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RESUMEN

La necesidad de creacion de un Fondo de Inversion para Educacion superior nace de la
situacion actual de los ecuatorianos, quienes muchas veces no pueden pagar la
universidad que quisieran para sus hijos. Es importante sefalar que seguin datos
obtenidos del INEC, de 1,300.000 estudiantes de bachillerato tan solo la tercera parte,
es decir 436.000 logra ingresar a universidades. En el Ecuador el acceso a
universidades privadas es cada vez mds dificil por los altos costos en las matriculas y
créditos que tienen las carreras en universidades particulares. Muchos estudiantes se
quedan sin un cupo por falta de recursos econémicos. Instituciones como el IECE
apoyan a estudiantes que no puedan pagarse sus estudios, con tasas de interés bajas si
bien es cierto, pero después deben pagar el crédito una vez entrados a trabajar lo que
puede ser desmotivante. Es por ello que en el siguiente trabajo se plantea el estudio de
factibilidad para la creacion de un Fondo de ahorro programado para educacion
superior, el mismo que se deberd presentar a una administradora de fondos para que lo
maneje. Analizando el macro entorno actual se puede observar que es un gran
momento para poner en practica este proyecto. La inflacién ecuatoriana, la estabilidad
monetaria, el riesgo pais, etc., son indicadores que favorecen a la creacion del mismo;
donde en un futuro se podria eliminar las razones por las cuales los estudiantes
abandonan sus carreras, como por ejemplo bajos recursos econémicos, compromisos
laborales, pérdida de empleo, etc. ya que al ya tener pagada su carrera las otras
actividades que realicen se convertirdn en un complemento para una mejor preparacion
profesional. Las condiciones y estatutos de creacion del fondo, se han tomado en
cuenta de acuerdo a la Ley vigente de Mercado de Valores, asi mismo como las
condiciones que plantea la Superintendencia de Bancos y Compaiiias.

Gracias al estudio de mercado que se realiz6 dentro de algunos colegios de clase media
de la Ciudad de Quito, se evidencid la aceptacion por parte de los padres de familia
para este proyecto, donde se demostré que el 88% de la muestra de la poblacion se
encuentra interesada en conocer de este proyecto y que el 64% estd en capacidad de un
ahorro aproximado de $150 por un periodo de tiempo de diez afios, con lo que estaria

pagada la carrera de su hijo.



SUMMARY

The necessity of creating an investment fund for higher education is born because of the
current situation of all Ecuadorians, who many times can’t afford the University they would
want for their children. It’s important to mention that out of 1,300.000 students that finish
high school, only the third part, which means 436.000, make into a college or University.
The access to Ecuadorian private universities becomes more difficult because of the high
costs in enrollment fees, and the cost of the credits needed for certain careers in private
universities. Many students are affected and can’t even apply because of few economic
resources.

Institutions such as “IECE” help out students who cannot afford to pay their studies, with
low interest rates although, they have to cancel their debt as soon as they graduate and find
a job, which can also be discouraging. This is why in this following report we study the
feasibility for the creation of a scheduled savings fund for higher education; the same one
should be presented to a fund manager, so that they could handle this. Analyzing the
current macro environment, you can observe that this is a great time to put this Project in
practice. The Ecuadorian inflation, the monetary stability, the country risk, etc., are
indicators that favor the creation of such; in a close future the reasons why students drop
out of their careers such as low economic resources, work commitments, job loss, etc., can
be eliminated. Because having their careers paid off, the other activities undertaken can
become a complement for better professional preparation.

The conditions and rules of creation of the fund have been taken into account
according to the current Law on the Securities Market, also like the conditions posed by the
Superintendence of Banks and Companies.

Thanks to the market study that was executed inside various schools of a middle class
society in the city of Quito, the acceptance by parents for this Project was favorable, where
88% of the sample of population are interested in learning about this Project, and that 64%
is capable of saving approximately $150 in a ten year period, with which their children’s
careers would be paid off.
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1.1.

1.2.

CAPITULO1

TEMA DE LA INVESTIGACION:

“CREACION DE UN FONDO DE INVERSION PARA EDUCACION
SUPERIOR?”

PLANTEAMIENTO, FORMULACION Y SISTEMATIZACION DEL
PROBLEMA

1.2.1. Planteamiento del problema

1.2.1.1. Objeto de la investigacion:

Creacion de un Fondo de inversion con el objetivo de lograr un ahorro programado
para educacion superior en la ciudad de Quito.

1.2.1.2. Situacion actual:

Para que exista un desarrollo equilibrado de una sociedad, la herramienta principal
es la educacion. Es importante reconocer que si no hubiera ciudadanos con
conocimiento de sus derechos y aspiraciones, no existiria un bien colectivo. Sin
embargo la realidad de nuestro pais nos detiene a pensar en la forma de acceder a
este tipo de educacion superior.

Muchas son las oportunidades educativas que la mayoria de ecuatorianos han tenido
que dejar a un lado por la falta de recursos econémicos.

La educacién superior es un pilar para el avance del ser humano, los seres humanos
buscan destacarse y generar mayor competitividad. El sistema de educacién superior
tiene como finalidad la formacién académica y profesional con visién cientifica y
humanista; y deben estar en construccion de soluciones para los problemas del pais,

y ademads estar de acuerdo con el régimen de desarrollo.

En el Ecuador la educacién superior se ha vuelto un tema muy polémico, ya que no
todos logran entrar a universidades privadas donde la educacién tiene un mejor

nivel. En los ultimos afios se ha complicado obtener un financiamiento para la
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educacién superior, lo que hace que para muchos padres se vuelva dificil pagarles

los estudios a sus hijos en universidades privadas.

La obtencion de créditos en diferentes instituciones del pais, es casi inalcanzable,
los requisitos para la obtencién de los mismos son muy rigurosos y muchas personas
carecen de ellos, lo que da como resultado que no puedan ser candidatos para su
obtencion.

Por ello es necesario ofrecer un producto con caracteristicas acordes a las
necesidades de ahorro de las personas que quieran aplicar para estudios de
educacion superior, como un Fondo de Inversion administrado por una

Administradora de Fondos.

Segtin la ley de Mercado de Valores Art. 75 un Fondo de inversion es un
mecanismo a través del cual los recursos de varios inversionistas o aportantes, sean
personas Naturales o Juridicas forman un patrimonio comun el cual es invertido y
administrado por una Administradora de Fondos. El ahorro a través de bancos,
aunque ayuda a mantener el valor real del dinero, ofrecen tasas de interés

relativamente baj as.'

Los fondos de inversidon son un mecanismo de ahorro. Es una sociedad que organiza
un grupo de inversionistas que buscan un fin comin donde existen sociedades de

inversion en renta fija o renta variable.

1.2.1.3. Pronostico:

En nuestro pais, el acceso a la Educacién superior se ha convertido en un tema muy
polémico, ya que no todos tienen los recursos para ingresar a universidades,

aspirando a una superacion personal. Es importante sefnalar que de 1°300.000

! Ley de Mercado de Valores, capitulo II, Art.- 75.-Fondos de inversién: definicién y objeto
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estudiantes de bachillerato tan solo la tercera parte, es decir, 436.000 logra ingresar

. . 2
a universidades.

En los ultimos afios se ha complicado obtener un financiamiento para la Educacion
superior, lo que hace que para muchos padres se vuelva dificil pagarles los estudios

a sus hijos en universidades privadas.

Por lo tanto sin la creaciéon de un Fondo de Inversién que promueva el ahorro
programado, este indice de dificil acceso hacia la Educacién superior en
Universidades seguird creciendo, dejando sin oportunidad a muchos estudiantes con

esperanzas de superacion.

1.2.1.4. Control del Pronostico:

Con la creacién de un Fondo de Inversion se pretende facilitar a muchos padres de
familia que quieran darles una educacién en universidades privadas a sus hijos, sin
trabas ni rigurosos requisitos. Solamente el compromiso de una inversion en ahorro
de mediano a largo plazo en un fondo de inversion. Ofrecemos nuestra propuesta
mediante un andlisis a la mejor Administradora de Fondo, manteniendo un control
sobre la informacién histérica de los Fondos, a través de una actualizacion de la
misma y un andlisis del mercado, con el crecimiento del monto administrado, el

numero de fondos y el niimero de participes existentes.

1.2.1.5. Analisis del problema de investigacion:

En el Ecuador el acceso a universidades privadas es cada vez maés dificil por los
altos costos en las matriculas y créditos que tienen las universidades. Muchos
estudiantes se quedan sin poder ingresar a las mismas por falta de recursos
econémicos.

Existen instituciones que proveen créditos para educacién superior pero los

requisitos son muy rigurosos, y muchos de los aplicantes no pueden cumplir con

* Fuente SENPLADES, reportaje La Television
http://www.tvecuador.com/index.php?option=com_reportajes&id=1353&view=showcanal &Itemid=27
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todos, por lo que no pueden acceder a dichos créditos o si lo hacen en algunos casos
por medio de instituciones financieras, las tasas de interés se vuelven muy altas.

Instituciones como el IECE apoyan a estudiantes que no puedan pagarse sus
estudios, con tasas de interés bajas si bien es cierto, pero después deben pagar el

crédito una vez entrados a trabajar lo que puede ser desmotivante.

1.2.2. Formulacion del Problema

(Es factible la creacion de un fondo de inversion para el financiamiento de educacién

superior?

1.2.3. Sistematizacion del Problema

(Qué mecanismos de financiamiento de Educacion superior existen?

(Cudles son las caracteristicas de los Fondos de Inversion?

(Cudl es la situacién de la clase media ecuatoriana para acceder a una educacién
privada?

(Cual es el porcentaje de estudiantes que entra con algun tipo de asistencia financiera?
(Qué tipo de asistencia financiera tienen las universidades privadas?

(Qué herramientas de Andlisis de Mercado se utilizardn para determinar el segmento
meta?

(Cudl es el mercado Objetivo?

(Es financieramente factible la creacion de nuestro producto?

1.3. Objetivos de la Investigacion

1.3.1. Objetivo general

Determinar si es factible la creacion de un Fondo de Inversién para Educacion superior
mediante la aceptacion hacia un ahorro programado por parte de la sociedad, durante

un tiempo especifico dentro de su vida.

17



1.3.2. Objetivos especificos

Desarrollar los mecanismos de financiamiento existentes en el Sector
Publico y Privado en el Ecuador

Analizar las caracteristicas de los fondos de inversion y el servicio
brindado.

Realizar un anélisis estudio de la situacion de la clase media ecuatoriana
para acceder a educacion privada.

Investigar cudl es el porcentaje de estudiantes que entra con algin tipo de
asistencia financiera.

Conocer qué tipo de asistencia financiera tienen las universidades privadas.
Determinar las fuentes primarias y secundarias que se van a utilizar para la
seleccion del segmento meta.

Definir el mercado meta al cual se va a dirigir.

Demostrar la factibilidad financiera del producto.

Cuantificar el porcentaje de rentabilidad bursatil, en relaciéon a la renta
ofrecida por el sistema financiero.

Analizar el grado de aversion al riesgo de las personas o clientes.

Establecer la ventaja de invertir en un fondo de ahorro programado, en

relacion a otras fuentes de financiamiento.

1.4. Justificacion de la Investigacion

La presente investigacion tiene como objetivo principal el estudio de factibilidad para

la creacién de un Fondo de Inversion para el financiamiento de educacién superior.

Este facilitaria, con el ahorro programado para padres de clase media en el Ecuador, el

acceso a una universidad privada para el estudio de sus hijos en un mediano a largo

plazo. Ya que los costos son altos y segun datos de la SENESCYT cuatro de cada diez

estudiantes ingresan a universidades privadas.
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1.4.1. Justificacion Teodrica

Es importante el uso de varias teorias para justificar nuestra investigacion, ya que nos
ayudan a encontrar datos basdndonos en investigaciones de procesos cientificamente

comprobados.

El Analisis Financiero, es esencial para conocer la realidad financiera o posible de una
empresa o proyecto programado, ya que nos permite evaluar la situacién y el
desempefio economico y financiero real, detectar dificultades y aplicar estrategias para

mejorar ciertas falencias.

El uso de la teoria de las 5 Fuerzas Competitivas de Porter nos ayuda a tener un
andlisis del macro-entorno, lo que nos permitird conocer cudl es nuestra situacion
frente a los competidores, proveedores, etc.; ademds de brindarnos informacién
importante sobre el mercado en el cual vamos a incursionar con nuestro producto.

La creacion del Fondo a partir de la teoria de Thomas Paine, nos guia para buscar la
equidad para todos, brinddndoles la facilidad de acceder a la educacion superior de

mejor manera a los bachilleres de la ciudad de Quito.

Finalmente un anélisis de Oportunidades y Amenazas nos ayudard a entender de mejor

manera nuestro entorno.

1.4.2. Justificacion Metodolégica

Es importante realizar esta investigacién mediante métodos Tedricos y Empiricos
como la encuesta, para poder observar si la creacidon del fondo educativo va a tener
aceptacion, ademds de realizarla a través de fuentes primarias y secundarias donde se
pronostique la situacién de la Educacion superior en el Ecuador, determinando la

cantidad de acceso que tiene la poblacién de nivel medio a las universidades privadas.
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1.4.3. Justificacion Practica

La investigacion que se va a realizar va a ayudar a facilitar el financiamiento para el
ingreso a universidades privadas a la poblacién de nivel medio, ya que con la creacién
de un Fondo de Inversiéon para Educacién superior, se fomenta el ahorro de estas
personas. Gracias a una inversién a largo plazo y con una Administradora con
caracteristicas adecuadas regulada por la ley y la institucién correspondiente que los
guie hacia el manejo adecuado de sus fondos, obteniendo una buena rentabilidad. Para
asi llegada la hora del ingreso de sus hijos a universidades privadas se pueda costear
dicha educacion y no sea necesario un endeudamiento, y no sea frustrada la posibilidad
de estudiar en una universidad con mejor nivel de educaciéon o la posibilidad de

estudiar una carrera innovadora.

1.5. Marco De Referencia

La investigacion se basa en estadisticas referentes a la Educacién superior, publicadas
por instituciones ecuatorianas como son el Ministerio de Educacién, la SENESCYT, el
INEC, entre otras instituciones que puedan contener informacién acerca de la situacion
actual de la Educacion superior.

Con respecto a la informacién acerca de créditos o financiamiento que se da para el
ingreso a universidades por parte de diferentes instituciones, como son el IECE,
Bancos o las mismas universidades, el marco de referencia seran las instituciones antes
mencionadas tomando en cuenta la informacidn histdrica que tengan acerca del tema a
investigar.

El Fondo de Inversion creado, tomara referencia de acuerdo a la Ley de Mercado de
Valores, en cuanto al reglamento de los Fondos y su reglamento interno, ademads de las
caracteristicas que debe tener la Administradora de Fondos, quien se encargard de

manejar el mismo, tomando en cuenta la informacién histdrica de las mismas.
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1.5.1.

Marco Conceptual

Fondo de Inversiéon: Segtn la ley de Mercado de Valores Art. 75 un Fondo de
inversién es un mecanismo a través del cual los recursos de varios inversionistas o
aportantes, sean personas Naturales o Juridicas forman un patrimonio comun el cual
es invertido y administrado por una Administradora de Fondos.’

Administradora de Fondos: Segin el Art. 97.- Del objeto y constitucion.- Las
administradoras de fondos y fideicomisos deben constituirse bajo la especie de

compaiiias o sociedades anénimas. Su objeto social estd limitado a:

a) Administrar fondos de inversion;
b) Administrar negocios fiduciarios, definidos en esta Ley;
¢) Actuar como emisores de procesos de titularizacion; vy,

. . . ., 4
d) Representar fondos internacionales de inversion.

Educacion superior: se refiere al proceso y a los centros o instituciones
educativas en donde, después de haber cursado la educacién secundaria o
educacion media, se estudia una carrera profesional y se obtiene una titulacién

superior

Mercado de Valores’: El mercado de valores canaliza los recursos financieros hacia
las actividades productivas a través de la negociacion de valores. Constituye una
fuente directa de financiamiento y una interesante opcién de rentabilidad para los
inversionistas.

Consejo Nacional de Valores®: es el érgano adscrito a la Superintendencia de
Companias que establece la politica general del mercado de valores y regula su
funcionamiento.

Superintendencia de Compaiiias:’ es la institucién que ejecuta la politica general
del mercado de valores y controla a los participantes del mercado.

Bolsas De Valores:® a través de su facultad de autorregulacién pueden dictar sus

reglamentos y demds normas internas de aplicacion general para todos sus

’ Ley de Mercado de Valores Art. 75.

* Ley de Mercado de Valores Art. 97. Del Objeto y Constitucién

> http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/
® http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/
7 http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/
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participes, asi como, ejercer el control de sus miembros e imponer las sanciones

dentro del &mbito de su competencia.

1.5.2. Marco Teorico

e El origen de un fondo de inversidn, nace de la teoria de los créditos de inversién
postulada por Thomas Paine, quien sefiala que uno de los objetivos centrales de

toda sociedad debe ser la equidad.

. . . . S on 9
"Un grupo de personas que no rinden cuentas ante nadie no deberian ser de fiar para nadie."

e 5 Fuerzas Competitivas de Porter:

Esta teorfa nos servird para realizar un andlisis del macro entorno del tema de
investigacion, brinddndonos informacién acerca del marcado meta, competidores,

instituciones relacionadas y situacion actual del pais.

La primera fuerza de Porter, las empresas que compiten en la misma industria.

La segunda fuerza de Porter es la amenaza de nuevos entrantes en el mercado.

Nuevas empresas pueden entrar en el mercado.

La tercera fuerza de Porter son los productos sustitutivos. Una empresa ha de estar
muy pendiente de aquellos productos que puedan sustituir a los producidos por

nosotros.

La cuarta fuerza de Porter es el poder de negociaciéon de nuestros clientes. Hay

mercados extremadamente competitivos.

La quinta fuerza de Porter es el poder de negociacién de nuestros proveedores.

Tener capacidad de negociacion permite a los proveedores mejores precios, pero
., . . 1

también mejores plazos de entrega, compensaciones, formas de pago.'”

8 http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/
°Cita toma de Thomas Paine: http://www.liberales.org/citas.html
15 Fuerzas Competitivas de Porter: http://www.elblogsalmon.com/conceptos-de-economia/que-son-las-fuerzas-de-porter
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PODER DE
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DE PROVEEDORES
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RIVALIDAD ENTRE DE COMPRADORES

EMPRESAS EXISTENTES

{}

SUSTITUTOS

AMENAZAS DE
PRODUCTOS O SERVICIOS
SUSTITUTOS

Fuente y elaboracion: 5 Fuerzas Competitivas de Porter: http:/www.elblogsalmon.com/conceptos-de-

economia/que-son-las-fuerzas-de-porter

e Analisis Externo Oportunidades y Amenazas: Un andlisis externo
consiste en detectar y evaluar acontecimientos y tendencias que suceden en
el entorno de una empresa, que estin mas alla de su control y que podrian

beneficiar o perjudicarla significativamente.

La razén de hacer un andlisis externo es la de detectar oportunidades y
amenazas, de manera que se puedan formular estrategias para aprovechar las
oportunidades, y estrategias para eludir las amenazas o en todo caso, reducir

sus consecuencias.l !

Oportunidades: Son tendencias o eventos que pueden llevar a la empresa a
un cambio significativo incrementando las ventas y las utilidades, siempre y

cuando sé de una respuesta estratégica apropiada.

' Analisis Oportunidades, Amenazas: http://www.crecenegocios.com/analisis-externo-oportunidades-y-amenazas/

23



Amenaza: Son tendencias o eventos futuros que provocardn un severo
impacto disminuyendo las ventas y utilidades, si no se da una respuesta de

. ‘- . 12
cardcter estratégico a tiempo.

e Analisis Financiero: El andlisis financiero es el estudio que se hace de la
informacién contable, mediante la utilizacién de indicadores y razones
financieras. Muchos de los problemas de la empresa se pueden anticipar
interpretando la informacién contable, pues esta refleja cada sintoma
negativo o positivo que vaya presentando la empresa en la medida en que se
van sucediendo los hechos econémicos. "

e TIR (Tasa Interna de Retorno): Sigla de tasa interna de rentabilidad,
también denominada rendimiento interno de un activo. Se utiliza

generalmente para definir la rentabilidad de un activo de renta fija en funcion

£ . 14
de comparar su cup6n con su precio en el mercado

—”—U

TiR= — =
= (1+17)

e Van (Valor Actual Neto): es la estimacion de los flujos de caja
que tenga la empresa (simplificando, ingresos menos gastos netos)."”

N
VAN = =T Z i
n=1 (l | r)ﬂ

1.5.3. Marco Espacial

La presente investigacion se centra en padres de familia de un nivel medio, que buscan
tener un financiamiento para la educacién superior de sus hijos, con una inversién a

largo plazo.

12 Analisis Oportunidades, Amenazas: http://capacinet.gob.mx/Cursos/Aprendamos%20Juntos/planeacionestrategica/temalll.html
1 Definicién Andlisis Financiero: http://www.gerencie.com/que-es-el-analisis-financiero.html

“1LUTZAK NATALIA, Administracién Financiera, Quito-Ecuador, 2011, pp 26-27
" Definicién VAN: http://www.elblogsalmon.com/conceptos-de-economia/que-son-el-van-y-el-tir
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Justificando la investigacion en base a datos de los dos ultimos afios acerca de créditos
o facilidades que se dan para el financiamiento para estudios universitarios en
universidades privadas. Tomando en cuenta las diferentes instituciones que existen que
generan este tipo de facilidades y haciendo un andlisis de qué tan buenas son y los

beneficios que se ofrecen al crear un fondo de inversion.

Los datos para la factibilidad de la creacién del fondo se tomardn en base a lo que dice
la ley y al histérico de algunos fondos que han existido en el mercado con
caracteristicas similares al que se pretende ofrecer.

Ademas de un andlisis de las caracteristicas de las mejores administradoras de fondos
en funcién del monto administrado, nimero de participes y las caracteristicas que
segiin la Ley de Mercado de Valores deben tener para administrar un fondo de

caracteristicas educativas.

1.6. Hipoétesis

El fondo de inversiéon para financiamiento de educacién superior, logrard ayudar a
generar los recursos suficientes para poder pagar la educacién en las universidades de

los hijos de los aportantes en el fondo gracias a una tendencia de ahorro programado.

1.7. Metodologia

1.7.1. Métodos de Investigacion

Se utilizaran métodos de investigacion basados en un andlisis de la situacion de la

Educacién superior, y los créditos que se ofrecen por parte de diferentes instituciones.

Métodos deductivo-inductivos yendo de lo general a lo particular, haciendo un anélisis
macro de diferentes situaciones para luego enfocarnos en un tema especifico.

También a través de fuentes primarias y secundarias para lograr obtener la respuesta
del mercado frente a la creaciéon de nuestro fondo. Las encuestas nos ayudardn, para

saber si la creacion del fondo es factible y en base a qué condiciones, mientras que las
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estadisticas existentes nos brindardn la suficiente informacién para saber cudl es la
situacion real plasmada en porcentajes.
Otras fuentes, puede ser a través de andlisis y sintesis. Ademds de métodos empiricos

como las encuestas y entrevistas.

1.7.2. Tipo de estudio

Se pueden realizar tres niveles de conocimiento, en primer lugar la situacién de los
créditos para universidades privadas, en segundo qué facilidades dan las universidades
privadas para que el estudiante tenga acceso a las mismas, y por ultimo se describirdn
las caracteristicas que debe tener el fondo segin las falencias que se ha encontrado en
otro tipo de financiamiento.

Ademas de las necesidades que presente el mercado en el que nos enfocaremos, las

condiciones del fondo y por qué llegamos a eso.

1.7.3. Fuentes de Informacion

Las fuentes primarias serdn a través de encuestas que se realicen a los padres de familia
del mercado meta, de entrevistas, y a través de la observacién, de acuerdo al
comportamiento que observemos determinaremos ciertos hechos.

