»

$71,948 677 .48 $23125,753.54 $25,607.170.40 $74 520,004 34
Certainty is 99.40% from $2 806,784 .27 to +Infinity

Forecast: VAN (cont'd)

Percentiles:
Percentile
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

3576
-
—
L)
.......................... ]
=
o
=
.................... 894 Q
0
4
$123,343,018 28
Value

-$77.115.890,67
$6.143.195,48
$7.776.063,61
$9.496.628,15

$11.452.652,31
$14.085.768,37
$17.885.284,06
$23.756.329,75
$33.736.859,28
$55.177.725,13
$1.196.233.143,84
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