Las fuentes de informacion secundarias, serdn el internet en paginas oficiales del
Ministerio de Educacién, paginas donde se encuentren datos historicos de la situacion
de la Educacién superior, en cuanto a cudntos estudiantes pueden acceder a
universidades privadas, cudntos deben entrar a universidades publicas por no poder
costear el pago de la matricula, ademds de diarios, los mismos que han emitido

reportajes muy interesantes sobre este tema

Para la informacién del Fondo y la Administradora con las caracteristicas adecuadas
para estructurarlo, se basard en datos de la Ley de Mercado de Valores y datos que la
Superintendencia de Compafiias y Seguros tenga en cuanto a este tema.

Ademads de libros relacionados que contengan informacién relevante acerca del tema.
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1.7.4. Tratamiento de la informacion

La informacién obtenida a través de las encuestas fue tabulada y convertida a datos
estadisticos.

Ademads de la informacién histérica que se obtuvo acerca de la situaciéon de la
educacion superior, el estado de los Fondos de Inversion con caracteristicas similares y
la situacion de las Administradoras de Fondos.

La informacién obtenida se la representd a través de gréficos y cuadros demostrativos.
La misma que fue actualizada y respaldada por su bibliografia correspondiente. Es
importante determinar las pdginas aptas para sacar informacién, asi como las no

confiables.
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2.1
2.1

2.1

CAPITULO II

ANALISIS SITUACIONAL

. PROBLEMATICA
.1. DETERMINACION DEL PROBLEMA

En nuestro pais, el acceso a la Educacién superior se ha convertido en un tema muy
polémico, ya que no todos tienen los recursos para ingresar a universidades,
aspirando a una superacion personal. Es importante sefalar que de 1°300.000
estudiantes de bachillerato tan solo la tercera parte, es decir, 436.000 logra ingresar
a universidades. '

En los ultimos afios se ha complicado obtener un financiamiento para la Educacion
superior, lo que hace que para muchos padres se vuelva dificil pagarles los estudios
a sus hijos en universidades privadas.

Por lo tanto sin la creaciéon de un Fondo de Inversién que promueva el ahorro
programado, este indice de dificil acceso hacia la Educacién superior en
Universidades seguird creciendo, dejando sin oportunidad a muchos estudiantes con
esperanzas de superacion.

2. Diagrama Causa-Efecto

Tabla 1: Diagrama de Causa-Efecto

DIAGRAMA CAUSA-EFECTO

CAUSA EFECTO

Precios elevados de matriculas para acceder a Educacién Superior

Gran parte de la poblacion de entre 18 a 25 afios tiene
que dejar a un lado sus estudios y ponerse a trabajar

Falta de conciencia de ahorro programado para la educacién de sus

hijos y no alas que quieren
Muchas personas quieren ingresar a las universidades de
Pocas universidades con calificaciones aceptables para el SENESCYT |, yena calificacién, sin embargo el precio es un

impedimento

Falta de recursos econdmicos para cubrir los gastos de Educacion

Superior

Gran demanda para las ayudas de asistencia financiera
sea de sector publico o privado

Gran can

tidad de garantias para un crédito educativo en el sistema

publico y privado Créditos inaccesibles por falta de garantes

Muchas veces entran a universidades que pueden pagar,

Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

'® Fuente SENPLADES, reportaje La Television

http://www.tvecuador.com/index.php?option=com_reportajes&id=1353&view=showcanal &Itemid=27
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2.1.3. Analisis PESTO
2.1.3.1. Analisis Politico

En noviembre de 2006, Rafael Correa fue elegido para el periodo 2007-2011, pero
gracias a las recientes elecciones del 17 de febrero de 2013 fue reelecto como
Presidente de la Republica por un periodo de cuatro afos. La situacion politica actual
del Ecuador, es estable y presenta un alto crecimiento anual, el mismo que representa
el 6.5 por ciento del PIB para el afio 2013. Dentro del sistema informativo del gobierno
ecuatoriano, el presidente Correa todos los dias sdbados realiza enlaces ciudadanos,
donde informa las labores semanales a la nacién. En el Enlace Ciudadano N. 293,
inform6 que el Ecuador es el pais de latinoamérica que mayor porcentaje del PIB con
1.86%, le dedica a la Educacién superior. Comparados con Dinamarca, que es la
naciéon que mads invierte con el 2.19%, Ecuador destina muchos recursos a la
educacion.

Dentro de los cambios que se han evidenciado en este gobierno en educacién superior,
se encuentra el acuerdo de Pablo Ulloa”, quien es el coordinador de las Universidades
Ecuatorianas ante las Universidades Europeas, quien a través de un plan concreté la
presencia de 150 profesores espafioles que formardn académicamente a los maestros
ecuatorianos. Como resultado se obtendrd una mejor calidad de docencia y lograr el
regreso de cerebros ecuatorianos que estdn compartiendo su conocimiento en otros
paises. Ademads el gobierno brinda su apoyo absoluto para las universidades publicas
que traigan maestros PHD, donde el sueldo mensual vendra por parte del gobierno.

Como vemos, actualmente el presidente Correa brinda un gran apoyo a la Educacion
superior, la misma que ha mejorado sustancialmente desde que comenzd su periodo
presidencial.

2.1.3.2. Analisis Economico

2.1.3.2.1.Producto Interno Bruto'®

Segun cifras del Banco Central del Ecuador (BCE), el PIB ha tenido un crecimiento
anual de 3.5% en el primer trimestre del 2013 con relacion al primer trimestre del afio
2012. Las actividades econdmicas que mds contribuyeron en términos anuales al

17 http://www.andes.info.ec/es/actualidad/7621.html
'8 Informe de Calificacion de Riesgo de Class International Rating
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crecimiento del PIB del primer trimestre del 2013 fueron la construcciéon (0.79%),
correo y comunicaciones (0.5%) y transporte (0.41%).

Los udltimos datos revelan una tasa neta de escolaridad del 95,4 % en Ecuador, preciso.
Asimismo, el Ministerio de Educacién de Ecuador aspira a "romper con la dicotomia"
de que la educacién privada es mejor, mediante la potenciacion del trabajo docente en
la pablica a través de varias medidas.

Una de ellas seria reestructurar la carga curricular y otra introducir este aio nuevos
estdndares de calidad educativa, entre ellos los que prescriben lo que un estudiante
deberia saber en los distintos niveles de su carrera educativa, lo que deberia poder
hacer un profesional y como debe funcionar una escuela modelo.

Para lograrlo, el Gobierno de Ecuador realizard un seguimiento de sus estudiantes para

apoyar sus avances, dispondrd de auditores educativos que tendrdn una funcién
. 1

controladora y evaluard las escuelas.'’

Grifico 1: Gasto Puablico en Educacion superior
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* FOPEDEUPO “ ASIGNADO
Fuente: Gasto Piblico en Educacién superior
http://www.educacionsuperior.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2013/07/presentacion-11-julio_presupuesto-educacion-
superiorl.pdf
Elaboracién: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

! Publicacién diario el universo: http://www.eluniverso.com/2012/09/06/1/1355/ecuador-quiere-demostrar-ensenanza-privada-mejor-
publica.html

20 Gasto Publico en Educacién superior:: http://www.educacionsuperior.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2013/07/presentacion-11-
julio_presupuesto-educacion-superior1.pdf
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En la actualidad el monto destinado a Educacién superior corresponde a USD
$7.348,36 millones de ddlares. La inversion en Educacion superior hasta julio del 2013
ha sido de USD $1. 656,20 millones de doélares, lo que demuestra el enfoque de
desarrollo que el Gobierno Central tiene hacia una Educacién de calidad para los
ecuatorianos.

Lo que no quiere decir que la Educacién se vuelva mds accesible para todos, ya que al

tratar de lograr llegar a los estdndares de Educacion superior buscados, la misma se
encarece; los exdmenes en Instituciones Publicas se hacen cada més dificiles y la tasa
de matricula en Educacién superior, decreceria.

Griéfico 2: Gasto Piblico en Educacion superior/PIB

1,83% |

2006 » 2007 - . ‘ A A
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Fuente: Gasto Piiblico en Educacion superior

http://www.educacionsuperior.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2013/07/presentacion-11-julio_presupuesto-educacion-
superiorl.pdf
Elaboracién: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

En los ultimos seis afios el gasto publico en Educacién superior como % del PIB ha
aumentado 1,11 puntos porcentuales.

21 P .. .
Gasto Publico en Educacién superior con respecto al PIB:

http://www.educacionsuperior.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2013/07/presentacion-11-julio_presupuesto-educacion-
superiorl.pdf
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Griafico 3: Gasto Piblico Educacién superior por alumno en relaciéon al PIB Per

Capita
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Fuente: INEC
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

Del 2012 al 2013 los recursos destinados a Educacion superior incrementaron en USD
$346 millones de ddlares y la relacion entre Educacion superior y el PIB del Ecuador
es la més alta de América del Sur.

2.1.3.2.2. Inflacion?

Segun cifras del INEC, la inflacién mensual y anual en septiembre fue de 1,12% y
5,22%, respectivamente.

Esta tasa de variacién de los precios ha sido la més alta desde el mes de enero de 2008.
La inflacion de septiembre se explica por un incremento en los precios de las
siguientes divisiones de consumo; educacién con una inflacién del 6,63%, alimentos y
bebidas no alcohdlicas con 6,3%, transporte con 4,75%, recreacién y cultura con
4,64%. Este comportamiento es estacional y es consistente con el inicio de clases en la
region de la Sierra y Amazonia.

22 INEC
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Griéfico 4: Aportes A La Inflacion Por Division De Consumo
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Fuente: INEC
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Muiioz

Los alimentos y bebidas no alcohdlicas si bien tienen una ponderacion de 25% en la
canasta del Indice de Precios al Consumidor (IPC), este item de consuno explico el
50,5% la variacién de los precios domésticos.

Es importante observar el comportamiento de la inflacién ya que muchas veces de eso
depende que las familias ecuatorianas puedan o no acceder a otros estdndares de
calidad educativa.

2.1.3.2.3.Tasa de Interés

La estabilidad monetaria a partir de la dolarizacién, favorece la menor variacién y nivel
mas bajo de la tasa de interés activa referencial, la misma que para el periodo 2000 -
2010 alcanz6 un promedio de 11%, mientras que la tasa de interés referencial pasiva
promedio el 5% para ese mismo periodo.

A partir de julio del 2007, las tasas de interés se ubicaron en niveles inferiores,
buscando beneficiar de manera primordial a la pequeiia empresa y al consumidor final,
a través de mejores condiciones de microcrédito, manteniéndose estables hasta el
primer trimestre del 2011, en algunos segmentos de crédito como, el productivo
corporativo, empresarial y Pymes, mientras que el resto de segmentos ha tendido a la
baja.
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Al mes de agosto del 2012 la tasa activa referencial se ubic6 en 8,17%, es decir
disminuyé en un 0,20 puntos porcentuales en relacion a la tasa activa referencial de
agosto del 2011 (8,37%). Asi mismo, la tasa pasiva referencial se ubica en 4,53%,
habiendo disminuido en 0,05 puntos en relacién a la tasa de agosto 2012, la cual se
ubicé en 4,58%. Se mantiene la tendencia a la baja de las tasas de interés activas desde

el afio 2008.

Una de las explicaciones para la caida en la tasa pasiva es el incremento de liquidez en

la economia debido en gran parte a la repatriacion forzada de ciertos depdsitos
bancarios en el exterior, tanto como la utilizacion de los fondos de reserva del IESS.
Solo desde enero a agosto del 2011 se vio un incremento del 34% en la liquidez
monetaria del pais (M2).

Grafico 5: Tasas De Interés
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

2.1.3.2.4. Remesas Emigrantes

2
Las remesas>>

por parte de los emigrantes son un factor muy importante para el acceso

que tiene los ecuatorianos a la educacion superior. Analizando los 625,2 millones de

dolares de remesas que enviaron en el segundo trimestre del 2012, representa un

23 Situacién Actual Remesas Inmigrantes Ecuatorianos:
http://www.ecuatorianosporelmundo.com/home/index.php?option=com_content&view=article&id=206:remesas-de-emigrantes-
ecuatorianos-bajaron-en-un-1047&catid=35:ecuatorianos-en-espana&ltemid=54
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descenso de 10,47% con respecto a igual periodo del 2011 (698,3 millones), informé
el Banco Central (BC) del Ecuador. Siendo la situacion actual del 2013 muchas mas
drastica.

El flujo de envios entre abril y junio dltimos, producto de 205.383 operaciones,
también se redujo en 4,6% frente al primer trimestre del 2012, cuando los ecuatorianos
giraron 596 millones de ddlares. La disminucion se atribuye a la situacién econémica y
de empleo en los principales paises donde se encuentran residiendo los emigrantes
ecuatorianos, especialmente Estados Unidos, Espaiia e Italia, sefial6 el reporte.

Es muy importante la situacion actual de las remesas enviadas por los ecuatorianos en
el extranjero, ya que muchas jévenes dependian su educacién superior del dinero que
enviaban mensualmente sus padres o familiares que se encontraban en el extranjero. La
situacion de los emigrantes en paises como Espafia, Estados Unidos e Italia se ha
vuelto muy complicada por la falta de oferta laboral. Por lo que los ingresos mensuales
a los cuales estaban acostumbrados y que su nuevo estilo de vida requeria no son los
mismos.

2.1.3.2.5.Riesgo Pais (EMBI)

El EMBI es el mas utilizado en el mercado de bonos en los paises emergentes, se
define como el indice que mide el riesgo de los paises en relacién con la capacidad que
tienen para repagar su deuda nacional frente a los bonos del tesoro americano,
considerados como libres de riesgo, determinando su capacidad para pagar la deuda
externa y reflejando la inestabilidad econdmica, politica y social.

Desde el proceso de la dolarizacion, este indicador descendié considerablemente. En el
afio 2000, el riesgo pais alcanzo6 el nivel elevado de 4.712, sin embargo actualmente
agosto del 2013 se encuentra en 621 puntos. Aunque como pais nos beneficia mucho
frente a la inversion extranjera y nuevas oportunidades de empleo y especialidades
académicas mantenemos nuestro EMBI mads alto que el promedio de la regién, que se
encuentra ubicado en 416 puntos.

2.1.3.3. Analisis Social

El Ecuador estd conformado por una poblacién de 15,041.002 millones de habitantes.
Al realizar un andlisis social de su poblacion, se observa que durante este afo la
pobreza rural bajo 4.23 puntos. En junio24 del 2013 se ubicé en 40.73%, mientras que

24 http://www.andes.info.ec/es/economia/2013-ecuador-disminuyo-pobreza-rural-423-puntos-relacion-ano-anterior.html
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en el mismo mes del 2012 registro 44.96% , segln la dltima Encuesta Nacional de
Empleo y Desempleo (ENEMDU) del Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC).

La pobreza extrema rural registr6 una caida al pasar de 20% en junio del 2012 a
16,99% en el 2013, lo que representa 3,01 puntos porcentuales menos.
En el primer semestre del afio, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 23,69%, es decir
1,65 puntos porcentuales menos que lo registrado en el mismo mes del afio anterior,
cuando llegé a 25,34%.

Es importante analizar esta diferencia porque vemos como el gobierno estd apoyando
para disminuir la pobreza mediante sus programas de aumento de bono, apoyo a la
educacion lo que genera tener ciudadanos mejor preparados para responder ante un
trabajo, salud, tecnologia, etc.

La extrema pobreza también bajo al pasar de 9,40% en junio del 2012 a 8,51% en el
mismo mes de este afio. La pobreza urbana se ubic6 en 14,93% en junio del 2013
frente al 15,29% del 2012. Mientras la extrema pobreza urbana paso6 de 3,97% en 2012
a4,16% en junio del 2013.

La ciudad que registré mayor pobreza es Guayaquil con 13,75%, seguida de Machala
con 12,82%, mientras Cuenca y Quito son las que menos registraron con 6,01% y
8,35% respectivamente.

En junio de 2013, la linea de pobreza se ubic6 en 2,57 ddlares per cdpita diarios. Los
individuos cuyo ingreso per cépita es menor a la linea de pobreza son considerados
pobres.

2.1.3.4. Analisis Tecnolégico

La situacién tecnoldgica® en nuestro pafs, demuestra segin datos de la Secretaria
Nacional de Educacién superior, Ciencia, Tecnologia e Innovaciéon, SENESCYT, que
en el Ecuador se ha incrementado la inversién en este dmbito en un 0.41 % del
Producto Interno Bruto. Tomando en cuenta que antes del “Gobierno de la Revolucién
Ciudadana” el pais invertia apenas el 0,06 % del PIB. La aspiraciéon segin el
SENESCYT es llegar a invertir el 1% del PIB que como minimo sugieren las
investigaciones a nivel mundial para tener razonables recursos en ciencia y tecnologia.

Analizando los paises mds desarrollados del mundo, son aquellos que més invierten en
ciencia y tecnologia como Japén que destina el 3,1% de su PIB, Estados Unidos

» Fuente: EcuadorUniversitario.Com | URL: http://ecuadoruniversitario.com/opinion/inversion-en-ciencia-y-tecnologia/
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invierte el 2,7% de su Producto Interno Bruto y la Comunidad Europea el 1,9%, tal
como lo destaca la propia SENESCYT.

Es importante destacar que el Ecuador ha logrado poner en marcha un plan nacional
que desarrolle las capacidades y potencialidades en investigacion y desarrollo
tecnoldgico, que desde algunas perspectivas resultan indispensables para poner a punto
la economia del conocimiento. Estas capacidades estdn relacionadas con el nimero
indispensable de investigadores ubicados en centros, laboratorios, universidades, etc.
Sin embargo la falta de existencia tecnoldgica en los procesos hace que las
investigaciones realizadas se vuelvan mds complicadas.

En consecuencia se evidencia la necesidad de fortalecer activos fundamentales para el
desarrollo del pais, su productividad y competitividad tales como la innovacién
(medida por el nimero de patentes, la presencia y calidad de Centros de Desarrollo
Tecnolédgicos y el nivel tecnoldgico de las empresas), y el capital humano (proponer y
alcanzar metas al 2014 de al menos dos mil investigadores activos y acreditados).

2.1.3.5. Analisis Organizacional

De acuerdo a estudios realizados por algunas empresas la situacion de las compaifiias
en el Ecuador es estable. En un estudio hecho por la empresa Deloitte, se presentaron
los siguientes resultados.

El Indice de Confianza Empresarial medido y monitoreado de manera mensual por
Deloitte, registra una percepcion optimista para el cierre de afio ubicandose en 83.1
puntos de 250 posibles.

De acuerdo a las empresas encuestadas, existe una percepcion positiva sobre el cierre
del afio 2012. Se destaca entre los encuestados su punto de vista favorable con
respecto a los logros del pais, siendo la infraestructura vial y la estabilidad econdmica
los més importantes.

Segtin los resultados, un 44% de los encuestados considera que la inflacién se
mantendrd igual a la del mes anterior, mientras que un 53% piensa que la misma
incrementard durante el mes de diciembre. Siendo este mes estacional respecto a las
compras e incremento del consumo en general, se espera un incremento de la inflacién
en relacion con la registrada en noviembre (0.14%). Segin datos de Banco Central del
Ecuador, se estimé la inflacién para el cierre del ano 2012 en 5.14%; siendo la

% http://www.reaces.ec/reaces/index.php?option=com_content&view=article&id=53:situacion-de-la-ciencia-latecnologia-e-innovacion-

en-el-ecuador&catid=36:articulos&Itemid=14
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inflaciéon acumulada hasta noviembre 2012 del 4.77%, por lo que se espera poder
cumplir la meta establecida. En el 2011 la inflacién cerré en 5.41%.%

Con respecto a las tasas de interés, un 65% de los encuestados indican que sera igual
que el mes anterior, mientras que un 33% consideran que las mismas serdn mayores.
Las cifras registradas por el BCE, indican que las tasas de interés se han mantenido
estables, registrando un promedio de 8.17% para las tasas activas y de 4.53% para las
tasas pasivas.

En las ventas el escenario ha sido positivo durante todo el afio. Las empresas registran
incremento en ventas con respecto al mes anterior y al afio anterior, afirmando asi que
existe un dinamismo en la economia en lo que se refiere al consumo. De acuerdo a la
encuesta, en el mes de diciembre un 73% registré ventas iguales o mayores a las del
mes anterior, y si lo comparamos con el afio pasado un 60% registra ventas mayores
que el ano pasado.

Sin embargo, el indice mostré que al consultar a las empresas sobre sus expectativas
de crecimiento para el afio 2012, un 50% opiné que los resultados fueron menores a lo
esperado, mientras que un 25% cumplié sus expectativas y otro 25% las super6. En
relacion a los costos, un 56% opina que sus costos incrementaran entre un 5% y 10%
durante el afio 2013.

Tal como se evidencia en los parrafos anteriores, los principales indicadores de la
medicién reflejan una posicién positiva que en parte se refleja en el incremento del
ICE. Se espera que dicha estabilidad macroeconémica continte independientemente
del impacto del proceso de elecciones y los que se deriven del mismo.

2.1.4. Situacion Economica Financiera
2.14.1. Sistema Financiero

Para que exista un desarrollo equilibrado en una sociedad, la herramienta principal es
la educacion. Es importante reconocer que si no hubiera ciudadanos con conocimiento
de sus derechos y aspiraciones, no existiria un bien colectivo. Sin embargo la realidad
de nuestro pais nos detiene a pensar la forma de acceder a este tipo de educacion
superior.

*" Informacién organizacionel indice de Confianza Empresarial:
http://www.deloitte.com/view/es_EC/ec/perspectivas/estudios-y-publicaciones/indice-de-confianza
empresarial/165ff9074551¢310VgnVCM1000003256f70aRCRD.htm
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Muchas son las oportunidades educativas que la mayoria de ecuatorianos ha tenido que
dejar a un lado por la falta de recursos econdmicos, es por ello que se hard un andlisis
profundo del la situacién actual de los créditos educativos para educacion superior en
nuestro pais, donde conocerd cual es la realidad que viven muchos jovenes.

La situacion actual, ha llevado a muchos bachilleres de un estrato social medio a
ponerse a trabajar, en vez de seguir con sus estudios universitarios. Esto se da por la
falta de recursos econdmicos que tienen sus padres para pagar la educacion superior de
sus hijos.

Dada la situacion detallada anteriormente, en el Ecuador existen algunas formas de
financiar la educacién, mediante créditos educativos. Estos créditos nacen de la teoria
de Thomas Paine®®, quien sefiala que uno de los objetivos centrales de toda sociedad
debe ser la equidad.

Es importante realizar un estudio de la oferta que se tiene en el mercado sobre este
producto financiero, para conocer qué posibilidades hay para acceder a la educacion
superior en el pais.

El que algunas personas puedan pagar en ese momento la matricula de los sus hijos, no
justifica endeudarse para pagar su crédito después de egresados, o mientras dure su
carrera. Es por ello que la creacion de un fondo de Inversiéon para Educacion superior
es una gran opcion para las familias organizadas, que tengan en prioridad la educacién
y formacion profesional de su hijo, y puedan pagar cierta cuota ahorrativa de forma
periddica para que cuando se el momento, pueda ingresar facilmente a una buena
Universidad.

2.1.4.1.1.Instituciones Financieras Privadas

2.14.1.1.1. Demanda

La realidad de muchos jovenes ecuatorianos sobre su futuro después de haberse
graduado de bachilleres en colegios es incierta. Sea porque sus padres o representantes
legales no les pueden costear la educacion superior por falta de recursos econémicos o
porque simplemente no ingresan a la universidad deseada por que se encuentra fuera de
su presupuesto.

2 Thomas Paine (Thetford, 29 de enero de 1737 - Nueva York, 8 de julio de 1809) fue un politico, inventor, intelectual, radical,
revolucionario y publicista estadounidense de origen inglés. Promotor del liberalismo y de la democracia.
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De acuerdo al diagnéstico elaborado por el CONEA, las universidades particulares
otorgan menos del 4% en becas a sus estudiantes a pesar de que la ley vigente sefiala
que deberian entregar un 10% del total del nimero de matriculados.

Al realizar un andlisis de las razones por las cuales los estudiantes abandonan sus
carreras universitarias, de un total de aproximadamente 300.000 egresados las razones

que se pueden apreciar son las siguientes:

Tabla 2: Razones para Abandono de Carreras

1.5. Socioeconomicas

42,37 % 5.1 Bajos recursos economicos
18,64 % 5.2 Compromisos laborales.
18,64 % 5.3 Ingreso a la vida laboral.
18,64 % 5.4 Pérdida de empleo por parte de la persona que guien depende
econdémicamente.
8,47 % 5.5 Compromisos economicos con personas a cargo.
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Fuente: Razones Socioecondmicas: http://www.pucesi.edu.ec/files/FINAL2012.pdf
Elaboracién: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

La primera razon por la cual los estudiantes abandonan sus carreras universitarias es a
causa de bajos recursos econdmicos, ya que muchos de los estudiantes tienen
posibilidades limitadas en cuanto a facilidades econdmicas. Al analizar los costos
anuales de las ofertas académicas que nos presentan las principales universidades
privadas, nos damos cuenta que el promedio es de USD 5,000. El mismo que es un
precio alto para cualquier familia de estrato social medio y medio alto.

Otra de las causas, por las cuales muchos de los estudiantes abandonan sus estudios es
por compromisos laborales, ingreso a la vida laboral, pérdida de empleo por parte de la
persona de quien depende econdmicamente; el trabajar y estudiar se hace muy dificil
para muchos estudiantes, lo que causa que sus prioridades sean las err6neas. Lo
econdémico se vuelve una prioridad y la obtencion de un titulo de Educacion superior
pierde el valor que merece.

Con el menor porcentaje de razén de desercion estd compromisos econdmicos con
personas a cargo, puesto que el peso de mantener a alguien més, hace que el tener un
ingreso sea prioridad y el tiempo para estudiar quede inexistente.

% Razones Socioeconémicas: http://www.pucesi.edu.ec/files/FINAL2012.pdf
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Acceso a Educacion superior

En el caso de la educacion superior, el 14,2% de las mujeres tiene este nivel educativo
en comparacioén al 12,7% de los hombres. >

Esto se da debido a las razones antes mencionadas de desercion de carreras, la mayoria
de la poblacién no tiene los ingresos suficientes para costear una carrera en una
Universidad Privada.

Grafico 6: Tasa bruta de matricula
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Fuente: INEC, http://www.inec.gob.ec/inec/index.php?option=com_content&view=article&id=442%3 Ael-censo-informa-capitulo-
mujer&catid=68%3 Aboletines&Itemid=51 &lang=es
Elaboracién: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

Grafico 7: Tasa neta de matricula
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Fuente: INEC, http://www.inec.gob.ec/inec/index.php?option=com_content&view=article&id=442%3 Ael-censo-informa-capitulo-
mujer&catid=68%3 Aboletines&Itemid=5 1 &lang=es
Elaboracién: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

% Fuente: INEC http://www.inec.gob.ec/inec/index.php?option=com_content&view=article&id=442%3 Ael-censo-informa-capitulo-

mujer&catid=68%3 Aboletines&Itemid=51&lang=es
3! Razones Socioeconémicas: http://www.pucesi.edu.ec/files/FINAL2012.pdf
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Segin datos del Ministerio de Educacién y la Secretaria Nacional de Planificacion y
Desarrollo cada afio se gradian de bachillerato aproximadamente 1°300.000
estudiantes de los cuales solo la tercera parte es decir 436.000 logra ingresar a
universidades.

Es por ello que la demanda objetiva son los estudiantes egresados, las familias de ellos,
principalmente sus padres, quienes si tuvieran un ahorro programado se les facilitaria
el educarles en una institucién de educacion superior.

Griéfico 8: Porcentaje de ecuatorianos con instrucciéon superior

x

20 7

10 H

Instruccion Superior

1940 1960 1980 2000 2020 32

Fuente: Censo 1950-2001; ECV,2006
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

Aunque el porcentaje de estudiantes con educacion de tercer nivel ha ido
incrementando, gracias al apoyo gubernamental y privado, mucha gente tiene el
pensamiento que si no se graddan de una institucién privada, el nivel educativo que
obtendrdn serd muy bajo y sus posibilidades de conseguir un empleo serian més bajas.

2.1.4.1.1.2. Oferta del Sector Privado

Principales Instituciones:

Analizando el sector privado, donde se encuentran instituciones financieras como
educativas, se observa que brindan las siguientes facilidades con los siguientes
requisitos.

32

** Fuente:

SENPLADES http://www.planificacion.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2012/08/Transformar-la-universidad-para-transformar-la
sociedad.pdf
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Una de las opciones que se encuentran en el sector privado, es el ahorro programado
del Banco Internacional, que aunque no es destinado especificamente para la
educacion, sirve para mantener un ahorro el cual puede ser utilizado para ello. A
continuacion detallamos sus principales caracteristicas y requisitos.

Es importante conocer como este define a este tipo de ahorro, el cual lo dirige como un
producto donde el cliente se compromete al aporte de una cuota fija recurrente, en un
tiempo establecido.

Las condiciones minimas que el banco plantea para este tipo de ahorro son las
siguientes:

Tabla 3: Condiciones Minimas para Ahorro

TIEMPO | CUOTA |
PLAN MIN MIN
Plan Mediano 12 Meses $ 50
Plazo
Plan Largo 60 Meses $50
Plazo

Fuente: Banco Internacional, Condiciones Minimas de ahorro Programado: Reglamente
Ahorro Programado Banco Internacional 2012.
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

*Estas condiciones, podran variar en el tiempo con la debida comunicacién en el reglamento y/o las agencias del
Banco Internacional

La apertura de estas cuentas se realiza a través de las oficinas del banco y los canales
que la institucion las defina. Este producto estd dirigido para personas naturales,
quienes deben estar inscritos en el banco como clientes previos poseyendo una cuenta
sea de ahorro o crédito, donde en la fecha de inicio del ahorro, el cliente puede solicitar
que se realice mediante debito automético de la cuenta principal o deposito voluntario.

La tasa de interés que el banco maneja es de tipo bdsico, la misma que es publicada a
través del tablero oficial. Segin el promedio diario de ahorro se reconocerd el monto
de interés calculado, y se acreditard de forma automadtica en la cuenta del cliente. Esta
tasa podra variar siempre y cuando el banco realice la comunicacion respectiva con 15
dias de anticipacion.

Algo muy interesante que nos plantea este producto de ahorro del Banco Internacional,
es el sistema de incentivos de acuerdo al cumplimiento del compromiso fijado entre el
cliente y su agente. La bonificacion serd calculada a través de la tasa definida en el

3% Condiciones Minimas de ahorro Programado: Reglamente Ahorro Programado Banco Internacional 2012
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tablero vigente y los saldos que la cuenta haya mantenido desde que fue abierta. Lo que
calculara la tasa a partir de los aportes mas rendimientos de periodos anteriores.

Variacién de la tasa de bonificacién:>*

La tasa de bonificacion varia en funcién del plazo escogido por el cliente, tomando en
cuenta las siguientes consideraciones:

e Ahorro Programado Mediano Plazo (12 meses a 59 meses): El banco podra
cambiar la tasa, siempre y cuando comunique con 15 dias de anticipacion
publicando en los principales medios de comunicacion. Las afectaciones de
la tasa tendrdn vigencia a partir de la fecha de variacidn, sin afectar los
intereses ganados anteriormente.

e Ahorro Programado Largo Plazo (plazo superior a 60 meses): La tasa de
interés sobre la cual se calcula la bonificacion, estard sujeta al cambio de la
tasa pasiva referencial publicada por el Banco Central del Ecuador, la misma
que tiene una variacion positiva o negativa mayor al 25% de la Tasa Pasiva
Referencial vigente en el dia de firma del contrato.

Para el reconocimiento de estos incentivos, el Banco Internacional valida mes a mes el
saldo de la cuenta de Ahorro Programado, con relacion al plan de pagos establecido en
un inicio.

Es importante saber que el incumplimiento del monto de ahorro peridédico solo se
puede incumplir una sola vez durante un periodo de un afio calendario. Lo anterior
implica que el cliente deberd recuperar en el siguiente periodo el monto no ahorrado.

Otra de las opciones que encontramos en el sector privado para financiar la educacion
superior es el Banco de Guayaquil®. El mismo que presenta su producto Crédito
Educativo del Banco de Guayaquil:

Este crédito es universitario, financia hasta el 80% de la colegiatura y el mismo
porcentaje de la manutencién de la carrera. Lo bueno es que no solo se financian los
estudios dentro de Ecuador, sino también los que se realicen en el exterior.

3* Variacién Tasa Bonificacién: Reglamente Ahorro Programado Banco Internacional 2012
3 http://credito.com.ec/credito-educativo-banco-guayaquil/
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Tabla 4: Montos Producto Crédito Educativo BG

. Segundos
Prlmer/os Monto Montos Monto Minimo
Maximo L.
Maximos
USD 20,000 USD 40,000 USD 3,000

Fuente: Banco de Guayaquil, http:/credito.com.ec/credito-educativo-banco-guayaquil/
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

El Banco de Guayaquil, reconoce que los gastos durante el periodo de estudio siempre
se mantienen, por lo que otorga un periodo de gracia que llega a los 24 meses, después
de haber comenzado sus estudios. Una vez concluido este periodo de gracia el
solicitante tendrd hasta 5 afios para pagar el crédito.

Para tener acceso a este crédito educativo de Banco Guayaquil se deberd aplicar al
préstamo. El Banco toma en consideracion la capacidad de pago del solicitante y/o el

garante, asi como también las notas y calificaciones de anteriores estudios
universitarios. También se tomard en cuenta la experiencia laboral.

Requisitos del Solicitante:

Persona natural:

e Ecuatorianos de 22 a 40 afios
e Poseer titulo universitario
e Gozar de experiencia laboral minima de dos afios

e Mostrar calificaciones universitarias 80/100, 18/20, 8/10 o minimo B, segin
sea el caso

e (arta de admisién universidad y presupuesto de costos por escolaridad y
gastos de manutencion

e Documentacion del solicitante:
e Adjuntar curriculum vitae

e Presentar solicitud de crédito
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e (Copia de cédula de identidad
e (Copia de certificado de votacién
e (Copia de planilla de cualquier servicio basico

e Presentar carta de recomendacion del trabajo actual o trabajos anteriores
(Detallar cargo, tiempo y salario)

e Presentar carta de admision de la Universidad en donde realizardn sus
estudios, adjuntando detalle de costos tanto de la matricula como de gastos
de manutencién

e Mostrar calificaciones universitarias 80/100, 18/20, 8/10 o minimo B, segtn
sea el caso.

e Presentar garante solidario

Documentacion del Garante:

e Llenar solicitud de crédito
e (Copia de cédula de identidad
e Copia de planilla de servicios basicos

e Copia de roles de pago (3 ultimos) si tiene relacion de dependencia y
original del certificado de trabajo que deberd contener tiempo de labores,
funciones que desempefia e ingresos que percibe

e (Copia de RUC (si es independiente), copia de declaraciones de impuestos (3
ultimos meses) y copia de impuesto a la renta del dltimo afio

e Copia de estados de cuenta y tarjetas de crédito (3 meses)
e (Copia de pago de impuestos prediales actualizados (si tuviese propiedades)
e Copia de matricula de vehiculo (si tuviese)

e (Copia de informacién adicional que soporte capacidad de pago y/o situacién
patrimonial

e Beneficios
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e Financiamiento del 80% del valor de costos de colegiatura y gastos de
manutencion.

¢ Financiamiento a 7 afios plazo con 24 meses de gracia; durante el periodo de
estudios, el estudiante no se preocupa por el pago de sus cuotas, ya que este
periodo se considera periodo de gracia.

e Tasa de Interés Preferencial; exclusiva para el financiamiento de su carrera.

e Flexibilidad en dia de pago; el estudiante escoge que dia del mes desea pagar
sus cuotas.

e Seguro de desgravamen; seguro de vida tanto para el deudor y el garante, en
caso de fallecimiento la compaiiia de Seguros cancela el saldo del crédito.

e Financiamiento de Seguro; posibilidad de financiar los gastos de seguro.

Solicitud en linea; acceda a la solicitud haciendo

La tasa de interés™ del crédito educativo es de modo anual al 6.67% para maestrias y
educacioén superior, mientras que para diplomados es del 11% anual. La tasa de interés
es fija durante el periodo de gracia. Una vez que el estudiante ha finalizado sus
estudios, la tasa de interés se reajusta trimestralmente.de acuerdo a la tasa pasiva
referencial del BCE para captaciones de mds de 360 dias por 1.05 veces.

2.1.4.2. Administradoras de Fondos

En la actualidad segin la Superintendencia de Compaiiias existen diez
Administradoras de Fondos en dos principales ciudades del Ecuador, de las cuales
cinco se encuentran localizadas en Quito y cinco en la ciudad de Guayaquil. De una
manera muy general lo que hacen las mismas es la administraciéon de fondos de
diferentes participes, que son destinados a un fin de ahorro programado para un
objetivo a largo plazo. A lo largo del desarrollo de la presente Tesis se explicard de una
manera mds detallada las Administradoras que conforma el mercado y los montos
administrados que han ido manejando cada una de ellas.

36 . . . .
http://creditoeducativo.infobienes.com/preguntas_frecuentes/info.html
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2.1.4.2.1.Instituciones Financieras Estatales

2.1.4.2.1.1. Oferta Sector Puablico

Al analizar la oferta del sector publico para la concesion de este tipo de créditos
educativos, se observa que uno de los principales medios para acceder a ellos es a
través del Instituto Ecuatoriano de Crédito Educativo y Becas -IECE-, institucién
ecuatoriana encargada de administrar los fondos y de otorgar Crédito Educativo a los
estudiantes que lo necesitan. Este crédito®’ es un mecanismo econémico y social, que
consiste en un préstamo, con el que el estudiante cubre todo o parte de los costos que
implican sus estudios. Cuando finaliza sus estudios, paga el préstamo, y la entidad
utiliza este pago para otorgar crédito a otro estudiante. El IECE tiene dos lineas de
crédito educativo: de financiamiento total y de largo plazo. La primera cubre los costos
de hasta $ 14.600 para estudios en el pais y hasta $ 29.200 en el exterior. La otra cubre
el costo de una carrera y el monto depende de la capacidad de pago.

Las tasas de interés™ que cobra el IECE se aplican en dos periodos:
e Desembolso y gracia: 4.67 %
Periodo de Recuperacion:
e Primer Afio: 6.51 %
e Segundo Afio: 8.34%

e Tercer Afio: 10.18 %

Los requisitos39 que el cliente tiene que presentar en el sector publico para
obtener un crédito de este tipo son los siguientes:

e Llenar el formulario de la solicitud de crédito. Sin borrones, tachones o
enmendaduras.

e Copia de la cédula de ciudadania y de la papeleta de votacion.

%7 Cantidad de dinero que presta una entidad bancaria a cambio de garantizar su devoluci6n y de pagar un precio por disfrutarlo.
8 http://ecuadoruniversitario.com/estudiantiles/preguntas-y-respuestas/que-es-el-credito-educativo/#more-13273

% http://www.iece.fin.ec/index.php?option=com_content&view=article&id=84& Itemid=71

48


http://ecuadoruniversitario.com/estudiantiles/preguntas-y-respuestas/que-es-el-credito-educativo/#more-13273

e Para extranjeros residentes, deberdn demostrar por lo menos dos afios de
permanencia en el pais, adjuntar la cédula de ciudadania otorgada por la
Direccion General de Registro Civil, Identificacién y Cedulacién del Ecuador.

= Certificado de cuenta bancaria habilitada en cualquier institucién
financiera del pais, del cliente, representante legal o apoderado

= Si el cliente se encuentra en relacion de dependencia laboral,
presentar certificado de ingresos y antigiiedad laboral.

Si se encuentra en libre ejercicio profesional, o es comerciante, agricultor o cuenta
con otro tipo de ingresos, debe presentar:

e (Copia del RUC, declaraciéon del Impuesto a la Renta del dltimo afio o
declaracion del IVA de los ultimos tres meses o del ultimo semestre, segin
sea el caso presentar certificado bancario.

e (Copia del RISE y recibo del pago del dltimo mes, segtin el caso presentar
certificado bancario.

e Si justifica ingresos por intereses generados por papeles fiduciarios,
presentar certificacion bancaria en la que se debe especificar el monto del
capital, la tasa de interés, plazo de vigencia y el nombre del propietario.

e Si el cliente recibe ingresos por concepto de arrendamiento, debera
presentar copia de RUC con la declaracion de los valores. Si el RUC se ha
obtenido con fecha reciente a la presentacion de la solicitud de crédito,
adjuntard copias de los contratos de arrendamiento legalizados en el
inquilinato.

=  Croquis de la direccion domiciliaria.

e (Copia del impuesto predial en caso de tener vivienda propia o familiar;
caso contrario la copia del contrato de arriendo.

= Planilla de pago de un servicio basico del mes inmediato anterior a la
presentacion de la solicitud de crédito.

= Poder notariado si el cliente realiza estudios fuera del pais con una
duracidn igual o superior a seis meses. (Descargar)

= En la solicitud de crédito debe constar los activos, pasivos y
patrimonio del cliente y justificativos
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Requisitos del Garante:

Llenar el formulario de la solicitud de crédito. Sin borrones, tachones o
enmendaduras.

Copia de la cédula de ciudadania y de la papeleta de votacion.

En el caso de extranjeros residentes, se necesita que demuestren por lo
menos dos afios de permanencia en el pais, y presentar la cédula de
identidad ecuatoriana.

Si el cliente se encuentra en relacion de dependencia laboral, presentar
certificado de ingresos y antigiiedad laboral de por 1o menos seis meses.

Si se encuentra en libre ejercicio profesional, o es comerciante, agricultor o
cuenta con otro tipo de ingresos, debe presentar:

Copia del RUC, declaraciéon del Impuesto a la Renta del dltimo afio o
declaracion del IVA de los ultimos tres meses o del ultimo semestre,
segun sea el caso presentar certificado bancario

Copia del RISE y recibo de pago del dltimo mes, segtn el caso presentar
certificado bancario

Si el cliente recibe ingresos por concepto de arrendamiento, debera
presentar copia de RUC con la declaracion de los valores.

Croquis de la direcciéon domiciliaria.

Copia del impuesto predial en caso de tener vivienda propia o familiar;
caso contrario la copia del contrato de arriendo.

Planilla de pago de un servicio bdsico del mes inmediato anterior a la
presentacion de la solicitud de crédito.

En la solicitud de crédito debe constar los activos, pasivos y patrimonio
del cliente y justificarlos

Requisitos de Clientes que no presentan ingresos:

Para aquellos clientes que no tienen ingresos el solicitante debe:

Llenar el formulario de la solicitud de crédito sin borrones tachones o
enmendaduras.
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e (Copias de la cédula de ciudadania y de la papeleta de votacion.

e En el caso de extranjeros residentes, se necesita que demuestren por lo
menos dos afios de permanencia en el pais, y presentar la cédula de
identidad ecuatoriana.

e Certificado de cuenta bancaria habilitada en cualquier institucién
financiera del pais, del cliente, representante legal o apoderado.

e Croquis de la direccién domiciliaria.

e Planilla de pago de un servicio basico del mes inmediato anterior a la
presentacion de la solicitud de crédito.

e Poder notariado si el cliente realiza estudios fuera del pais con una
duracion igual o superior a seis meses

e Para el tramite de estas solicitudes de crédito, el cliente deberd presentar
una de las siguientes garantias: personales, bancarias e hipotecarias.

Tabla 5: Montos maximos de financiamiento por garantias

Montos Maximos de

Financiamiento en Garantias
Dolares

De USD 584 a USD
22.002.2 Un Garante

De USD 22.002,2 a USD
43.362 Dos Garantes
De USD 43.362 en ) . .
Hipotecaria o Bancaria

adelante

Fuente: IECE, http://www.iece.fin.ec/index.php?option=com_content&view=article&id=84&Itemid=71
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

Cada crédito de los anteriormente mencionados, se diferencia de acuerdo a los niveles
de garantias que deben presentar los garantes, en caso de créditos cuyo monto no
supere los USD 22.002,2, el cliente presentard un garante, el cual debe justificar que el
50 % de su ingreso disponible, cubra el valor de la cuota a pagarse. En caso de créditos
desde USD 22.002,2 hasta USD 43.362, el cliente deberd presentar dos garantias
personales para calificar, cada garante debe justificar que el 50 % de su ingreso
disponible, cubra el valor de la cuota a pagarse. Para créditos que superen los USD
43.362, el cliente debera obligatoriamente presentar garantia hipotecaria o bancaria.

4 http://www.iece.fin.ec/index.php?option=com_content&view=article&id=84&Itemid=71

51



Es importante sefialar, que el cliente puede presentar garantia bancaria o hipotecaria
para cualquier monto de crédito, siempre y cuando el valor de las garantias cubra o
supere el monto del crédito contratado.

Garantia Hipotecaria®':

En caso de que el cliente presente garantia hipotecaria, deberd adjuntar los siguientes
documentos:

Copia simple de las escrituras del inmueble.

Presentar la minuta, segiin modelo elaborado por el IECE.

Certificado de gravdmenes actualizado del inmueble, emitido por el Registrador de la
Propiedad;

Carta de pago original del impuesto predial actualizado.

El avalio del inmueble serd el registrado por el Municipio, en donde se encuentra
ubicado el inmueble, actualizado al dltimo afio, el mismo que debe cubrir o superar el
monto del crédito a contratarse.

Tabla 6: Montos Maximos de financiamiento

Montos Maximos de

Financiamiento en Garantias
Dolares

De USD 43.362 en

Hipotecaria o Bancaria
adelante

Fuente: IECE, http://www.iece.fin.ec/index.php?option=com_content&view=article&id=84&Itemid=71
Elaboracién: Juan Francisco Montalvo, Marfa Cecilia Mufioz

Requisitos Académicos para otorgar un crédito educativo:

Los requisitos que debe presentar el cliente para el otorgamiento del crédito son:
e Documentos originales de la Inscripcidon, admisioén o matricula del estudiante.

e Duracién de la carrera especificando: fecha de inicio y finalizacién de cada periodo
académico.

e Sistema de evaluacidn.
e Costos de la carrera.

e Pensum de estudios o malla curricular o detalle de las materias a aprobar.

1 http://www.iece.fin.ec/index.php?option=com_content&view=article&id=84&Itemid=71
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e Titulo, diploma o certificado a obtener al término de los estudios.

2.1.5. Situacion actual de la educacion superior

2.1.5.1. Analisis Interno

De acuerdo al criterio de los investigadores, autores de esta tesis, se consideraron los
siguientes puntos de andlisis para la realizacién del FODA.

Fortalezas:

e Existencia de docentes especializados, con gran experiencia.

e Infraestructura necesaria para una buena educacion superior.

e Educacion evaluada y garantizada a nivel de investigacion, equipamiento, y calidad
por parte del SENESCYT

e Interés y predisposicién de los profesores por actualizarse ante los cambios en el
conocimiento.

e Exigencia de existencia de docentes con educacion de quinto nivel (PHD)

e Pensum garantizados y controlados por el Ministerio de Educacion del Ecuador

e Excelentes convenios con universidades extranjeras para intercambios culturales y
educativos.

e (Gran variedad de carreras, las cuales pueden escoger los estudiantes.

Debilidades:

e Falta de integracion con la tecnologia para los procesos de educacién superior

e Muchas veces es vista como un gran negocio, sin darse cuenta las universidades la
gran responsabilidad que tienen frente a una sociedad.

e Concentraciones estudiantiles no lideran y manejan sus acciones enfocadas en fines
politicos.

e Falta de un seguimiento post universitario para ver los resultados alcanzados con los
estudiantes
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2.1.5.2. Analisis Externo
Oportunidades:

e Continda demanda por educacion, a pesar de la crisis y los altos indices de pobreza
y el decrecimiento de la sociedad ecuatoriana.

e Gran apoyo por parte del Gobierno para que las personas cumplan con el derecho de
educarse.

e Didlogo entre distintos sectores y despolarizacion del debate entre gobierno y
sindicato docente.

e Mayor interés y participaciéon en la cuestion educativa por parte de organismos
locales y seccionales.

e Seguimiento continuo de empresas privadas para brindar trabajo a universitarios.

e La perspectiva de los derechos crecientemente adoptada en el sistema educativo.

e Inversion por parte del Gobierno tanto en las instituciones de educacion, como de
control.

Amenazas:
e Falta de regulacion en el Ministerio de Educacion en politicas de control educativo.

e Falta de informacion actualizada sobre datos educativos en el Ecuador
e Intereses politicos que desvian el verdadero sentido educativo de la Universidad
ecuatoriana.
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2.1.5.3. FODA

Tabla 7: Analisis FODA

Fortalezas

Oportunidades

Existencia de docentes especializados,
con gran experiencia.

Continta demanda por educacién, a pesar de la crisis y los
altos indices de pobrezay el descreimiento de la sociedad
ecuatoriana.

Infraestructura necesaria para una buena
educacién superior.

Gran apoyo por parte del Gobierno para que las personas
cumplan con el derecho de educarse.

Educacion evaluada y garantizada a nivel
de investigacién, equipamiento, vy
calidad por parte del SENESCYT

Didlogo entre distintos sectores y despolarizacién del
debate entre gobierno y sindicato docente.

los
los

Interés 'y predisposicion de
profesores por actualizarse ante
cambios en el conocimiento.

Mayor interésy participacion en la cuestién educativa por
parte de organismos locales y seccionales.

Exigencia de existencia de docentes con
educacion de quinto nivel (PHD)

Seguimiento continuo de empresas privadas para brindar,
trabajo a universitarios.

Pensum garantizados y controlados por
el Ministerio de Educacién del Ecuador

La perspectiva de los derechos crecientemente adoptada
en el sistema educativo.

Excelentes convenios con universidades
extranjeras para intercambios culturales
y educativos.

Inversién por parte del Gobierno tanto en las

instituciones de educacidn, como de control.

Gran variedad de carreras, las cuales
pueden escoger los estudiantes.

Debilidades

Amenazas

Falta de integracion con la tecnologia
para los procesos de educacion superior

Falta de regulacién en el Ministerio de Educacidon en
politicas de control educativo.

Muchas veces es vista como un gran
negocio, sin darse cuenta las
universidades la gran responsabilidad
que tienen frente a una sociedad.

Falta de informacidn actualizada sobre datos educativos
en el Ecuador

Concentraciones estudiantes no lideran
y manejan sus acciones enfocadas en
fines politicos.

Intereses politicos que desvian el verdadero sentido
educativo de la Universidad ecuatoriana.

Falta de seguimiento  post
universitario para ver los resultados
alcanzados con los estudiantes

un
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Capitulo II1

Fondo de Inversion Servicio

3.1. Proveedores: Administradoras de Fondos

Segtn el Art. 97.- Del objeto y constitucion.- Las administradoras de fondos y
fideicomisos deben constituirse bajo la especie de compafifas o sociedades
andnimas. Su objeto social estd limitado a:

e Administrar fondos de inversion;

e Administrar negocios fiduciarios, definidos en esta Ley;
e Actuar como emisores de procesos de titularizacion; y,
e Representar fondos internacionales de inversion.

Para ejercer la actividad de administradora de negocios fiduciarios vy
actuar como emisora en procesos de titularizacion, deberdn  sujetarse a las
disposiciones relativas a fideicomiso mercantil y titularizacién que constan en esta
Ley. 2

Las administradoras de fondos que tengan como objeto social tnicamente el de
administrar fondos de inversion o representen fondos internacionales, requerirdn
de un capital suscrito y pagado de doscientos sesenta y dos mil ochocientos noventa
(262.890) dolares de los Estados Unidos de América; las administradoras de fondos
y fideicomisos que tengan como objeto social unicamente la actividad fiduciaria vy
participen en procesos de titularizacién deberdn acreditar un capital suscrito y pagado
de doscientos sesenta y dos mil ochocientos noventa (262.890) dodlares de los
Estados Unidos de América.*

La situacion de las Administradoras de Fondo tuvo un cambio debido a que el sector fue
afectado en su patrimonio cuando entr6 en vigencia la Ley de Control de Poder del
Mercado (Antimonopolio), en octubre del 2011, donde segun regulaciéon de la Junta
Bancaria, los grupos financieros deben deslindarse de toda empresa que tenga una
actividad ajena con el &mbito financiero. Sin ser considerado la administracién de fondos
en esta rama.

2 Ley de Mercado de Valores, Capitulo IIT Art. 97, De las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos.
# Ley de Mercado de Valores, Capitulo IIT Art. 97, De las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos.
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En el mercado ecuatoriano existen 34 empresas que se dedican a la administracién de
fondos y fideicomisos. Hasta esa fecha, del total de empresas, ocho trabajaban en fondos
de inversién: Génesis, Admunifondos, ZION, Fondos Pichincha, AFFB Banco
Bolivariano, Produfondos, Interfondos y Futurfid. Las cinco dltimas compaiias
pertenecian a grupos bancarios, que debieron desvincularse de negocios anexos como
administradoras de fondos, casas de valores y compaifiias aseguradoras hasta el 13 de julio
de este afo, de acuerdo con lo que establece la transitoria primera de la Ley de Control del
Poder de Mercado. Hasta septiembre del 2011, el sector administraba USD 579 millones,
pero con la vigencia de la Ley la cifra cayé a USD 367,9 millones, segin la Bolsa de
Valores de Guayaquil (BVG). Dada la resolucioén antes mencionada para el afio 2012 ya
hay un importante decrecimiento de los fondos en el mercado con un ndmero de 27
fondos.

Es importante reconocer, que a pesar de que el mercado financiero se ha desestabilizado,
el negocio de las administradoras de fondos es atiin muy rentable ya que es un producto
que genera ganancias altas y deja buenas utilidades. Donde el reto esta en presentar al
cliente excelentes opciones para su futuro con un gran respaldo de por medio, donde
ahora debe ser la experiencia generada en la anterior forma de trabajo con el banco
aliado.

Tabla 8: Administradoras de Fondos de Inversion

Fondos de inversion por patrimonio

Septiembre 2011 Junio 2012

en USD en USD
Administradoras  millones * millones 2
Génesls ... V4EEE 1969 1218 B 57,72
Fondos Pichincha
(Banco Pichincha) 137,6 23.76_ 37 17,89
FFB (Banco Bolivariano) 97,4 16,83 27,2 129
Produfondos
(Produbanco) 70,6 1219 10,6 5,02
Admunifondos
(Municipio de Guayaquil) 6,3 1,09 7,2 3,42
Interfondos
(Banco buternacional) 856 [0 1479 | 46 | 2.2
aon o MO8 WB 08D
Futurfid
(era del Banco Guayaquil) 66,8 1,46 0 0 44

Fuente: Bolsa de Valores Guayaquil
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

44 http://www.elcomercio.ec/negocios/numero-clientes-fondo-inversion-cayo-economia_0_757724314 .html
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Fondos Pichincha

La compafita ADMINISTRADORA DE FONDOS DEL PICHINCHA, FONDOS
PICHINCHA S.A., fundada en Febrero de 1994, es la primera compaiia
Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos legalmente constituida y en
operacion en Ecuador, bajo la Ley de Mercado de Valores.

FONDOS PICHINCHA S.A., en su amplia trayectoria ha encaminado su servicio de
calidad a la administracién de fondos de inversién, fondo colectivo, fideicomisos y
procesos de titularizacién enfocados a diversos sectores de la economia ecuatoriana,
que han aportado a que logre ser reconocida por varios afios consecutivos como la
mejor Administradora de Fondos.

FONDOS PICHINCHA S.A., pertenecié hasta julio del 2012 al Grupo Financiero
PICHINCHA y actualmente es una institucion privada independiente del Grupo.

El capital de la compaiiia es de $738.083 y su patrimonio al 30 de Junio del 2012 es de
$2.561.326,98.

AFP Génesis

Administradora de Fondos de AFP Provida de Chile, que a su vez pertenece al Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria de Espafia, uno de los grupos Financieros mas importantes
del mundo. Como pioneros y lideres en el desarrollo y administraciéon de Fondos para
Retiro Laboral en el Ecuador, ofrecemos también Fondos a Corto Plazo, desarrollados
con el apoyo tecnoldgico y dentro de los altos estandares de calidad del grupo al que
pertenecen.

FIDUECUADOR

Administradora de Fondos y Fideicomisos constituida en el Ecuador en el afio 2001 y
transformada en FiduEcuador S.A. en el afio 2009, que cuenta con uno de los equipos
fiduciarios con mayor experiencia del mercado ecuatoriano.

Esta experiencia permite asesorar a clientes en la constitucion de fideicomisos
mercantiles o encargos fiduciarios, que mejor se ajusten a sus diferentes necesidades.

Su objetivo es brindar a cada uno de sus clientes seguridad y transparencia en sus
operaciones fiduciarias.
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3.2. Clientes: Universidades - Estudiantes

Los clientes de los fondos de inversién programados para educacién superior se
convierten tanto las universidades, como los padres de los estudiantes. Es importante
reconocer el papel fundamental que cumplen las entidades educativas al momento de
analizar el sector. Actualmente en Quito existen las siguientes Universidades:*

Publicas:
e Escuela Sup. Politécnica del Litoral (ESPOL) (Quito)
e Escuela Politécnica del Ejercito (ESPE) (Sangolqui)
e Escuela Politécnica Nacional (EPN) (Quito)
e Facultad Latinoamericana de Cs. Soc. (FLACSO) (Quito)
o Instituto de Altos Estudios Nacionales (IAEN) (Quito)
e  Universidad Andina Simén Bolivar (UASB) (Quito)

e  Universidad Central del Ecuador (UCE) (Quito)

Privadas:
e Esc. Politécnica Javeriana del Ecuador (ESPOJ) (Quito)
e Pontificia Univ. Catdlica del Ecuador (PUCE) (Quito)
e  Universidad Alfredo Pérez Guerrero (UNAP) (Quito)
e Universidad Auténoma de Quito (UNAQ) (Quito)
e  Universidad Cristiana Latinoamericana (UCL) (Quito)
e Universidad de Especialidades Turisticas (UCT) (Quito)
e  Universidad Tecnolégica Indoamerica (UTI) (Quito)

e Esc. Sup. Politéc. Ecolégica Amazénica (ESPEA) (Quito)

4 Lista de Universidades: http://www.altillo.com/universidades/universidades_ecuador.asp

59


http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Escuela_Superior_Politecnica_del_Litoral_ESPOL.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Escuela_Politecnica_del_Ejercito_ESPE.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Escuela_Politecnica_Nacional_EPN.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Facultad_Latinoamericana_de_Ciencias_Sociales_FLACSO.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Instituto_de_Altos_Estudios_Nacionales_IAEN.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Universidad_Andina_Simon_Bolivar_UASB.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Universidad_Central_del_Ecuador_UCE.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Escuela_Politecnica_Javeriana_del_Ecuador_ESPOJ.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Pontificia_Universidad_Catolica_del_Ecuador_PUCE.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Universidad_Alfredo_Perez_Guerrero_UNAP.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Universidad_Autonoma_de_Quito_UNAQ.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Universidad_Cristiana_Latinoamericana.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Universidad_de_Especialidades_Turisticas_UCT.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Universidad_Tecnologica_Indoamerica_UTI.asp
http://www.altillo.com/universidades/ecuador/Escuela_Superior_Politecnica_Ecologica_Amazonica.asp

e Universidad de Los Hemisferios (Quito)

e Univ. Iberoamericana del Ecuador (UNIBE) (Quito)

e IDE Business School (Quito)

e Universidad Internacional del Ecuador (UIDE) (Quito)

e Universidad Og Mandino (UOM) (Quito)

e Universidad Particular Internacional Sek (UISEK) (Quito)
e Universidad San Francisco de Quito (USFQ) (Quito)

e Universidad Tecnol6gica América (UNITA) (Quito)

e Universidad Tecnolégica Equinoccial (UTE) (Quito)

e Universidad Tecnoldgica Israel (UTI) (Quito)

e Univ. Interc. de las Nac. y Pueblos Indig. A. Wasi (Quito)
e Universidad de las Américas (UDLA) (Quito)

e Universidad Metropolitana (UMETRO) (Quito)

e Universidad del Pacifico Escuela de Negocios (Quito)

Tabla 9: Estudiantes

TASA NETA DE ASISTENCIA EN EDUCACION SUPERIOR
PERIODO |2003 2004 (2005 (2006 (2007 [2008 [2009 |2010 |2011
PICHINCHA |31,9% | 36,6% | 31,1% | 35,8% | 34,9% | 38,8% | 39,7% | 43,2% | 41,6%

Fuente: Informe de Estado de Situacion del Sector Social Mayo 2012 / Ministerio Coordinador Desarrollo Social
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

De acuerdo a los datos del Ministerio Coordinador de Desarrollo Social, la Tasa neta
de asistencia por parte de los jovenes a la educacién superior ha venido en un
constante crecimiento, lo que significa que es bueno, pero no quiere decir que llega a
todos, ya que en la actualidad para acceder a universidades estatales los
requerimientos son muy altos y los cupos limitados. Esto hace que las universidades
privadas sean la tnica opcién para muchos de los estudiantes de clase media que
salen del colegio, lo cual para mucho de los padres de chicos que buscan que sus
hijos tengan una educacioén de calidad opten por métodos de ahorro programado,
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3.3.

34.

haciendo del Fondo de Inversién una de las mejores opciones para lograr que sus
hijos tengan esta posibilidad.

Distribucién: Corta y Directa

En el caso de distribucién, que quiere decir la manera en la que se va a llegar a los
potenciales clientes, esto se puede hacer con una distribucién corta y directa. Esto
quiere decir que es una atencion personalizada al cliente.

El producto y la descripcién del producto se lo puede hacer a través de tripticos que
contengan, en qué consiste el producto, y todas las caracteristicas del mismo.

Es importante crear una alianza estratégica, con una institucién que se encuentre dentro
del mercado de valores, ya que esto facilita en muchas maneras el mayor conocimiento
y contacto de los potenciales clientes hacia el producto.

Productos sustitos

Como productos sustitutos se pueden mencionar las opciones de Asistencia financiera
y programas de becas que las principales universidades privadas ofrecen a los
estudiantes. Se encuentran las siguientes:

Universidad San Francisco de Quito*®

La USFQ, ofrece a sus estudiantes el Programa de Asistencia Financiera, el mismo que
estd compuesto por un porcentaje de Asistencia Econdmica no reembolsable (beca) y
otro de Crédito Estudiantil en los valores de las pensiones.

La Asistencia Economica es otorgada en calidad de donacion a estudiantes de recursos
economicos mas limitados, mientras que el Crédito Estudiantil es un préstamo que se
ofrece con un interés preferencial y que puede ser otorgado cada afio académico para
empezar a pagar después de la graduacion. El crédito se otorga en funcién del
presupuesto aprobado por el Directorio. Asi mismo, el Directorio establece la tasa de
interés preferencial de los créditos para cada afio. Este préstamo es otorgado
exclusivamente sobre los valores de pensiones que se solicite. Los préstamos
registrados durante el tiempo de estudios se consolidardn al final de la carrera y
empezaran a pagarse después de la graduacion.

46

Asistencia Financiera USFQ: http://www.usfq.edu.ec/admisiones/asistencia_financiera/Paginas/asistencia_financiera.aspx
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Otra de las ayudas financieras que esta universidad ofrece a sus alumnos es el
Programa de Becas de Excelencia Académica siendo un préstamo condonable que es
anulado cada semestre de acuerdo al rendimiento académico del estudiante (3.5/4.0) y
una diferencia que debe cubrir la familia de acuerdo a sus posibilidades econdmicas.
La Beca no cubre los costos de libros, seguro o cuota colegio.

En todos los casos, la Asistencia Financiera tiene la duracién de un afio académico o
fraccion, segin la fecha en la que se apruebe y siempre se debe renovar al inicio del
aflo académico.

Otorgada la Asistencia Financiera, el estudiante debe mantener siempre un promedio
superior a 3.2 sobre 4.0.

En el caso de que el estudiante abandone la universidad, sea por expulsion o por retiro
voluntario, los valores adeudados por préstamos se vuelven inmediatamente exigibles.

Universidad Internacional del Ecuador?’

La UIDE brinda la oportunidad de asistencia financiera a estudiantes nuevos como a
estudiantes regulares de la universidad, en funcion del rendimiento académico, elevada
calidad humana, compromiso y buen comportamiento. Para ello, tiene “La Fundacion Jorge
Fernandez”, la misma que se encarga de la administracién y ejecucién del programa de
becas.

El proceso de Adjudicacién de Becas se realiza en base al Reglamento vigente; mismo que
estipula la siguiente oferta de becas:

Mérito Académico (estudiantes nuevos)

Rendimiento Académico (estudiantes regulares)

Mérito Deportivo (estudiantes nuevos y regulares)

e Ausistencia Financiera (estudiantes regulares)

La concesion de becas por Méritos Académicos se da a aquellos bachilleres que hayan
concluido su educaciéon media con alguna distincién honorifica; el porcentaje de beca
otorgado estd en relacién directa con la mencién y tiene vigencia de un afio a partir de la
fecha de graduacion, para su uso.

47 Becas Universidad Internacional del Ecuador: http://www.uide.edu.ec/SITE/becas.php
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Sistema de Adjudicaciéon de Becas para estudiantes regulares de la UIDE, se apega
fielmente a los méritos y necesidades de los mismos; considera también la situacioén
familiar que los envuelve.

Se contempla un reconocimiento para los mejores estudiantes de cada Escuela y/o Facultad.

El estudiante de la UIDE puede aplicar para una beca deportiva o para el programa de
Asistencia Financiera. Para ello debe presentar en la Coordinacion de Becas la
documentacién que abalice la concesion de la beca.

Es importante notar que se entregard este reconocimiento a los estudiantes que hayan
cursado en la UIDE los dos periodos académicos principales, es decir Septiembre — Enero y
Marzo — Julio.

Universidad de las Américas (UDLA) 4

La Universidad de las Américas en forma anual tiene contemplado la concesion de
becas o descuentos a los estudiantes de su institucion. Las politicas para que este tipo
de ayuda financiera sean otorgadas son las siguientes:

e La coordinadora de becas o quien delegue serd la tinica persona responsable
para el ingreso de los porcentajes a estudiantes nuevos o antiguos en los

diferentes procesos de admisién o matriculas.

e Los porcentajes se otorgaran dependiendo de la disponibilidad de cupos.

Se otorga becas a estudiantes destacados en su promedio académico.

e Para mantener la beca serd necesario tener el promedio que se indique en la
tabla de descuentos e incrementos del periodo vigente.

e FEl Comité de Becas tendrd plenas facultades para modificar y/o eliminar las
Becas y a los descuentos que ofrecerd a sus alumnos.

e Cada solicitud de beca o descuento debera ser acompafada de los respectivos
documentos de soporte que justifiquen el otorgamiento de la misma.

* http://www.udla.edu.ec/media/89438/reglamento%20de%20becas%20udla%202012-2.pdf
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e Tanto para estudiantes nuevos cuanto para antiguos, el alumno que
califique para acceder a mds de una Beca o Descuento Institucional,
debera optar s6lo por uno de ellos.

e C(Cuando la Universidad de las Américas asi lo solicite, los
estudiantes beneficiados por las becas o descuentos podran
retribuirla, mediante la dedicacion de horas de trabajo sin
remuneracion a favor de la Universidad de las Américas.

e Laasignacién de becas o descuentos serd por periodos anuales.

e El incumplimiento al Reglamento de la Universidad de las
Américas serd causal para la no-renovacién de la beca o descuento.

e La becas o descuentos serdn renovadas en forma automética
mientras cumpla con lo estipulado en el reglamento.

e La morosidad y/o pagos pendientes en cualquiera de los
departamentos de la Universidad de las Américas sera causal para la
no-renovacion de la beca o descuento.

e FEl porcentaje de beca o descuento otorgado por la Universidad de
las Américas es de carécter personal y confidencial.

Después de analizar las politicas para otorgarlas, encontramos que la UDLA, tiene
algunos tipos de becas y asistencias financieras, las cuales se otorgan por: rendimiento
académico, excelencia académica Laureate, beca Honorifica Laureate Internacional,
descuento familiar, becas IECE, convenios institucionales.

Pontificia Universidad Catélica del Ecuador (PUCE)”

Al analizar las opciones de asistencia financiera y beneficios econdmicos que ofrece la
PUCE, encontramos que tiene un Sistema de Pension Diferenciada, la cual es la
primera asistencia econdmica que la PUCE ofrece a todos los estudiantes de pregrado.
La misma que permite el pago del costo de los créditos académicos semestrales en
funcién del estudio y andlisis de la situacién econémica familiar del estudiante. Este
beneficio econdémico se aplica desde la primera matricula del estudiante y tiene seis
categorias para estudiantes ecuatorianos y dos para estudiantes extranjeros.

Por otro lado encontramos el sistema de becas que la universidad ofrece, las mismas

que se aplican al valor de los créditos semestrales.

“ BECAS Y ASISTENCIA FINANCIERA PUCE:
http://www.puce.edu.ec/portal/content/Becas %20y %20Beneficios %20econ%C3%B3micos/80?link=0ln30.redirect
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Tipos de becas:

° Laborales

. De entrenamiento

. De excelencia académica

o Para comunidades religiosas catdlicas
. Culturales

. Deportivas

. Para hermanos que estudian en la PUCE
. Por discapacidad
. Por servicios prestados

e Empresariales

e Como resultados de convenios con la PUCE

Requisito para recibir estas becas es un alto rendimiento académico, cuyo promedio
semestral minimo se establece para cada Unidad Académica.

Finalmente hay el Crédito Diferido PUCE, el mismo que facilita el pago semestral en
dos o tres dividendos, de preferencia, a partir de la segunda matricula. Este servicio
estd abierto para los estudiantes que tienen dificultades de disponer del costo total del
semestre en las fechas sefialadas para las matriculas.

3.5. Competencia

Como competencia directa se tiene a todo tipo de ahorro programado que se enfoque
en educacién en el mercado, como pueden ser algunos de los productos que se
mencionaron en el segundo capitulo, por parte del Banco Internacional y el Banco de
Guayaquil como principales oferentes en cuanto a productos de ahorro programado
para Educacién superior.

Banco Internacional

Ofrece la apertura de estas cuentas a través de las oficinas del banco y los canales que
la institucién las defina.
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Este producto estd dirigido para personas naturales, quienes deben estar inscritos en el
banco como clientes previos poseyendo una cuenta sea de ahorro o crédito, donde en la
fecha de inicio del ahorro, el cliente puede solicitar que se realice mediante debito
automatico de la cuenta principal o deposito voluntario.

La tasa de interés que el banco maneja es de tipo bdsico, la misma que es publicada a
través del tablero oficial. Segin el promedio diario de ahorro se reconocerd el monto
de interés calculado, y se acreditard de forma automadtica en la cuenta del cliente. Esta
tasa podrd variar siempre y cuando el banco realice la comunicacién respectiva con 15
dias de anticipacion.

Algo muy interesante que plantea este producto de ahorro del Banco Internacional, es
el sistema de incentivos de acuerdo al cumplimiento del compromiso fijado entre el
cliente y su agente. La bonificacién serd calculada a través de la tasa definida en el
tablero vigente y los saldos que la cuenta haya mantenido desde que fue abierta. Lo que
calculara la tasa a partir de los aportes mds rendimientos de periodos anteriores.

Banco de Guayaquil

En el caso del Banco de Guayaquil, se ofrece un producto ya antes mencionado en el
capitulo 2, que es el crédito educativo del Banco de Guayaquil.

El crédito puede financiar hasta el 80% de la carrera, teniendo como primer monto
maximo USD 20,000 ddlares, segundo monto maximo USD 40,000 délares y como
monto minimo USD 3,000 délares.

Una vez terminados los estudios, el crédito adquirido tiene un periodo de gracia que
llega a los 24 meses, una vez terminado el mismo el crédito se debe terminar de pagar
en 5 afios.

Para tener acceso a este crédito educativo del Banco Guayaquil se deberd aplicar al
préstamo. El Banco toma en consideracion la capacidad de pago del solicitante y/o el
garante, asi como también las notas y calificaciones de anteriores estudios
universitarios. También se tomaré en cuenta la experiencia laboral.
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3.6.

Servicio

El servicio que se presta en el Fondo de Inversion se hace de una manera directa, en el
cual la Administradora encargada del fondo administrado tiene la facultad de decision
sobre cualquier inversién en el Mercado de Valores, en donde se tome en cuenta que
los recursos del Fondo serdn invertidos en un portafolio de valores que integre los
principios de seguridad, rentabilidad y liquidez en una proporcién equilibrada que
asegure un rendimiento competitivo de acuerdo a las condiciones del mercado y el
reglamento que se establezca para el funcionamiento del fondo. De igual manera,
considerard las circunstancias del mercado monetario y de capitales para obtener los
mayores beneficios en la rotacion del portafolio y sustitucidon de inversiones.

La Administradora mantendrd un portafolio diversificado y por lo tanto deberé evitar la
concentracion de las inversiones en un mismo tipo de titulo valor, y en un mismo
emisor o grupo empresarial.

El Fondo de Inversion Administrado es el patrimonio comun, integrado por aportes de
varios inversionistas, personas naturales o juridicas para su inversién en los
valores y demds activos que la Ley de Mercado de Valores permite,
correspondiendo la gestion del mismo a la Administradora de Fondos, la que actuara
por cuenta y riesgo de sus aportantes o participes, mediante un mandato otorgado en el
contrato de incorporacion.

Mediante un contrato de incorporacién, la Administradora recibe recursos monetarios
en ddlares de personas naturales o juridicas, los mismos que pasan a formar un
patrimonio comun, para invertirlo en el mercado de valores en un portafolio de valores
denominados en délares cuyas politicas y limitaciones estdn estructuradas en el
reglamento del Fondo.

Su objetivo es ofrecer asesoria financiera integral y atencion personalizada en la
administracion profesional de los recursos de los clientes, brinddndole seguridad en el
manejo de sus inversiones, transparencia en la inversion y rendimientos competitivos
en el mercado.

La administradora actuard por cuenta y riesgo de sus inversionistas aportantes, de
acuerdo a lo que sefiala el articulo 75 de la ley de mercado de valores.

El Fondo de Inversidon contiene Activos los cuales estdn constituidos por las
inversiones que realiza la Administradora por cuenta del Fondo, con los recursos de los
aportantes o participes, incluyendo los rendimientos, intereses y demds ingresos que
dichas inversiones generen.
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También consta de Pasivos y gastos que son todas las comisiones, honorarios, gastos y
costos que establece la Administradora por la administracién, promocién y gestion del
Fondo.

La Administradora cobrard al Fondo por sus servicios de administracidn, gestion y
promocién del Fondo: hasta el 2% anual del valor de los activos (el valor puede variar
de acuerdo a la Administradora encargada de manejar el fondo), computardn
multiplicando el nimero de unidades de ese dia valorados al valor de la unidad del
ultimo dia del mes anterior.

La comision total, esto es la sumatoria de todas las comisiones liquidadas diariamente,
se registrard mediante abonos diarios a la cuenta "Comisiones por pagar", con cargo a
los gastos del fondo, la cual serd cobrada o trasladada en forma efectiva a la
Administradora, el primer dia hébil del siguiente mes.
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Capitulo IV

Diseiio de la Investigacion y Resultados

4.1. Planteamiento del Problema

Mediante el anélisis realizado, se plantea que existe una falencia en cuanto al acceso a
la educacién superior por parte de los graduados de bachilleres, ya que no todos tienen
los recursos para ingresar a universidades, aspirando a una superacién personal.

En los dltimos afios se ha complicado obtener un financiamiento para la Educacién
superior, lo que hace que para muchos padres se vuelva dificil pagarles los estudios a
sus hijos en universidades privadas.

Por lo tanto sin la creacion de un Fondo de Inversion que promueva el ahorro
programado, este indice de dificil acceso hacia la Educacion superior en Universidades

seguird creciendo, dejando sin oportunidad a muchos estudiantes con esperanzas de
superacion.

4.2. Objetivo General

Creacion de un Fondo de inversidn con el objetivo de lograr un ahorro programado
para educacién superior, mediante un plan de mensualidades que paguen los clientes
con el fin de que sus hijos tengan la educacion superior deseada.

4.3. Objetivo Especifico

e Conocer cudl es la fuente de financiamiento por parte de los padres para la
educacion inicial de sus hijos.

e Determinar el nivel de conocimiento que tienen las personas sobre los fondos
de inversion.
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e Investigar el rango de ingresos mensuales que tienen las familias
pertenecientes al mercados meta.

e Averiguar el interés de las personas hacia un ahorro programado, dirigido a la
educacion superior de sus hijos.

e Determinar el tiempo necesario promedio, que necesitan las personas para
lograr el ahorro esperado para la educacién superior de sus hijos.

4.4. Fuentes

4.4.1. Primarias

Las Fuentes primarias provienen de encuestas realizadas hacia el segmento meta que se
ha determinado a través de la presente investigacion. Ademds de entrevistas a los
directivos de ciertos colegios y las principales administradoras de fondos en la ciudad
de Quito.

4.4.2. Secundarias

Provienen de informacion obtenida del mercado, como Administradoras de Fondos
existentes, informacion manejada por la Superintendencia de Compaifiias y ademds la
informacion encontrada en péginas del internet. Ademas de estudios realizados por
instituciones estadisticas gubernamentales como el INEC.

4.5. Muestreo

Para realizar el muestreo y obtener el nimero de encuestas, se calcula a través de la
siguiente formula:

k*z*p*q*N

(e" " (N-1))+k"**p™q

Donde:

n= nimero de encuestas a realizarse es decir la muestra representativa de la
poblacién.

N= representa la poblacion total de los trece colegios en la seccién primaria

k= representa el nivel de confianza

p= representa la probabilidad pertinente del hecho que se investiga
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(= representa la probabilidad no pertinente del que se investiga
e= margen de error
El resultado de la férmula para determinar la muestra fue el siguiente:

n= el nimero personas a encuestas fue de 219.

N= fue la muestra de colegios representativos, cuyo nimero es de 1969.
k= se escogi6 un nivel de confianza del 95%, con un valor de z de 1.96
p= la probabilidad de ocurrencia es de 80%.

g= la probabilidad de no ocurrencia es de 20%.

e= el margen de error se estableci6 en un 5%.

La probabilidad de ocurrencia y no ocurrencia se determinaron a través de una
prueba piloto, en donde se hizo una pregunta base a 20 personas.

Por lo anterior se ha escogido trece colegios privados, que se encuentran en Quito,
Cumbayd y el Valle de los Chillos. Los mismos que brindan educacién primaria y
sus pensiones mensuales van de entre USD 120 a USD$300. Es importante recalcar,
que los mismos estan dirigidos a la clase social media.

De donde se ha obtenido lo siguiente:
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Tabla 10: Poblacion de Colegios

Colegio Poblacién Primaria Nimero de Familias
aprox
LICEO DEL
VALLE 180 90
HONTANAR 250 125
MARTIN
CERERE 300 150
LETORT 513 2565
ISAAC
NEWTON 360 180
BRITANICO 300 150
ANTARES 200 100
JULIO VERNE 150 75
LA DOLOROSA 280 140
SPELLMAN 840 420
LOS ALAMOS 100 50
MARISTA 400 200
SAUCE 65 .5
TOTAL DE POBLACION = 1969

Fuente: Muestra colegios representativos de Quito

Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

La poblacién primaria de los colegios resulté 1969. Este dato se obtuvo a partir del
promedio de hijos que tiene una familia en seccion primaria, lo que nos dio de dos
hijos por pareja.

4.6. Alcance

e /A quién? La encuesta serd realizada a padres y madres de Familia, de
los colegios mencionados, que tengan hijos en la seccién primaria.

e /Endonde? A las afueras del establecimiento educativo.

e ,Cuadndo? Durante dias entre semana, a la hora de salida de sus hijos.
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4.7. Prueba Piloto

Para obtener una idea de cudl serd el error muestral que puede tener esta investigacion
se realiz6 una prueba piloto. De donde la siguiente pregunta determiné de 20 personas

encuestadas al azar, cudl es el error muestral.

Pregunta Piloto:

.Le interesaria conocer el servicio prestado por un Fondo de Inversion?

si [ No [

Resultado:

De los 20 encuestados, el 80% respondié que si le interesaria conocer acerca de este
servicio, mientras que el 20% restante no le interesaria.

Grafico 9: Aceptacion Al Fondo

1. ¢Leinteresaria conocer el servicio
prestado por un Fondo de Inversiéon?

mSi mNo

Fuente: Prueba Piloto
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz
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4.8.

Herramienta

Encuesta:

CREACION FONDO DE INVERSION PARA FINANCIAMIENTO DE
EDUCACION SUPERIOR

Género

Femenino [] Masculino  [_]

Edad

20-30 [ ] 31-44 [[] 45-enadelante [ ]

. Tiene hijos en edad escolar?

Si [1 No [
En caso de que la respuesta sea negativa, muchas gracias por su ayuda.

Cuantos hijos tiene en edad escolar primaria?

(En qué tipo de institucion estudia?

Piblica [ | Privada [ |

¢ Cual es su fuente de financiamiento para cubrir la educacion de sus hijos?

Actividad Econémica [ Financiamiento ptblico []

Financiamiento privado ] Auspicio empresa []
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10.

11.

12.

13.

En qué rango se encuentra su ingreso mensual?

$200-$320 L] $321-$800 [] $801-$2000 L]
$2000-en adelante [_]
Qué porcentaje de su ingreso mensual, utiliza para la educacion de sus hijos?
Menor o igual del 5% [] Menor o igual que el 10% [ ]
Menor o igual que el 15% [] Menor o igual que el 20% []
Mayor que el 20% ]

. Ha escuchado hablar sobre Fondos de Inversion?

Si 1 No [

.Le interesaria conocer el servicio prestado por un Fondo de Inversion?

Si 1 No [

(Le interesaria conocer el mecanismo de ahorro programado a través de un
Fondo de Inversion para educacion superior?

si [ No []

(Cuanto tiempo estima usted que le tomaria ahorrar lo que necesita para la
etapa de Educacion superior de su hijo/a?

1-3 afios [] 4-7 afios [[] 8-enadelante [ ]
. Cuanto estaria dispuesto a aportar al Fondo de Inversion?

$0-$50 [ $51-$100 L] $101-$150 [  $151-en adelante
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4.9. Tabulacion

De acuerdo a los resultados de la encuesta se presenta la siguiente informacion.

Tabla 11: Resultados de Encuesta

TABLA DE RESPUESTAS ENCUESTA

Pregunta Posibilidades Respuesta

Femenino 130
Género Masculino 89
20-30 34
31-44 123
Edad 45-en adelante 58

Si
177

¢éTiene hijos en edad escolar?
No 42
1 55
¢ Cudntos hijos tiene en edad escolar primaria? 2 56
3 2
P e e el . Piblica
¢En qué tipo de institucion estudia? 4
Privada 170
Actividad Econémica 168|
Financiamiento piblico 2
¢ Cuél es su fuente de financiamiento para cubrir la Financiamiento privado 7
educacion de sus hijos? Auspicio empresa 4
$200-$320 0
, . $321-$800 17
¢En qué rango se encuentra su ingreso mensual ?
$801-$2000 95
$2000-en adelante 68
Menor o igual del 5% 13
i . . . Menor o igual que el 10% 21
¢ Qué porcentaje de su.l’ngreso mefl‘sual, utiliza para Menor o igual que el 15% )
la educacion de sus hijos?
Menor o igual que el 20% 47
Mayor que el 20% 16
. St 116
¢ Ha escuchado hablar sobre Fondos de Inversion?

No 62
¢Le interesaria conocer el servicio prestado por un St 159
Fondo de Inversion? No 22

. . . Si
. Le interesaria conocer el mecanismo de ahorro 170

programado a través de un Fondo de Inversion para

.o . No
educacion superior? 9
1-3 afios 8|
¢+ Cuanto tiempo estima usted que le tomaria ahorrar 4-7 afios 57
lo que necesita para la etapa de Educacion Superior? 8-en adelante 110
$0-$50 11
. Cuanto estaria dis puesto a aportar al Fondo de $51-$100 52
Inversion? $101-$150 63
$151-en adelante 52
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4.10. Informe y Resultados

De acuerdo a la encuesta realizada obtuvimos los siguientes resultados:

1. Género

1. Género
——— Masculino [89] Femenino 130 59%

Masculino 89 41%

Femening [130]

Después de los resultados observados en la pregunta 1, se puede concluir que en un 59% las
personas que van a dejar o retirar a los hijos en las escuelas son las madres, mientras que en
un 41% son los padres. Esta muestra se obtuvo de un total de 219 encuestados.

2. Edad

2. Edad
20-30 34 16%
3144 123 57%

45-en adelante 58 27%

31-44 [123]—

20-30 [34]

La pregunta nimero 2, demuestra el rango de edad de los encuestados. El 16% que
equivale a 34 personas son padres de familia que van entre 20-30 afios de edad, el 57%
que equivale a 123 entre 31-44 y el 27% que equivale 58 pertenecen al grupo de edad de
los 45 en adelante. Estos resultados demuestran que los padres actuales son personas
jovenes, con otro estilo y creencias de vida, donde viven en un mundo muy competitivo y
que la prioridad de ellos es la preparacién académica para sus hijos.
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3. ¢Tiene hijos en edad escolar?

3. ;Tiene hijos en edad escolar?
S 117 81%

——no [42] no 42 19%

Si[177

Para la pregunta nimero 3, la cual buscaba saber si los padres encuestados tenian hijos
en edad escolar, de los encuestados 177 respondieron que si, mientras que 42
respondieron que no. Representa el 81% y el 19% respectivamente.

Para las personas encuestadas que respondian negativamente la encuestada termina,
puesto que se encuentran fuera del mercado meta.

4. ¢;Cuantos hijos tiene en edad escolar primaria?

4. {Cuantos hijos tiene en edad escolar
primaria?

2%

1l
2

Gracias a la pregunta 4, se puede evidenciar el promedio de hijos que tienen las familias
de estrato social memdio-medio alto en la ciudad de Quito. Dentro de los encuestados, 55
personas respondieron que tenian 1 hijo en edad escolar que representa el 49%, 56

78



respondieron tener dos hijos en edad escolar que representan el 49% también mientras
que tan solo 3 personas tienen 3 hijos en edad escolar, que representa el 2%. Es claro que
la mayoria de familias actuales tiene entre uno y dos hijos maximo, uno de los
principales factores es el alto costo de mantener y brindar todo lo que necesitan los nifios.

5. ¢En qué tipo de institucion estudia?

5. ;En qué tipo de institucion estudia?
Publica 4 2%
Privada 170 98%

Privada [170] — Publica [4]
— Fublic: |

Dentro del estrato social medio-medio alto, el 98% de familias tienen a sus hijos en
instituciones educativas privadas mientras que tnicamente el 2% les tienen en publicas.
Muchas veces se da justamente por el nivel de educacién que una institucion privada
puede ofrecer a sus alumnos.

6. ¢Cual es su fuente de financiamiento para cubrir la educacion de sus hijos?

6. ;Cual es su fuente de financiamiento para cubrir la educacion de sus hijos?

Actividad Economica 168 93%
Financiamiento Publico 2 1%
Financiamiento Privado [ 4%
Auspicio Empresa 4 2%

Activida.... [168]

Dentro de la pregunta nimero 6, el 93% de los encuestados financian la educacion de sus
hijos a través de su actividad econémica, lo que significa que el costo de la educaciéon de
sus hijos deben cubrir con el sueldo mensual que perciban. El 1% lo financian a través
de opciones de financiamiento publico como puede ser créditos educativos, becas
estatales, etc. El 4% afrontan la educaciéon de sus hijos a través de financiamiento
privado como por ejemplo préstamo bancario y un 2% obtiene auspicio de su empresa.
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7. ¢En qué rango se encuentra su ingreso mensual?

7. ;En qué rango se encuentra su ingreso mensual?

$2000-en __. [64]

_ £200-8320 [0]
‘:gjm SBOO[1T]

5200-5320
$321-5800
£801-52000

52000-en adelante

0
17
95
68

Gracias al andlisis de esta pregunta, se puede evidenciar cudl es el rango de ingreso
mensual de la clase media en la ciudad de Quito. El mismo que con un 53% se encuentra
entre $801-$2000 ddlares, un 38% en el rango de $2000 en adelante y tan solo un 9% en

el rango de $321-$800.

8. ¢(Qué porcentaje de su ingreso mensual, utiliza para la educacion de sus hijos?

8. ; Qué porcentaje de su ingreso mensual utiliza para la educacion de sus hijos?

Menor o i... [47]

— Mayor que... [18]

— Menor o ... [13]
Menor oi... [B2]
Menor o i... [21]

Menor o igual gue el 5%

Menor o igual que el 10%
Menor o igual que el 15%
Menor o igual que el 20%

Mayor que el 20%

13
21
82
47
16

El 46% de los encuestados utiliza un porcentaje mensual menor o igual que el 15% para
la educacion de sus hijos, el 26% utiliza un porcentaje menor o igual que el 20%. El 12%
menor o igual que el 10%, el 9% mayor que el 20%, y tan solo el 7% un porcentaje
menor o igual que el 5%. Este porcentaje depende del nivel de ingresos y estilo de vida

que tienen las familias.
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9. ¢(Ha escuchado hablar sobre Fondos de Inversion?

9. ;Ha escuchado hablar sobre Fondos de Inversion?
S5 16 B5%
Mo 62 35%

Na [62]

Cada dia la necesidad de un sistema de ahorro programado o un fondo de inversién es
mayor, es evidente en esta pregunta que la mayoria de personas, en este caso el 65% del
total de encuestados saben que es o han escuchado hablar sobre uno. Justamente esto se
debe a la necesidad de informaciéon que requiere dia a dia el cliente de acuerdo a sus
necesidades personales.

10. ;Le interesaria conocer el servicio prestado por un Fondo de Inversiéon?

10. ;Le interesaria conocer el servcio prestado por un Fondo de Inversion?
S 159 B88%
Mo 22 12%

Al 88% del total de encuestados con hijos en edad escolar primaria, le interesaria
conocer el servicio prestado por un Fondo de Inversion, mientras que el 12% no estaria
interesado. Justamente esto se da por la necesidad que tienen los padres de empezar a
ahorrar el pago para la Universidad de sus hijos y poder brindarles una mejor calidad de
educacion.
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11. ;Le interesaria conocer el mecanismo de ahorro programado a través de un
Fondo de Inversion para educacion superior?

11. ¢ Le interesaria conocer el mecanismo de ahorro programado a través de un Fondo de Inversién para Educacion Superior?
Si 170 95%
No 9 5%

—No [9]

Al 95% de los encuestados estaria interesado en conocer el mecanismo de ahorro
programado a través de un Fondo Inversiéon para Educacién superior, mientras que un
5% no estaria interesado.

12. . Cuanto tiempo estima usted que le tomaria ahorrar lo que necesita para
la etapa de Educacion superior?

12. ; Cuanto tiempo estima usted que le tomaria ahorrar lo que necesita para la etapa de Educacion Superior?
1-3afios 8 5%
4-Tarios  33%h
8-en adelante 110 63%

o-2n ade. u

Tomando en cuenta los ingresos que perciben los padres de familia del estrato social
medio, el 63% de los encuestados piensa que ahorrar para la educacion superior de sus
hijos les tomaria un lapso de 8 afios en adelante, el 33% piensa que entre 4-7 afios y el
5% 1-3 afios. Esto se debe a la capacidad de ahorro mensual que tienen, la misma que
no es muy alta por su nivel de ingreso.
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13. ; Cuanto estaria dispuesto a aportar al Fondo de Inversion?

13. ;Cuanto estaria dispuesto a aportar al Fondo de Inversion?
50-550 11 6%

sosso [ 561-51005 52 29%
ss1-s100s ||| G 5101-5150 63 35%

$101-8150 $151-en adelante 52  29%

0 13 26 39 5

2 65

Para la pregunta final de la encuesta que hace alusion a cudnto estarian dispuestos a
aportar al Fondo, el 35% de los encuestados contesté que de $151 ddlares en adelante,
el 29% lo obtuvieron los rangos de $101-150 y de $51-$100 dodlares, y el 6% restante
contestd que entre un rango de $0-$50 ddlares.

Después del andlisis de cada pregunta de la encuesta realizada, se puede observar que la
propuesta de un Fondo de Inversion para Educacién superior tendrd muy buena acogida
dentro del mercado meta escogido. Es importante entender la necesidad de los clientes,
la misma que esta atada a la realidad de cada uno de ellos, donde el tiempo promedio de
ahorro para el pago de educacion superior de sus hijos tomard aproximadamente ocho
afios. Sin embargo con las mensualidades programadas se logrard una rentabilidad
asegurada para el fondo.

4.11. Definicion del Mercado Meta

Después de los resultados obtenidos a través de la encuesta, se puede determinar que el
segmento meta es padres de familia hombres y mujeres, en edades de 31 a 44 afios con
un rango de ingresos entre los USD801.00 a USD 2,000.00. Con una capacidad de
ahorro mensual de entre USD 50.00 y 151.00 en adelante.Que estén interesados en el
servicio que brinda un ahorro programado a través de un Fondo para Educacion
superior.
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5.1.

Capitulo V

Propuesta para la creacion del fondo de inversion

Propuesta para la creacion del fondo de inversion

Como se ha explicado anteriormente, un Fondo de inversién™ es el patrimonio comun,
integrado por aportes de varios inversionistas, personas naturales o juridicas, para su
inversion en los valores, bienes y demds activos que esta Ley permite,
correspondiendo la gestion del mismo a una compafiia administradora de fondos y
fideicomisos, la que actuard por cuenta y riesgo de sus aportantes o participes.

5.1.1. Objetivo del Fondo

Proporcionar a sus participantes un medio de integracion de recursos, que son
administrados colectivamente y de forma profesional, con el fin de que cada
participante se vea beneficiado por igual con una atractiva rentabilidad y un objetivo
personal alcanzado.

5.1.2. Constitucion del Fondo

Segtn la ley’' vigente de mercado de valores, un Fondo de Inversién se constituye a
través de escritura publica que deberd ser otorgada por los representantes legales de la
administradora, e inscrita en el Registro del Mercado de Valores.

La Superintendencia de Compafiias autorizara el funcionamiento de un fondo, después
de la verificacion de la escritura publica de constitucion y del reglamento interno del
fondo, los mismos que se deben ajustar a las disposiciones de esta Ley y sus normas
complementarias; como por ejemplo que la administradora se encuentre inscrita en el
Registro del Mercado de Valores y tenga el patrimonio minimo exigido para
gestionarlo

50 Ley

de Mercado de valores: http://www.fiducia.com.ec/pdfs/titulo14.pdf

5! http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
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5.1.3. Reglamento del Fondo

Bajo las condiciones que el Art. 79, de la Ley de Mercado de Valores®* exige en todo
reglamento interno de un fondo, se crean las siguientes caracteristicas y cladsulas del
reglamento del Fondo de Inversién administrado Fondo de Ahorro Programado para

Educacién superior:

5.1.3.1.

Informacion General y Denominacion del Fondo

En uso de estas facultades, la ADMINISTRADORA podré ofertar a sus clientes el fondo
creado a través de esta investigacion denominado Fondo de Inversion Administrado
FONDO AHORRO PROGRAMADO PARA EDUCACION SUPERIOR, que se
rige por las normas contempladas en el siguiente reglamento.

5.1.3.2.

a)

b)

d)

g)

Definiciones

El Fondo de Inversion: es el patrimonio comun, integrado por aportes de varios
inversionistas, personas naturales o juridicas para su inversion en los valores
y demads activos que la Ley de Mercado de Valores permite, correspondiendo
la gestion del mismo a la Administradora de Fondos ADMINISTRADORA S.A.,
la que actuard por cuenta y riesgo de sus aportantes o participes, mediante un
mandato otorgado en el contrato de incorporacion.

Plazo: sera el definido de acuerdo a las posibilidades del cliente, respetando los
reglamentos internos del fondo.

Activos del Fondo: Estin constituidos por las inversiones que realiza la
administradora por cuenta del Fondo, con los recursos de los aportantes o
participes, incluyendo los rendimientos, intereses y demds ingresos que dichas
inversiones generen.

Pasivos y gastos del Fondo: son todas las comisiones, honorarios, gastos y
costos que establece la Administradora por la administracién, promocién y
gestion del Fondo.

Constitucion y reformas: La constitucion y reformas al presente Reglamento, se
realizard a través de escritura publica como lo establece la Ley de Mercado de
Valores.

Valor del patrimonio neto: es el saldo que resulta de restar el valor de los
activos del Fondo menos los pasivos del Fondo.

Unidad de participacion: Es una unidad referencial, no negociable, que se
utiliza para determinar la participacion de cada inversionista en el Fondo. El valor

52 http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
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h)

7

k)

D

0)

p)
q)

de la unidad varia diariamente en funcién del valor del patrimonio neto del
Fondo.

Participe: aportante o inversionista, es el cliente que entrega sus recursos a la
Administradora para que los administre bajo un contrato de incorporacion.
Administradora: hace referencia a sociedad anonima legalmente autorizada para
administrar fondos de inversion.

Comité de inversiones: es el 6rgano encargado de definir las politicas de
inversiones de los fondos, supervisar su cumplimiento y las demds funciones
establecidas en los estatutos de la administradora. Sus miembros contardn con
experiencia en el sector financiero, de acuerdo a lo establecido en la Ley de
Mercado de Valores, normas complementarias y las resoluciones del Consejo
Nacional de Valores.

Custodio: Se refiere al Depésito Centralizado de Compensacién y Liquidacion
de Valores o entidad bancaria autorizada, no vinculada a la administradora, en la
que se mantendrén los titulos valores en custodia, segun las normas del contrato
que ha firmado con la administradora.

Portafolio de Valores: es el conjunto de valores administrados segin las normas
especificadas en este reglamento.

Valores: se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdmico, negociables en el mercado de valores, incluyendo,
entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, contratos de negociacion
a futuro o a término, permutas financieras, opciones de compra o venta,
valores de contenido crediticio de participacién y mixto que provengan de
procesos de titularizacion y otros que determine el Consejo Nacional de Valores.
Bolsas de Valores: Bolsas de valores son las corporaciones civiles, sin fines de
lucro, autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafiias, que
tienen por objeto brindar a sus miembros los servicios y mecanismos
requeridos para la negociacién de valores.

Empresas Vinculadas: Es el conjunto de personas o entidades que aunque
juridicamente independientes, presentan vinculos de tal naturaleza en su
propiedad, administracion, responsabilidad crediticia o resultados que hacen
presumir que la actuacion econdmica y financiera de estas empresas estd guiada
por los intereses comunes, O que existen riesgos financieros comunes en los
créditos que se les otorgan o respecto de los valores que emitan.

C.N.V.: Consejo Nacional de Valores.

Retiro: Es la orden escrita del participe mediante la cual se liquidan unidades de
participacion y se devuelven los recursos al mismo participe o a la persona que
éste designe. El participe puede determinar retiros periddicos preestablecidos, los
cuales se hardn efectivos siempre y cuando exista disponibilidad de recursos en la
inversién del participe. En caso de que el participe decida cancelar
definitivamente el fondo, deberd entregar una orden escrita de la que se
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desprenda su voluntad de cancelar su participacién en el fondo y de dar por
terminado el contrato de incorporacion.

r) Contrato de incorporacion: Es el contrato que suscriben los participes del
Fondo con la Administradora, por medio del cual aceptan todas las cldusulas
del presente Reglamento y otorgan a favor de la Administradora un mandato
amplio y suficiente para que ésta administre los dineros que le entregue el
participe, en los términos y condiciones especificados en el presente
Reglamento, entendiéndose que con los dineros recibidos del participe e
integrados en el fondo, la  Administradora realizard las inversiones Yy
negociaciones por cuenta y riesgo del cliente.

5.1.3.3. Integracion al Fondo

Toda persona natural o juridica puede integrarse al Fondo mediante la suscripcién del
contrato de incorporacién (mandato) respectivo, el mismo que contendra todas las
especificaciones sefialadas en el Titulo Cuarto de la Codificacion de Resoluciones del
Consejo Nacional de Valores, que trata sobre la Inversion Colectiva, con la
presentacion de documentos que le identifiquen, la indicacion de domicilio, direccion,
teléfono, el nimero de unidades de la persona que sea titular y la fecha de integracion
al Fondo, todo lo cual deberd constar en la hoja de registro de los inversionistas,
especialmente preparada para el efecto o en el contrato.

El contrato deberd especificar si la inversion se constituye a nombre de una 0 mas
personas. Si se trata de dos o mds personas deberd especificarse si son firmas
conjuntas (“y”’) o individuales (“0”); en este ultimo caso, si no se especifica el orden
de firmas, una sola firma bastard para cualquier transaccién en el Fondo.

Para integrarse al Fondo, la suma inicial no serd inferior a USD 150,00 (CIENTO
CINCUENTA DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA). Dicha
cantidad serd asi mismo el saldo minimo que debera tener cada participe.

La fecha valor de la integracion al Fondo serd el dia en que los dineros se hagan
efectivos para la Administradora.

El Participe puede integrar sumas adicionales al Fondo en cualquier momento,
sujetandose al minimo estipulado en el numeral (5.16.5), pero éstas nunca podran ser
inferiores a USD 50 (CINCUENTA DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA). Dichas adiciones podrdn hacerse en efectivo, cheque, transferencia o a
través de otros canales tecnoldgicos que ofrezca la Administradora de Fondos, u otras
entidades con las cuales la misma firme un convenio para tal efecto. Dichos canales

87



tecnologicos serdn oportunamente informados a los participes. La Administradora
deberd contar con respaldos contractuales y de procedimientos para la utilizacioén de
los medios antes referidos, debiendo estos ser previamente conocidos y aprobados o
aceptados por la Superintendencia de Compaiias

Unicamente se pueden integrar al Fondo recursos en délares de Estados Unidos de
América.

El calculo de la rentabilidad nominal y de la tasa efectiva de los fondos administrados
se realizard de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento para los Fondos de
Inversion.

La Administradora podra aceptar, rechazar y/o restringir cualquier clase o tipo de
transaccion que se efectiie, en o a través de la inversion; inclusive cuando se hubiese
solicitado al participe la documentaciéon y/o las explicaciones necesarias para
justificar las transacciones y/o movimientos registrados en la inversién y el participe
no hubiera proporcionado la documentacién o no hubiese dado las explicaciones
sustentadas, a satisfaccion de la Administradora

5.1.4. Plazo de Duracion del Fondo

Plazo:

El Fondo tendra una duracién minima de diez afnos por los fines consiguientes pero
podra ser liquidado de acuerdo a las condiciones internas del fondo.

5.1.5. Politicas y Limitaciones a la Inversion del Fondo

e Politicas de inversion

o Los recursos del Fondo serdn invertidos en un portafolio de valores que
integre los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez en una proporcién
equilibrada que asegure un rendimiento competitivo de acuerdo a las
condiciones del mercado y los limites sefialados en este reglamento. De igual
manera, considerara las circunstancias del mercado monetario y de capitales
para obtener los mayores beneficios en la rotacion del portafolio y sustitucién
de inversiones.
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o La Administradora mantendrd un portafolio diversificado y por lo tanto

deberd evitar la concentracion de las inversiones en un mismo tipo de titulo
valor, y en un mismo emisor o grupo empresarial.

La Administradora podra invertir los recursos del fondo en los instrumentos
autorizados por el Art.87 de la Ley de Mercado de Valores, a saber: Valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores; Valores crediticios o
contentivos de obligaciones numerarias a cargo del Estado o del Banco
Central del Ecuador; Depésitos a la vista o a plazo fijo en instituciones del
sistema financiero controladas por la Superintendencia de Bancos y demés
valores crediticios o contentivos de obligaciones numerarias a cargo de,
avalados por o garantizados por ellas, inscritos en el Registro del Mercado
de Valores; Valores emitidos por compafiias extranjeras y transados en las
bolsas de valores de terceros paises o que se encuentren registrados por la
autoridad reguladora competente del pais de origen; otros valores o contratos
que autorice el Consejo Nacional de Valores., en razén de su negociacién en
mercados publicos e informados, y en otros valores o contratos que permita la
ley en lo futuro

La Administradora mantendrd el portafolio de inversiones del Fondo con
vencimientos razonables de acuerdo a la estructura de retiros.

La Administradora manejard la liquidez del fondo a través de cuentas
corrientes abiertas en bancos legalmente autorizados para operar en el pais y
del exterior y a esas cuentas se destinardn los saldos ocasionales de dinero que
no se coloquen en valores, Dichas cuentas servirdn exclusivamente como
medio para canalizar las inversiones que realice el fondo en el exterior de
conformidad con la normativa vigente.

5.1.5.1. Limitaciones en la composicion del portafolio

inversion en instrumentos o valores emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por una misma entidad, no podrd exceder del veinte (20%) por ciento
del activo total de un fondo y la inversién en instrumentos o valores emitidos,
aceptados, avalados o garantizados por empresas vinculadas no podrd exceder del
treinta por ciento (30%) del patrimonio del fondo.

Se exceptian de estos limites las inversiones en valores emitidos por el Banco
Central del Ecuador y el Ministerio de Finanzas.
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e La inversién en el conjunto de instrumentos emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por compaiifas o empresas vinculadas a la administradora, no podra
exceder del quince por ciento (15%) del patrimonio del fondo.

e La Administradora podrd efectuar operaciones de reporto bursatil, segin las
modalidades que permitan las leyes y los reglamentos vigentes al momento de
efectuarlas.

5.1.6. Fondo de Inversion Administrado Fondo de Ahorro Programado para
Educaciéon superior

Mediante un contrato de incorporacion, la Administradora recibe recursos monetarios en
dodlares de personas naturales o juridicas, los mismos que pasan a formar un patrimonio
comun, para invertirlo en el mercado de valores en un portafolio de valores
denominados en dolares cuyas politicas y limitaciones estdn reglamentadas en el numeral
(5) de este Reglamento.

Su objetivo es ofrecer asesoria financiera integral y atencidén personalizada en la
administracién profesional de los recursos de los clientes, brinddndole seguridad en el
manejo de sus inversiones, transparencia en la inversion y rendimientos competitivos en
el mercado, para la Educacién superior de sus hijos.

LA ADMINISTRADORA ACTUARA POR CUENTA Y RIESGO DE SUS
INVERSIONISTAS APORTANTES, DE ACUERDO A LO QUE SENALA EL
ARTICULO 75> DE LA LEY DE MERCADO DE VALORES.

5.1.7. Comisiones de la Administradora

La Administradora cobrard al Fondo por sus servicios de administracion, gestion y
promocion del Fondo: hasta el 4% anual del valor de los activos, valor que serd liquidado
diariamente sobre los activos administrados que se computaran multiplicando el nimero
de unidades de ese dia valorados al valor de la unidad del dltimo dia del mes anterior.

La comision total, esto es la sumatoria de todas las comisiones liquidadas diariamente,
se registrard mediante abonos diarios a la cuenta “Comisiones por pagar”, con cargo a
los gastos del fondo, la cual serd cobrada o trasladada en forma efectiva a la
Administradora, el primer dia hébil del siguiente mes.

** LEY DE MERCADO DE VALORES
http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
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5.1.8. El valor del Patrimonio Neto

Es el valor en ddlares que resulta de restar el valor de los activos del Fondo menos los
pasivos del Fondo. Este valor se calcula al final de cada dia, considerando los siguientes
conceptos:

5.1.8.1. Activos e Ingresos

e El efectivo en caja, bancos y cuentas corrientes o de ahorros en las instituciones
debidamente autorizadas para captar este tipo de cuentas.

e [ os titulos valores que la Administradora adquiera por cuenta del Fondo, o aquellos
con pacto de recompra a su valor de desembolso, calculados a valor de mercado de
acuerdo a lo dispuesto en las resoluciones nimero CNV-002-2004 de 19 de febrero
de 2004 y CNV-003-2005 del 15 de marzo de 2005.

e [os rendimientos, inclusive intereses, descuentos y ganancias de capital derivados de
los titulos valores a que se refiere el nimero anterior, generados y no cobrados a la
fecha de valuacion.

e Las utilidades realizadas en la venta de inversiones.

e Los ingresos recibidos por el cobro de titulos valores en mora o no redimidos a su
vencimiento.

e Los activos que pueda recibir el fondo en pago de inversiones realizadas

e Las demds cuentas del activo, segtin lo determine el plan de cuentas aprobado por el
Consejo Nacional de Valores.

5.1.8.2. Pasivos y gastos

e El valor de los intereses por pagar por operaciones pasivas de reporto, de acuerdo a
las disposiciones del Consejo Nacional de Valores.

e Las demads cuentas del pasivo, segtn lo determine el Plan de Cuentas aprobado por el
Consejo Nacional de Valores.
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Las pérdidas por devengar en la venta de valores.

Las comisiones por administracién y desempefio que se paguen al administrador de
acuerdo a este reglamento.

Las comisiones en favor de casas de valores nacionales o extranjeras, bolsa de valores
nacionales o extranjeras, brokers o dealers internacionales u otros intermediarios
autorizados, causadas por negociaciones de compra y venta de valores.

Las comisiones ocasionadas por el pago de servicios de custodia de los valores que
constituyen el activo del Fondo.

Las comisiones, intereses € impuestos que se generen en operaciones de generacion
de liquidez para el fondo.

Los gastos que ocasione la elaboracion, procesamiento, publicacion el suministro de
informacion a los participes, continua y ocasional.

Las comisiones, intereses, impuestos y gastos de manejo que afecten las cuentas
corrientes, cuentas de ahorro o inversiones que tenga el fondo

Los impuestos que afecten directamente a los bienes y operaciones del Fondo, si los
hubiere.

Los gastos incurridos por el no pago a la fecha de vencimiento de titulos valores que
formen parte del activo del Fondo.

Cualquier pérdida generada en la venta o permuta de titulos valores, inclusive los
considerados como tal por quiebra, insolvencia o disolucion de la sociedad emisora.

Los gastos de auditoria externa del fondo.

Gastos de publicaciones, de otorgamiento de escrituras publicas y otros relacionados
con reformas al Reglamento y al Contrato. Dichas reformas deberdn realizar de
conformidad con lo establecido en este reglamento y en la Codificaciéon de
Resoluciones emitidas por el Consejo Nacional de Valores.

Las pérdidas se deducirdn del valor del Fondo en el momento en que se realicen, y
afectan a todos los Participes en proporcién a su participacion en el Fondo. Los
intereses y descuentos sobre las inversiones son liquidados diariamente de acuerdo a
principios contables de general aceptacion.

Los titulos declarados judicialmente en mora dejardn de devengar intereses. Si la
mora persiste por un tiempo que haga, razonablemente suponer que no seran pagados
definitivamente, en criterio del Comité de Inversiones, podran ser dados de baja y/o
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provisionados en la proporcién definida por el Comité y considerados como pérdida.
Cualquier recuperacion posterior del capital, se contabilizard como ganancia de ese
dia.

5.1.9. Normas para la Valoracion de la Unidad

5.1.9.1. Valor de la Unidad

Las unidades de participacion se valorizardan al final de cada dia, siendo la resultante
de la divisién del valor vigente de su patrimonio neto, calculado de acuerdo ala
metodologia del niimero para el nimero total de unidades de participacion emitidas y
pagadas al dia de su célculo.

5.1.9.2. Participacion en el Fondo

La calidad de participe de un fondo administrado, se adquiere en el momento en que
el fondo recibe el aporte del inversionista, el cual podrd efectuarse en numerario,
cheque efectivizado o transferencia. Los aportes al fondo quedardn expresados en
unidades, todas de igual valor y caracteristicas. Las unidades de participacion se
valorardn diariamente en base al valor del patrimonio neto. Estas unidades no son
negociables ni embargables.

Todo Participe que desee ingresar o retirarse del Fondo debera adquirir o redimir
unidades al valor de la unidad vigente el dia del aporte o retiro. El nimero de
unidades adquiridas por cada Participe en enteros y ocho decimales, resulta de dividir
respectivamente el monto entregado a titulo de mandato, por el valor vigente de la
Unidad de Participacion. De igual manera, el valor recibido por el Participe cuando
retire los recursos entregados en mandato resulta de multiplicar el nimero de
Unidades de Participacion neto adquirido, para el valor de la unidad el dia del retiro o
rescate.

Los participes del fondo se sujetardn en todo momento a los limites mdximos de
inversion establecidos en la Ley de Mercado de Valores y sus normas
complementarias.
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5.1.9.3. Informacion

e La Administradora entregard mensualmente la siguiente informacion a sus Participes:
El estado de cuenta con un detalle del saldo, depdsitos y retiros del Participe, valor de
la unidad, rentabilidad del periodo obtenida (monto y porcentaje), patrimonio del
fondo, nimero de unidades que posee, fecha de corte y otras que la administradora
crea conveniente. Un andlisis de la situacién del mercado financiero de aquellos
paises en donde se invirtieron los recursos de los Participes y los hechos relevantes
relativos a los emisores receptores de las inversiones. Detalle del portafolio a la fecha
del corte.

e [a Administradora publicard, con frecuencia semanal en el diario HOY, el valor de
integracion y de rescate de las unidades de participacion del Fondo; y anualmente los
estados financieros auditados del Fondo. Ademdas la Administradora publicard y/o
entregard a cada participe toda la informacion a la que esté obligada de conformidad
con lo dispuesto en las Resoluciones expedidos por el Consejo Nacional de Valores.

5.1.10. Liquidacion del Fondo
5.1.10.1. Causales de liquidacion del F ondo:

Seran causales de liquidacion del fondo cualquiera de las siguientes:

e Por retiro de los recursos hasta un nivel que, a juicio de la Administradora o la
autoridad competente, impida el funcionamiento eficaz del Fondo.

e Si transcurridos seis meses desde la fecha de inicio de operaciones del fondo, el
patrimonio neto o el nimero de Participes es inferior a lo que estipule la Ley de
Mercado de Valores en ese determinado momento.

e Si durante la vigencia del fondo, su patrimonio neto o sus participes se redujeren a
montos inferiores a los sefalados en el numeral anterior y no se restablecieren en el
plazo legal correspondiente.

e Por acto administrativo firme de autoridad competente o sentencia ejecutoriada.

e Por decision de una mayoria que represente mas del 50% (CINCUENTA POR
CIENTO) del patrimonio del Fondo.
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Por las demads causales establecidas en la Ley de Mercado de Valores o en las normas
expedidos por el Consejo Nacional de Valores.

5.1.10.2. Procedimiento

La Administradora actuard como liquidador, a menos que exista disposicion legal o
reglamentaria en contrario, en cuyo caso se nombrard como liquidador a otra
administradora de fondos o a las terceras personas designadas por la Superintendencia
de Compaiiias.

El procedimiento de liquidacion, forzosa o voluntaria, serd el establecido por la Ley
de Mercado de Valores y su Reglamento.

Sin perjuicio de otras obligaciones inherentes a la calidad de Liquidador, la
Administradora por cuenta del fondo, deberd cumplir las operaciones de compra y
venta de inversiones, en firme o con pacto de recompra o reventa, pendientes al
tiempo de la liquidacidn; realizar las gestiones de cobro del capital e intereses sobre
los titulos que conforman el activo del fondo; realizar las mejores gestiones para tratar
de vender las inversiones con el propdsito de cancelar las sumas a favor de los
Participes.

5.1.11. Retiro de Aportes y Pagos Periodicos

5.1.11.1. Cancelaciones y Retiros en General

Toda participacion en el Fondo tendrd una duracién de acuerdo a las condiciones
previas establecidas con el cliente, pero el aporte inicial tendrd una permanencia
minima de 3 afios.

Una vez cumplido el plazo de permanencia minima, los participes podrdn realizar
retiros parciales o totales, para lo cual la Administradora exigira del participe un aviso
escrito previo de al menos dos dias hébiles. Dichos retiros podrdn hacerse, segtn lo
solicite el participe, a través de cheque, transferencia, canales electrénicos (pagina
web)

Las cancelaciones y retiros parciales se realizardn exclusivamente en ddlares y se
documentardn y probardn mediante los comprobantes de pago legitimamente
otorgados por la Administradora a los Participes y a través de los registros de
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suscripcion y rescate, conforme lo previsto en el Art.85 de la Ley de Mercado de
Valores.

La politica de retiros en efectivo es la siguiente: el monto méximo a retirar en efectivo
serd de mil cien ddlares de los Estados Unidos de América. Dicho monto podra variar
por decision de la Administradora, lo cual debera ser comunicado a los participes para
su implementacidn, sin necesidad de modificar el presente reglamento.

5.1.11.2. Retiros Periodicos

Sin perjuicio del derecho que tienen los participes de solicitar retiros en cualquier
momento siguiendo el procedimiento establecido, los Participes podran convenir con
la Administradora planes de retiros periddicos en el fondo. Estos pagos se realizaran
en las fechas que el participe determine, siempre y cuando los recursos hayan
cumplido los requisitos de permanencia de 3 afios.

5.1.12. Derechos y Obligaciones de los Participes

Participar en los rendimientos netos del Fondo en la forma que se establece en este
reglamento.

Recibir el estado de las inversiones individuales, el rendimiento global del Fondo, el
destino de las inversiones y el comportamiento de los mercados y toda informacién a
la que la Administradora se obliga a entregar en virtud de este reglamento, con la
periodicidad que se determina en este instrumento.

Declarar que los recursos entregados a la Administradora y los que entregue en el
futuro, tienen un origen licito y permitido.

Solicitar el rescate total o parcial de sus unidades de participacién en el Fondo, de
acuerdo a lo que dispone este reglamento.

Notificar a la administradora de los cambios de domicilio o cualquier otra
informacion personal proporcionada.
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5.1.13. Auditor Externo

De conformidad con la Ley de Mercado de Valores, el Fondo de Inversion
Administrado FONDO AHORRO PROGRAMADO PARA EDUCACION
SUPERIOR tendr4 una contabilidad particular, la cual se someterd a auditoria externa.

5.1.14. Del Comité de Inversiones

e Para el correcto desempefio de sus funciones y segun lo dispone su estatuto social, la
Administradora contard con un Comité de Inversiones, el cual tendra la
responsabilidad de definir las politicas de inversiones de los fondos y vigilar su
cumplimiento.

e El Comité de Inversiones se reunira al menos cada sesenta dias

e [os deberes, atribuciones y prohibiciones de los miembros del Comité de Inversiones
seran aquellos determinados en la Ley de Mercado de Valores y la Codificacion de
Resoluciones emitidas por el Consejo Nacional de Valores. La integracion de sus
miembros se realizard de conformidad con los estatutos de la Administradora y con lo
dispuesto en la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores.

5.1.15. Caracteristicas

e (Cada fondo se considera un patrimonio independiente de su administrador.
e No garantizan un rendimiento especifico.

e Se sujetan a las condiciones estipuladas en cada Fondo.

e Su duracién es de acuerdo al plan de ahorro pactado con el cliente.

e Monto minimo inicial: USD 150,00.

e Monto minimo adicional: USD 50,00

e Aportes extraordinarios desde: USD 100,00

e Permanencia minima: 8 afios

e Afos de permanencia minima, sin penalidad por retiro: 3 afios
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e Plan de retiros

Tabla 12: Plan de Retiros

Periodo % de Retiro %, de .,
Penalizacion
Por Defini
Desde el mes 37 or ? tir con No aplica
cliente
Desde el mes 1 al 10% del monto 0%
mes 36
Del 11% al 25% 5%
Del 26% al 50% 10%
Del 51% al 70% 15%

Fuente: Reglamento Interno del Fondo
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

5.1.16. Beneficios comparacion tasas bancos vs fondo

Es importante destacar, que una inversion colectiva ofrece grandes beneficios en relacion a
las inversiones tradicionales individuales, entre las que se destacan las siguientes:

5.1.16.1. Rendimiento

Unificar recursos de varios inversionistas, implica un mayor poder de compra y se pueden
negociar mejores tasas.

5.1.16.2. Conveniencia

Este tipo de inversiones evita el problema de renovaciones, gestiones de cobro y otros
inconvenientes tipicos de las inversiones tradicionales. La caracteristica principal, es que
tienen duracién indefinida o hasta que las partes acuerden lo contrario.

5.1.16.3. Liquidez

Cumplido el plazo minimo de tres afios, el participante puede obtener liquidez total o
parcial de su inversién sin tener costos o penalidades. Otra de las ventajas es que el
inversionista puede realizar depdsitos adicionales en cualquier momento.
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Los recursos del inversionista, son confiados a la administradora, la cual a su vez
invierte en un portafolio diversificado de titulos valores de las instituciones del sistema
financiero nacional mas calificadas expuestas previamente a la respectiva calificacion de
riesgo y de acuerdo a los limites previstos en la ley™.

5.2. [Estrategias para la comercializacion del Fondo de Inversion por parte
de las Administradoras de Fondos

Es muy importante que las Administradoras de Fondos analicen la opcién de crear
alianzas estratégicas con las casas de valores que mantengan relaciones, con el fin de
que la difusion del servicio y la promocién del mismo tengan un mejor alcance. Ademads
tener una fuerza de ventas capacitada, serd de mucha importancia en eventos como:
ferias de universidades, inicio de afio lectivo escolar, ferias de libros, etc.

Previo al andlisis del capitulo Financiero es correcto analizar los costes de una
universidad particular y el plan de ahorro necesario segin el ingreso promedio de
familias de clase media ademds de su capacidad de ahorro, demostrado en las encuestas
realizadas, que deberdn ser asumidos por los padres de familia que formen parte de los
aportantes de este Fondo de Inversion.

Tabla 13: Costos Universidades

Universidad Costo promedio semestre |Costo promedio por carrera |Plan de ahorro annual |Plan de ahorro mensual
UDLA S 2.400,00 | S 24.000,00 | S 3.000,00 | S 250,00
De Los Hemisferios | $ 2.500,00 | $ 25.000,00 | $ 3.125,00 | $ 260,42
PUCE S 2.500,00 | $ 25.000,00 | S 3.125,00 | $ 260,42
UTE S 1.500,00 | S 15.000,00 | S 1.875,00 | S 156,25
UIDE S 2.600,00 | $ 26.000,00 | $ 3.250,00 | $ 270,83

Totales S 2.395,83 | $ 199,65

Fuente: Universidades de Quito
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz
(*)Valores Estimados

La investigacion realizada dio como resultado que dentro de las universidades analizadas
el gasto por semestre, estd alrededor de $2.300 dodlares, y el promedio de costo de la
carrera universitaria es de alrededor de $27.000 ddlares.

** http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
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De acuerdo a los datos antes mencionados el promedio de ahorro anual es de $2.395,83
lo que genera una cuota mensual por 12 meses de $199,65.

El ingreso mensual por familia de clase media segiin datos arrojados por la encuesta
realizada da un promedio de $1.400 délares (lo que se acerca bastante a datos
proporcionados por investigaciones hechas por otras entidades)™

*Ingreso Promedio familias clase media: http://www.elcomercio.com/negocios/clase-media-Ecuador-eleva_0_884911560.html
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Capitulo VI

Factibilidad financiera de la creacion de un fondo de Inversion para
Educacion superior

Todos los célculos expuestos, son tomados de la siguiente tabla de datos, los mismos

que se obtuvieron de la encuesta realizada a padres de familia de seccion primaria.

Tabla 14: Proyeccion de Poblacion

DATOS DE PROYECCION DE POBLACION
Poblacién Total clase media Quito 1.068.614,29
Poblacion clase media Quito con hijos 213.722,86
Poblacioén interesada en el Fondo 170.978,29
Poblacion dispuesta a pagar $150 109.426,10
tasa de crecimiento 1,50%
% de Poblacion Clase Media Quito 20,00%
% Poblacién Interesada en Fondos de Inversion 80,00%
% Poblacion dispuesta a ahorrar USD 150 64,00%

Fuente: http://www.eluniverso.com/2011/12/23/1/1356/encuesta-inec-sobre-clase-media.html,
http://geoinfo.quito.gob.ec/archivos/tablasestadisticas/poblacioneconomicamenteactiva.pdf
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

Es importante entender que del total de poblacién de clase media en Quito, el 80% se
encuentra interesado en el programa de ahorro programado que nosotros ofrecemos a
partir de nuestro fondo de Inversion. De ese 80%, el 64% se encuentra dispuesto a
pagar una cuota mensual de $150.00 por un periodo de 10 afios, periodo el cual se ha
tomado en cuenta para lograr cubrir el costo aproximado de una carrera en la mayoria

de universidades.
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6.1. Flujos Netos de Fondos

El estado de Flujos Netos de Fondos, “muestra la situacion de los cambios en la posicién
financiera, mediante la identificacién del uso que se le dio a los recursos y las diferentes
fuentes que lo financiaron para una institucién o a nivel agregado de un periodo a otro.
También se le conoce como estado de fuente y aplicacion de fondos o como estado de

los cambios en la posicién financiera”.*®

Con esto se establecen las necesidades de financiamiento que el proyecto puede tener y
si el mismo va a poder llegar a cumplir con las obligaciones que va a adquirir.
Para el proyecto se pueden identificar dos tipos de flujos netos de fondos:

¢ Flujo Neto del Proyecto, el cual se refiere a resultados sin asumir un crédito.

e Flujo Neto del Inversionista, el cual refleja los resultados con financiamiento.

Los Flujos Netos del Proyecto se presentan en los siguientes cuadros:

% Definicién Estado de Flujo de Fondos:
http://www.mh.gob.sv/portal/page/portal/PMH/Ayuda/Glosariol ?_piref476_2086346_476_2037843_2037843.tabstring=E
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Tabla 15: Flujos del Fondo sin Financiamiento

FLUJOS FONDO DE INVERSION PARA FINANCIAMIENTO DE EDUCACION SUPERIOR (sin financiamiento)

Ao 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inversiones

Fijas (anexo 2) (254.000,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 (100.000,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de trabajo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total inversiones (254.000,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 (100.000,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLUJO OPERATIVO

Ingresos

Ingresos (anexo 1) 0,00 365.373,76 |423.833,56 | 483.964,95 (545.804,91 | 609.391,18 |674.762,24 (741.957,31 (811.016,41 |881.980,35 |954.890,73
Total ingresos 0,00 365.373,76 |423.833,56 | 483.964,95 (545.804,91 | 509.391,18 |674.762,24 (741.957,31 (811.016,41 |881.980,35 |954.890,73
Egresos

Costos fijos (anexo 4) 0,00 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80
Costos variables (anexo 5) 0,00 243.582,51 [282.555,71 | 322.643,30 (363.869,94 | 406.260,79 |449.841,49 (494.638,21 (540.677,61 |587.986,90 |636.593,82
Total egresos 0,00 279.193,31 |318.166,51 | 358.254,10 (399.480,74 | 441.871,59 |485.452,29 (530.249,01 (576.288,41 |623.597,70 |672.204,62
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 0,00 86.180,45 (105.667,05 | 125.710,85 (146.324,17 | 67.519,59 |189.309,95 (211.708,30 |234.728,00 |258.382,65 |282.686,11
Participacion a trabajadores 0,00 (12.927,07) | (15.850,06) | (18.856,63) |(21.948,63)| (10.127,94) |(28.396,49) | (31.756,25) | (35.209,20) | (38.757,40) | (42.402,92)
impuesto alarenta 0,00 (18.959,70) | (23.246,75) | (27.656,39) |[(32.191,32)| (14.854,31) |(41.648,19) | (46.575,83) | (51.640,16) | (56.844,18) [ (62.190,94)
UTILIDAD NETA 0,00 54.293,69 | 66.570,24 | 79.197,83 | 92.184,23 | 42.537,34 (119.265,27 (133.376,23 |147.878,64 |162.781,07 |178.092,25
TOTAL FLUJO OPERATIVO 0,00 54.293,69 | 66.570,24 | 79.197,83 | 92.184,23 | 42.537,34 |[119.265,27 |(133.376,23 |147.878,64 |162.781,07 | 178.092,25
FLUJO DEL PROYECTO (254.000,00) | 54.293,69 | 66.570,24 | 79.197,83 | 92.184,23 | (57.462,66) (119.265,27 |133.376,23 |147.878,64 |162.781,07 |178.092,25

Fuente: Investigacion directa de campo

Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufoz
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Tabla 16: Flujos de Fondos con Financiamiento

FLUJOS FONDO DE INVERSION PARA FINANCIAMIENTO DE EDUCACION SUPERIOR (con financiamiento)

Aiio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inversiones

Fijas (anexo 2) (254.000,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 (100.000,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Capital de trabajo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total inversiones (254.000,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 (100.000,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLUJO OPERATIVO

Ingresos

Ingresos (anexo 1) 0,00 365.373,76 |423.833,56 | 483.964,95 |545.804,91 | 609.391,18 |674.762,24 |741.957,31 |811.016,41 |881.980,35 |954.890,73
Total ingresos 0,00 365.373,76 |423.833,56 | 483.964,95 |545.804,91 | 509.391,18 |674.762,24 |741.957,31 |811.016,41 |881.980,35 |954.890,73
Egresos

Costos fijos (anexo 4) 0,00 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80 | 35.610,80
Costos variables (anexo 5) 0,00 243.582,51 |282.555,71 | 322.643,30 |363.869,94 | 406.260,79 |449.841,49 |494.638,21 |540.677,61 [587.986,90 |636.593,82
Total egresos 0,00 279.193,31 |318.166,51 | 358.254,10 |399.480,74 | 441.871,59 |485.452,29 |530.249,01 |576.288,41 |623.597,70 |672.204,62
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 0,00 86.180,45 |105.667,05 | 125.710,85 |146.324,17 | 67.519,59 (189.309,95 (211.708,30 |234.728,00 |258.382,65 |282.686,11
Participacion a trabajadores 0,00 (12.927,07) | (15.850,06) | (18.856,63) |(21.948,63)| (10.127,94) | (28.396,49) | (31.756,25) | (35.209,20) | (38.757,40) | (42.402,92)
impuesto alarenta 0,00 (18.959,70) | (23.246,75) | (27.656,39) |(32.191,32) | (14.854,31) | (41.648,19) | (46.575,83) | (51.640,16) | (56.844,18) | (62.190,94)
UTILIDAD NETA 0,00 54.293,69 | 66.570,24 | 79.197,83 | 92.184,23 | 42.537,34 |119.265,27 |133.376,23 |147.878,64 |(162.781,07 |178.092,25
TOTAL FLUJO OPERATIVO 0,00 54.293,69 | 66.570,24 | 79.197,83 | 92.184,23 | 42.537,34 |119.265,27 |133.376,23 |147.878,64 |(162.781,07 |178.092,25
Prestamo Banco 175.000,00

Pago del principal (anexo3) (58.219,29)| (58.390,36)| (58.390,36) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pago del interes (anexo3) (15.145,67)| (9.190,89) (3.187,83) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLUJO DEL INVERSIONISTA (79.000,00) | (19.071,27)| (1.011,00)| 17.619,65 | 92.184,23 | (57.462,66)|119.265,27 |133.376,23 | 147.878,64 | 162.781,07 | 178.092,25

Fuente: Investigacion directa de campo

Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz
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6.2. Costo Promedio Ponderado del Capital

La tasa de descuento como se la conoce mayormente (TMAR; CPPK), es la
rentabilidad minima esperada del proyecto, que se la utiliza para determinar el
valor actual de los flujos futuros de un proyecto.

En este caso también intervienen dos tipos de tasas de descuento, la que hace
referencia al proyecto sin financiamiento y la que toma en cuenta la financiacién
mediante un crédito bancario, que en este caso pertenece al Banco Internacional.

En base a los calculos realizados los resultados fueron los siguientes: la TMAR
del proyecto es de 13,46%.

El costo promedio ponderado para el inversionista es de 8,84%, la misma que se
calcula tomando en cuenta qué porcentaje se va a realizar mediante un crédito
que en este caso es del 69,00%, y la inversién con capital propio, que en este
caso es del 31,00%. A la tasa individual cuando se obtiene financiamiento se
debe multiplicar la sumatoria del Impuesto a la renta y de la Participacion a
Trabajadores. Hecho los célculos descritos anteriormente la tasa de descuento
CPPK es de 8,84%.

Las tasas de descuento que se explicaron anteriormente se calculan de la
siguiente manera:
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Tabla 17: Calculo de la Tasa de Descuento

CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO

Para el proyecto: financiamiento con recursos propios
Tasa crédito empresarial 10,21%
Beta 1
% CETES 3,25%
Tasa ajustada por el riesgo 13,46%
|Para el inversionista: con crédito |
9,53%|

|TASA ACTIVA REFERENCIAL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

Financiamiento %AportacionTasa individ{Ponderacion
Crédito 69,00% 6,76% 4,66%
Propio 31,00% 13,46% 4,17%

CPPK 8,84%

Fuente: Investigacion directa de campo
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz

La participacién a trabajadores segin lo estipula la ley es del 15% y el Impuesto a la Renta
es del 22%, lo cual nos da un total del 37%. Para el calculo del costo de la deuda al asumir
un 69% con financiamiento utilizando la férmula de kd(1-t) donde kd= tasa de interés y T=

Impuesto a la Renta, el resultado fue de 6,76%.

6.3.

Calculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR)

“La tasa interna de retorno - TIR -, es la tasa que iguala el valor presente neto a

cero. La tasa interna de retorno también es conocida como la tasa de rentabilidad

producto de la reinversion de los flujos netos de efectivo

en valores porcentuales.

9957

, €l mismo se expresa

La comparacién para determinar la rentabilidad del proyecto se la hace cuando se

observa que el costo de oportunidad del capital (TMAR;CPPK), que tiene el

57 Definicién TIR: http://www.pymesfuturo.com/tiretorno.htm
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inversionista es menor a la Tasa Interna de Retorno, dado el caso el proyecto debe

aceptarse.

La TIR del proyecto es de 27% siendo mayor que la TMAR por lo tanto el proyecto

es rentable.

La TIR del inversionista es de 34% siendo mayor que la TMAR por lo tanto el

proyecto es rentable.

6.4. Calculo del Valor Actual Neto (VAN)

El calculo del Valor actual neto, se lo hace para determinar si luego de la inversion
inicial nos quedard alguna ganancia al final del proyecto, dindonos como resultado
si el valor es positivo genera un beneficio adicional.

Cuando el VAN es mayor que 0, o igual que 0, la empresa obtendrd un rendimiento
mayor o igual que el costo de oportunidad del capital y por lo tanto conviene la
realizacion del proyecto.

En el proyecto del Fondo de Inversion para financiamiento de educacidn superior, se
muestra que el VAN del proyecto es de $ 192.327,65, lo que demuestra que la
inversion que se pretende realizar va a rendir frutos porque el proyecto se muestra
atractivo.

El VAN del inversionista en este caso resulté $ 317.088,14, lo que demuestra que el

crédito o financiamiento que se pretende hacer est4 justificado.

6.5. Relacion Beneficio Costo

Consiste en otro método de evaluacién de un proyecto, en la cual se establecen los
motivos y se determinan las razones por las cuales se debe o no realizar la inversién
en el proyecto.
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Este método es bastante parecido al andlisis del Valor Actual Neto, porque aqui
también intervienen los valores descontados del flujo de fondos del proyecto, pero la
diferencia estd en que el resultado se lo divide para la inversion inicial.

Si la razén Beneficio- Costo es mayor o igual a 1, conviene aceptar el proyecto; si la
razon Beneficio- Costo es menor que 1, el proyecto no se lo considera rentable.

Para el presente proyecto, la razén indica que por cada ddlar que se invierta en el
proyecto del Fondo de Inversion, se obtendra $2,55 délares de ingresos.

Por otro lado por cada ddlar que el inversionista aporté obtendra $4,01 ddlares de
ingresos.

6.6. Periodo de Recuperacion

El periodo de recuperacion del proyecto es de tres afios, siendo el horizonte del
proyecto de diez afios, el periodo de recuperaciéon que se presenta es favorable, ya
que el inversionista no va a tardar mucho tiempo en recuperar su inversion inicial y
a partir del cuarto afio el flujo va a terminar de pagar el préstamo y su obtendra un
flujo de fondos mayor.

6.7. Analisis de Sensibilidad

El siguiente andlisis nos ayudard a saber cuando el fondo de inversion seguird
siendo Optimo, dados algunos cambios ya sea en el entorno del problema o en la
empresa.

Tabla 18: Analisis de Sensibilidad

CONCEPTOS VAR%| TIR% VAN EVALUACION
Disminucion de Ingresos y aumento de costos 15%| 10%| $15.540,08 |Sensible
Aumento de costos fijos 10%| 26%| $232.659,44 |No sensible
Aumento de sueldos 5%| 27%| $242.872,07 |No sensible
Normal 34%| $ 317.088,14 |Rentable

Fuente: Investigacion directa de campo
Elaboracion: Juan Francisco Montalvo, Maria Cecilia Mufioz
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Gracias al cuadro anterior, se puede observar que al alterar ciertos indices por supuestos
cambios en el mercado o empresa, el proyecto de Fondo de Inversion seguird siendo
rentable. Tomando en cuenta que el VAN del Inversionista es de $317.088.14 y el VAN
del proyecto es de $ 192.327,65, nos damos cuenta que manteniendo una variacion del
5%,10% y 15% en los indices internos y externos mantenemos un VAN mayormente
aceptable.

Es importante para el proyecto, mantener los costos, puesto que si los aumentamos
llegamos al minimo permitido, el fondo claramente no resistiria un aumento en costos y
una disminucién de ingresos, por lo cual se debe mantener una estrategia de llegada al
publico alta, para de esa manera crecer los ingresos en por lo menos un 5% y poder
resistir a cualquier aumento de costos.
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6.8. Punto de Equilibrio

. Costos Fijos

1. Personal Administrativo

Calculo del Punto de Equilibrio

anuales
Fuerza de Ventas 753,50 18.084
Contador* 1 544 6.527
Auditoria 1 6.000 6.000
0
[Suma [ 30.611 |
3. Senicios
Papeleria 1 250,00 3.000
Envio de Estados de Cuenta 1 250,00 3.000
[suma | | 6.000 |
| Total costos fijos $ 36.610,80 |
Il. Costo Variable
Oscila en un porcentaje del senicio del Fondo de Inversién I 4% I
5.219.625,12 X 4% = 208.785,00
| 4% del Ingreso unitario = $ 6,00 |
ll. Ingresos
Precio Precio
Unitario proporcionado
| Fondo de Inversion 100% 150,00 150,00
[ Total 150,00 |
[ Total Ingreso unitario 150,00 |
Punto de equilibrio = Costos fijos
Ingresos - Costo Variable
Punto de equilibrio = 36610,80
150,00 -6,00

| Punto de equilibrio =

El numero de participes del fondo d

254 Participes anuales
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Dentro del cédlculo del punto de equilibrio, se puede establecer que para que el Fondo
pueda cubrir con todos sus costos anuales, el nimero de participes minimo aceptable
deberd ser de 254 participes.

De acuerdo a los resultados obtenidos en el presente capitulo financiero, se puede llegar
a la conclusiéon de que el proyecto es viable, al recuperarse por completo la inversion y
lograr probar que por un periodo de ahorro de diez afos, con una mensualidad de USD
$150,00 y el interés que paga el Fondo por inversiones dentro del mercado de Valores de
6%, los padres de familia, que opten por este mecanismo de ahorro, logrardan brindar
una Educacion superior de calidad a sus hijos.
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Capitulo VII

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1. Conclusiones

Para lograr el propdsito de esta tesis, se realizé un estudio de campo, el mismo que
demostré que la situacion actual de los estudiantes recién graduados de bachilleres
pertenecientes a colegios privados como publicos tienen los mismos problemas de
insatisfaccion al momento de elegir su universidad, si es que su situaciéon econémica
les permite.

Gracias al andlisis de diferentes aspectos, se evidencid que el ingreso a las
universidades es limitado, de 1°300.000 estudiantes de bachillerato tan solo la
tercera parte, es decir, 436.000 logra ingresar a universidades como se menciond en
capitulos anteriores, de la presente tesis.

Como resultado de la investigaciéon a partir de la encuesta realizada se puede
asegurar que el plan de ahorro programado para educacidn superior tiene gran
aceptacion dentro del mercado de clase media en la ciudad de Quito, ya que con el
aporte de USD$150,00 délares durante diez afos, se puede llegar a ahorrar lo
necesario para alcanzar a pagar una universidad con un alto nivel de educacion; mas
aun teniendo en cuenta la importancia que desempefia la educacion en la actual
sociedad denominada del conocimiento.

En este contexto, los padres evidencian la responsabilidad de su situacion futura al
momento de pagar los estudios superiores de sus hijos, por lo que para poder brindar
una opciéon de educacion sustentada en valores, que conlleve a la formacion
personal, no sélo para el trabajo y la competencia, sino, para alcanzar la excelencia
en la vida, elegirdn la propuesta de ir ahorrando periddicamente una cantidad
determinada durante la vida escolar de cada nifio.

Dentro del mercado se ha podido ver que la mayoria de Administradoras de Fondos
ofrecen una diversidad de Fondos de Inversion, los cuales han obtenido un gran
nimero de participes. Sin embargo, la mayoria de ellas no ofrece dentro de su
portafolio de productos una opcién destinada para la Educacién superior. Es por ello
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que se considera la factibilidad de este proyecto para uso y beneficio de potenciales
clientes de una Administradora de Fondos.

Para el correcto funcionamiento del fondo, el mismo debe estar apegado a la Ley de
Mercado de Valores, de acuerdo a los articulos relacionados con fondos de inversion
y lo que respecta a Administradoras de Fondos.

7.2. Recomendaciones

Para que la investigaciobn sea viable, se han considerado las siguientes
recomendaciones:

e La creacién del Fondos de Inversion para Educacion superior, debe ser enfocado
bajo las condiciones de la Ley Mercado de Valores.

e Al momento de escoger el Mercado Meta, se debe evaluar especificamente las
necesidades de la poblacion con respecto a educacion, bajo un anélisis previo de
la situacion de la misma en el pais en el que se encuentren.

e Tomar en cuenta los pardmetros de diversificacion del portafolio de inversion,
para evitar problemas legales con el Ente Regulador.

e Al momento de cerrar el contrato de inversion con cualquier cliente, es
importante aclarar las condiciones de tiempo minimo para el ahorro, puesto que
después pueden caer de sorpresa las penalidades.

e Mantener una adecuada estrategia de promocién del fondo de inversién para
Educacién superior, enfocdndose en las necesidades del cliente con respecto al
futuro de sus hijos.

e Crear publicidad del fondo, el mismo que debe ser enviado en las facturas
mensuales de las tarjetas de crédito, con el fin de lograr una estrategia masiva de
distribucién y lograr tener mayor cantidad de clientes.

e Realizar las inversiones del portafolio, en titulos de calificaciones AAA, AAA+,
AAA-, AA+,AA-. Con el fin de garantizar seguridad en la administracion de los
fondos de los clientes.

e Tener una fuerza de ventas, quien realice las llamadas de seguimiento y
ofrecimiento a los clientes. Teniendo el conocimiento de los beneficios y
opciones que se puede ofrecer para su ahorro.

113



Bibliografia

e  http://www.flacsoandes.org/dspace/bitstream/10469/458/16/TFLACSO-01-
2004MCDA .pdf

e  http://www.dspace.espol.edu.ec/bitstream/123456789/2594/2/5063.pdf

e  http://www.eluniverso.com/2012/03/07/1/1356/iece-dara-credito-educativo-segun-
nuevo-esquema-banca.html

e  http://www.dspace.espol.edu.ec/bitstream/123456789/2594/2/5063.pdf

e Ley de Mercado de Valores Art. 97. Del Objeto y Constitucion

e http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/

e  http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/

e  http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/

e  http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/

e Normativa vigente, Ley de Mercado de Valores

e  Codificacion de Resoluciones Consejo Nacional de Valores (CNV)

e LUTZAK NATALIA, Administracién Financiera, Quito-Ecuador
e Estadistica para informacion, 4ta edicion, David M. Levine, Timothy C. krehbiel y

Mark L. Berenson, Editorial Pearson

e  Formulacién y evaluacién de un plan de negocios, Ramiro Canelos 2010

e Contabilidad, La base para decisiones gerenciales, undécima edicién, Meigs,
Williams, Haka. Bettner, McGrawHill

e  EcuadorUniversitario.Com URL:http://ecuadoruniversitario.com/opinion/inversion-
en-ciencia-y-tecnologia/

e http://www.reaces.ec/reaces/index.php?option=com_content&view=article&id=53:s
ituacion-de-la-ciencia-latecnologia-e-innovacion-en-el
ecuador&catid=36:articulos&Itemid=14

e Informacidn organizacionel indice de Confianza Empresarial:

e http://www.deloitte.com/view/es_EC/ec/perspectivas/estudios-y-
publicaciones/indice-de-confianza
empresarial/165ff9074551c310VgnVCM1000003256170aRCRD.htm

114


http://www.flacsoandes.org/dspace/bitstream/10469/458/16/TFLACSO-01-2004MCDA.pdf
http://www.flacsoandes.org/dspace/bitstream/10469/458/16/TFLACSO-01-2004MCDA.pdf
http://www.dspace.espol.edu.ec/bitstream/123456789/2594/2/5063.pdf
http://www.dspace.espol.edu.ec/bitstream/123456789/2594/2/5063.pdf
http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/
http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/
http://www.bolsadequito.info/inicio/conozca-el-mercado/el-mercado-de-valores/
http://ecuadoruniversitario.com/opinion/inversion-en-ciencia-y-tecnologia/
http://ecuadoruniversitario.com/opinion/inversion-en-ciencia-y-tecnologia/
http://www.reaces.ec/reaces/index.php?option=com_content&view=article&id=53:situacion-de-la-ciencia-latecnologia-e-innovacion-en-el
http://www.reaces.ec/reaces/index.php?option=com_content&view=article&id=53:situacion-de-la-ciencia-latecnologia-e-innovacion-en-el
http://www.deloitte.com/view/es_EC/ec/perspectivas/estudios-y-publicaciones/indice-de-confianza
http://www.deloitte.com/view/es_EC/ec/perspectivas/estudios-y-publicaciones/indice-de-confianza

Thomas Paine (Thetford, 29 de enero de 1737 - Nueva York, 8 de julio de 1809)
fue un politico, inventor, intelectual, radical, revolucionario y publicista
estadounidense de origen inglés. Promotor del liberalismo y de la democracia.

Razones Socioecondémicas: http://www.pucesi.edu.ec/files/FINAL2012.pdf

INEC
http://www.inec.gob.ec/inec/index.php?option=com_content&view=article&id=442
%3 Ael-censo-informa-capitulo-

mujer&catid=68%3 Aboletines&Itemid=51&lang=es

SENPLADES:

http://www.planificacion.gob.ec/wp-
content/uploads/downloads/2012/08/Transformar-la-universidad-para-transformar-
la sociedad.pdf

Condiciones Minimas de ahorro Programado: Reglamente Ahorro Programado
Banco Internacional 2012

Variacion Tasa Bonificacion: Reglamente Ahorro Programado Banco Internacional
2012

http://credito.com.ec/credito-educativo-banco-guayaquil/

http://creditoeducativo.infobienes.com/preguntas_frecuentes/info.html
http://ecuadoruniversitario.com/estudiantiles/preguntas-y-respuestas/que-es-el-
credito-educativo/#more-13273
http://www.iece.fin.ec/index.php?option=com_content&view=article&id=84&Itemi
d=71
http://www.iece.fin.ec/index.php?option=com_content&view=article&id=84&Itemi
d=71
http://www.iece.fin.ec/index.php?option=com_content&view=article&id=84&Itemi
d=71

Ley de Mercado de Valores, Capitulo III Art. 97, De las sociedades administradoras
de fondos y fideicomisos.

Ley de Mercado de Valores, Capitulo IIT Art. 97, De las sociedades administradoras
de fondos y fideicomisos.

Administradoras de Fondos, Superintendencia de Compaiiias
Lista de Universidades:
http://www.altillo.com/universidades/universidades_ecuador.asp

Asistencia Financiera USFQ:

115


http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Thetford&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/29_de_enero
http://es.wikipedia.org/wiki/1737
http://es.wikipedia.org/wiki/Nueva_York
http://es.wikipedia.org/wiki/8_de_julio
http://es.wikipedia.org/wiki/1809
http://es.wikipedia.org/wiki/Liberalismo
http://es.wikipedia.org/wiki/Democracia
http://www.pucesi.edu.ec/files/FINAL2012.pdf
http://www.planificacion.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2012/08/Transformar-la-universidad-para-transformar-la%20sociedad.pdf
http://www.planificacion.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2012/08/Transformar-la-universidad-para-transformar-la%20sociedad.pdf
http://www.planificacion.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2012/08/Transformar-la-universidad-para-transformar-la%20sociedad.pdf
http://credito.com.ec/credito-educativo-banco-guayaquil/
http://creditoeducativo.infobienes.com/preguntas_frecuentes/info.html
http://ecuadoruniversitario.com/estudiantiles/preguntas-y-respuestas/que-es-el-credito-educativo/#more-13273
http://ecuadoruniversitario.com/estudiantiles/preguntas-y-respuestas/que-es-el-credito-educativo/#more-13273
http://www.iece.fin.ec/index.php?option=com_content&view=article&id=84&Itemid=71
http://www.iece.fin.ec/index.php?option=com_content&view=article&id=84&Itemid=71

http://www.usfq.edu.ec/admisiones/asistencia_financiera/Paginas/asistencia_financi
era.aspx

Becas Universidad Internacional del Ecuador:
http://www.uide.edu.ec/SITE/becas.php

http://www.udla.edu.ec/media/89438/reglamento%20de%20becas%20udla%20201
2-2.pdf

BECAS Y ASISTENCIA FINANCIERA PUCE:

http://www.puce.edu.ec/portal/content/Becas%20y%20Beneficios %20econ%C3%B3mi
cos/80?link=0ln30.redirect

Ley de Mercado de valores: http://www.fiducia.com.ec/pdfs/titulo14.pdf

http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_M
V.pdf

http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_M
V.pdf

LEY DE MERCADO DE VALORES
http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_M
V.pdf

http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_M
V.pdf

Ingreso Promedio familias clase media: http://www.elcomercio.com/negocios/clase-
media-Ecuador-eleva_0_884911560.html
Definicion Estado de Flujo de Fondos:

http://www.mh.gob.sv/portal/page/portal/ PMH/Ayuda/Glosariol?_piref476_2086346_
476_2037843_2037843.tabstring=E

Definicién TIR: http://www.pymesfuturo.com/tiretorno.htm

116


http://www.udla.edu.ec/media/89438/reglamento%20de%20becas%20udla%202012-2.pdf
http://www.udla.edu.ec/media/89438/reglamento%20de%20becas%20udla%202012-2.pdf
http://www.puce.edu.ec/portal/content/Becas%20y%20Beneficios%20econ%C3%B3micos/80?link=oln30.redirect
http://www.puce.edu.ec/portal/content/Becas%20y%20Beneficios%20econ%C3%B3micos/80?link=oln30.redirect
http://www.fiducia.com.ec/pdfs/titulo14.pdf
http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
http://www.supercias.gob.ec/visorPDF.php?url=bd_supercias/descargas/mv/Ley_MV.pdf
http://www.elcomercio.com/negocios/clase-media-Ecuador-eleva_0_884911560.html
http://www.elcomercio.com/negocios/clase-media-Ecuador-eleva_0_884911560.html
http://www.mh.gob.sv/portal/page/portal/PMH/Ayuda/Glosario1?_piref476_2086346_476_2037843_2037843.tabstring=E
http://www.mh.gob.sv/portal/page/portal/PMH/Ayuda/Glosario1?_piref476_2086346_476_2037843_2037843.tabstring=E

ANEXOS



ANEXO 1: Ley de Mercado de Valores del Ecuador: Ley de Mercado de Valores
del Ecuador

Capitulo IT
De los fondos de inversion

Art. 75.- Fondos de inversion: definiciéon y objeto.- Fondo de inversion es el
patrimonio comun, integrado por aportes de varios inversionistas, personas naturales o
juridicas y, las asociaciones de empleados legalmente reconocidas, para su inversiéon en
los valores, bienes y demds activos que esta Ley permite, correspondiendo la gestion del
mismo a una compafiia administradora de fondos y fideicomisos, la que actuard por
cuenta y riesgo de sus aportantes o participes.

Los aportes quedardn expresados, para el caso de los fondos administrados, en unidades
de participacion, de igual valor y caracteristicas, teniendo el cardcter de no negociables.
En el caso de los fondos colectivos, los aportes se expresardn en cuotas, que son valores
negociables.

Cuando en este titulo se haga referencia a los fondos, sin precisar si se trata de fondos
administrados o colectivos, se entenderd que la remision se aplica a ambos tipos.

Art. 76.- Clases de fondos.- Los fondos de inversion, se clasifican en:

a) Fondos administrados son aquellos que admiten la incorporacién, en cualquier
momento de aportantes, asi como el retiro de uno o varios, por lo que el monto del
patrimonio y el valor de sus respectivas unidades es variable; vy,

b) Fondos colectivos son aquellos que tienen como finalidad invertir en valores de
proyectos productivos especificos. El fondo estard constituido por los aportes hechos
por los constituyentes dentro de un proceso de oferta publica, cuyas cuotas de
participaciéon no son rescatables, incrementdndose el nimero de sus cuotas como
resultado de su suscripciéon y pago, durante su respectivo periodo de colocacion vy,
reduciéndose su monto sélo con ocasién de una reduccién parcial de ellas, ofrecida a
todos los aportantes, o en razon de su liquidacion. Estos fondos y su administrador se
someterdan a las normas del fideicomiso mercantil. Exclusivamente para este tipo de
fondos, la administradora podrd fungir como emisor de procesos de titularizacion. Las
cuotas de estos fondos, que deberdn someterse a calificacion de riesgo, serdn libremente
negociables.

Conforme a los tipos de fondos antes mencionados, se podran organizar distintas clases
de fondos para inversiones especificas, tales como educacionales, de vivienda, de

pensiones, de cesantia y otros que autorice el C.N.V..

Art. 77.- De los fondos internacionales.- Estos fondos pueden ser de tres clases:
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1. Fondos administrados o colectivos constituidos en el Ecuador que recibirdn
Unicamente inversiones de cardcter extranjero para inversion en el mercado ecuatoriano.
Estos fondos deberan inscribirse en el Registro del Mercado de Valores y se someterdn a
las normas establecidas para los fondos de inversién, exceptuando los requisitos de
participacion mdéxima, debiendo cumplir con los requisitos de registro que estén
vigentes para la inversién extranjera en el pais. Los rendimientos podrdn ser
reembolsados en todo momento atendiendo los plazos fijados en sus normas internas;

2. Fondos administrados o colectivos constituidos en el Ecuador, por nacionales o
extranjeros, con el fin de que dichos recursos se destinen a ser invertidos en valores
tanto en el mercado nacional como en el internacional. Estos fondos se sujetardn a las
leyes y regulaciones del Ecuador. Correspondera al C.N.V., mediante norma de cardcter
general regular los requerimientos de liquidez, riesgo e informacién financiera de los
mercados y valores en los que se invertirdn los recursos del fondo; vy,

1. Fondos constituidos en el exterior, por nacionales o extranjeros. Estos fondos
podran actuar en el mercado nacional y constituirse con dineros provenientes de
ecuatorianos o extranjeros.

Las inversiones de los fondos de inversiéon constituidos con aportes de residentes en el
pais en moneda extranjera, se regiran por las normas de caricter general que para el
efecto expida el Directorio del Banco Central del Ecuador.

En todo caso, los fondos que hayan sido constituidos en el exterior y que capten
recursos de residentes en el Ecuador, deberdn hacerlo por intermedio de una
administradora de fondos constituida en el Ecuador, para lo cual deberdn firmar el
respectivo convenio de representacion, con responsabilidad fiduciaria y sujetarse a los
requisitos de informacién que requiera la Superintendencia de Compaiiias.

Las administradoras de fondos y fideicomisos constituidas en el Ecuador, serdn las
unicas instituciones autorizadas para manejar o representar fondos internacionales.

Art. 78.- Constitucion de los fondos y autorizaciéon de funcionamiento.- Los fondos
se constituirdn por escritura publica que deberd ser otorgada por los representantes
legales de la administradora, e inscrita en el Registro del Mercado de Valores. La
escritura publica deberd contener los requisitos minimos que determine el C.N.V..

La Superintendencia de Compaiiias autorizard el funcionamiento de un fondo,
cualquiera que éste sea, previa verificacion de que la escritura publica de constitucién y
del reglamento interno del fondo, se ajusten a las disposiciones de esta Ley y sus
normas complementarias; que su administradora se encuentre inscrita en el Registro del
Mercado de Valores y tenga el patrimonio minimo exigido para gestionarlo; que
tratindose de un fondo colectivo se encuentren inscritas en el registro las respectivas
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emisiones de cuotas y, otros antecedentes que el C.N.V., solicite mediante norma de
caricter general.

Art. 79.- Reglamento interno del fondo.- El reglamento interno de un fondo deberd
regular, al menos las siguientes materias:

a) La denominacién del fondo, en la que obligatoriamente se incluird ademds del
nombre especifico de éste, la expresion "Fondo de Inversién" y, la indicacion de si se

trata de un fondo colectivo o administrado;

b) Plazo de duracidn, cuando se trate de fondos colectivos. En el caso de fondos
administrados, el plazo puede ser fijo o indefinido;

c¢) Politica de inversion de los recursos;

d) Remuneracién por la administracion;

e) Gastos a cargo del fondo, honorarios y comisiones de la administradora;
f) Normas para la valoracién de las unidades y cuotas;

g) Politica de reparto de los beneficios y endeudamiento cuando se trate de un fondo
colectivo;

h) Informacion que deberd proporcionarse a los aportantes obligatoriamente y con la
periodicidad que determine el C.N.V;

1) Normas sobre el cambio de administrador y liquidacion anticipada o al término del
plazo de un fondo, si se contemplare tales situaciones;

J) Normas sobre la liquidacién y entrega de rendimientos periddicos a los inversionistas
aportantes, si el fondo lo previere;

k) Normas relativas al retiro de los aportes cuando se trate de un fondo administrado;
1) Normas sobre el derecho de rescate anticipado voluntario de las unidades de los
fondos administrados y los casos de excepcion en que procede tal rescate en los fondos

colectivos;

m) Indicacion del diario en que se efectuarén las publicaciones informativas para los
aportantes; Yy,

n) Las demds que establezca el C.N.V., mediante norma de caricter general.
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Art. 80.- Liquidacion del fondo.- Transcurridos seis meses desde la fecha de inicio de
las operaciones de un fondo, su patrimonio neto no podrd representar una suma inferior
a cincuenta y dos mil quinientos setenta y ocho (52.578) ddlares de los Estados Unidos
de América, ni tener menos de setenta y cinco participes cuando se trate de un fondo
administrado.

Si durante la vigencia del fondo, su patrimonio neto o el nimero de participes se
redujere a montos inferiores a los dispuestos en el inciso anterior, la administradora
deberd restablecer tales montos dentro de los sesenta dias siguientes de acaecido este
hecho y, si ello no ocurre debera procederse a la liquidacién del fondo, la que quedard a
cargo de su propia administradora, o a la fusién con otro fondo de iguales caracteristicas,
previa autorizacion de la Superintendencia de Compaiiias.

Art. 81.- Colocacion y transferencia de las unidades o cuotas de los fondos.- La
venta de las unidades de participacion de los fondos administrados serd realizada a
través de la propia administradora.

La colocacion primaria de las cuotas de los fondos colectivos se realizard a través de
oferta publica.

Ninguna administradora podra efectuar la venta de las unidades o colocacion de las
cuotas de sus fondos, sin que el respectivo fondo se haya inscrito previamente en el
Registro del Mercado de Valores.

Las transferencias de las cuotas de participacion de los fondos colectivos dentro del
mercado secundario, cuando estuvieren representadas en un titulo, se realizardn en los
mismos términos sefialados en el articulo 188 de la Ley de Compaiiias para las
transferencias de acciones y deberdn inscribirse en el Registro que llevard la
administradora o el depdsito centralizado de compensacién y liquidaciéon. Cuando dichas
cuotas constaren Unicamente en anotacion en cuenta su transferencia se regird a las
normas previstas en esta Ley para tales casos.

La administradora no se pronunciard sobre la procedencia de la transferencia de cuotas
y estard obligada a inscribir, sin mds trdmite las que se le presenten, siempre que se
cumpla con lo dispuesto en este articulo.

La administradora responderd de los perjuicios que se deriven por el retardo
injustificado de la inscripcion.

Art. 82.- Valorizacion de cuotas y patrimonio.- Las unidades de un fondo
administrado se valorizaran diariamente, siendo la resultante de la divisién del valor
vigente de su patrimonio neto, calculado de acuerdo a las normas de caricter general
que imparta el C.N.V., por el nimero de unidades emitidas y pagadas al dia de su
célculo.
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Para la determinacién del valor del patrimonio neto del fondo, el C.N.V., deberd tener
en consideracion el valor de mercado o liquidacion de las inversiones que lo componen,
para lo cual deberd referirse basicamente a las cotizaciones de los valores que se transen
en mercados publicos, a los precios de adquisicion de las inversiones y a los demaés
valores referenciales del valor de mercado que aquél determine.

Las inversiones ocasionales en valores que realicen los fondos colectivos deberdn
valorizarse de acuerdo a las mismas normas dispuestas para las inversiones de los
fondos administrados y, las adicionales que sefale el C.N.V., en razén de las
caracteristicas especificas de sus inversiones, pudiendo eximirlas de la actualizacién
diaria por un periodo no superior a un afio, segin el tipo de inversiones que éstos
mantengan.

Art. 83.- Aportes, beneficios y retiros de aportes de fondos administrados.- La
calidad de participe de un fondo administrado, se adquiere en el momento en que la
sociedad recibe el aporte del inversionista, el cual podrd efectuarse en numerario,
cheque efectivizado o transferencia. Los aportes a un fondo administrado quedardn
expresados en unidades, todas de igual valor y caracteristicas y, cuyo ndmero se
determinard de acuerdo con el valor vigente de la unidad al momento de recepcion del
aporte. Se considerardn activos de fécil liquidacién para todos los efectos legales y se
podran representar por certificados nominativos o por los mecanismos € instrumentos
sustitutivos que autorice el C.N.V..

Art. 84.- De los beneficios de los fondos administrados.- El tnico beneficio que la
inversion en un fondo administrado podra reportar a los participes, serd el incremento
que se produzca en el valor de la unidad, como consecuencia de las variaciones
experimentadas por el patrimonio del fondo. El valor que perciban los participes en el
rescate de unidades, serd el que resulte de la diferencia entre el valor de adquisicion y el
de rescate.

Art. 85.- De los rescates.- Los participes podrdn en cualquier tiempo, rescatar total o
parcialmente sus unidades del fondo administrado, de acuerdo con lo establecido en el
reglamento interno.

El participe ejercerd su derecho a rescate comunicando por escrito a la sociedad
administradora, la que efectuard una liquidacién de acuerdo con el valor vigente de la
unidad a la fecha de pago.

Para estos efectos, la administradora llevard un registro, en el que se anotardn las
solicitudes de suscripcion y de rescate de unidades del fondo, en el orden y forma que
establezca la Superintendencia Compaiiias.

Art. 86.- Inscripcion y colocacion de cuotas de fondos colectivos.- Las cuotas

de fondos colectivos serdn valores de oferta publica y sus emisiones se inscribirdn en

el Registro del Mercado de Valores. El C.N.V., establecerd mediante norma de

cardcter general, la informacién y antecedentes que debera presentar al efecto.
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El plazo para la colocacién y suscripcion de las cuotas que emita un fondo colectivo no
podra exceder de un afio desde su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

Previo a su colocacidn las cuotas de un fondo colectivo deberan registrarse en una

Bolsa deValores del pais, manteniéndose vigente dicho registro, hasta el término de su
liquidacién, con el objeto de asegurar a los titulares de las mismas un adecuado y
permanente mercado secundario.

Art. 87.- Inversiones de los fondos.- Sin perjuicio que el C.N.V., establezca mediante
norma de cardcter general los requerimientos de liquidez, riesgo e informacion
financiera de los mercados y valores en los que se invertirdn los recursos de los fondos,
las administradoras los invertirdn, conforme a los objetivos fijados en sus reglamentos
internos y podrdn componerse de los siguientes valores y activos:

a) Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores; b) Valores crediticios o
contentivos de obligaciones numerarias a cargo del Estado o del Banco Central del
Ecuador;

c) Depositos a la vista o a plazo fijo en instituciones del sistema financiero controladas
por la Superintendencia de Bancos y Seguros y demads valores crediticios o contentivos
de obligaciones numerarias a cargo de, avalados por o garantizados por ellas, inscritos
en el Registro del Mercado de Valores;

d) Valores emitidos por compaifiias extranjeras y transados en las bolsas de valores de
terceros paises o que se encuentren registrados por la autoridad reguladora competente
del pais de origen; vy,

e) Otros valores o contratos que autorice el C.N.V., en razén de su negociacién en
mercados publicos e informados.

Los recursos de los fondos colectivos se podrdn también invertir en:

1. Acciones y obligaciones de compaifiias constituidas en el Ecuador y, no inscritas en el
Registro del Mercado de Valores;

2. Acciones y obligaciones negociables de compafias extranjeras, que no coticen en
Bolsa u otros mercados publicos;

3. Bienes raices, ubicados en territorio nacional o extranjero y, cuya renta para el fondo
provenga de su explotacién como negocio inmobiliario; y,

4. Acciones de compafiias que desarrollen proyectos productivos especificos. E1 C.N.V.
podra requerir a los fondos, mediante norma de cardcter general, la utilizacién en su
denominacion de términos especificos que permitan identificar el objeto principal del
fondo, en relacién al tipo de inversiones que pretenda realizar.
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Art. 88.- Limites a la inversion de los fondos.- La inversion en instrumentos o valores
emitidos, aceptados, avalados o garantizados por una misma entidad, no podra exceder
del veinte por ciento del activo total de un fondo y la inversién en instrumentos o
valores emitidos, aceptados, avalados o garantizados por empresas vinculadas no podré
exceder del treinta por ciento del patrimonio de cada fondo.

La inversion en el conjunto de instrumentos emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por compaifiias o empresas vinculadas a la administradora, no podré
exceder del quince por ciento del patrimonio del fondo, excepto las inversiones en
fondos colectivos, que podrdn llegar hasta un treinta por ciento del patrimonio del
fondo.

Se exceptuan de estos limites las inversiones en valores emitidos por el Banco Central
del Ecuador y el Ministerio de Economia y Finanzas.

Las disposiciones de los incisos primero y segundo de este articulo, no se aplicardn para
el caso de que las inversiones del fondo tengan por finalidad invertir en bienes
inmuebles situados en el pais o acciones de compafiias que desarrollen proyectos
productivos especificos. Art. 89.- De las inversiones en acciones.- En el caso de
inversiones en acciones de sociedades andnimas inscritas en el Registro del Mercado de
Valores, el fondo no podra poseer mas del quince por ciento de las acciones suscritas y
pagadas por una misma sociedad; y, el conjunto de inversiones en valores emitidos o
garantizados por una misma sociedad de este tipo, no podrd exceder del quince por
ciento del activo total de dicha emisora.

Tratdndose de inversiones en acciones de sociedades de capital no inscritas, el fondo
colectivo no podra poseer mds del treinta por ciento de las acciones suscritas y pagadas
de dicha sociedad; salvo que se trate de sociedades que tengan como inversion
principal, de acuerdo a lo que determine la Superintendencia de Compaiiias, uno o més
bienes inmuebles o proyectos productivos especificos. El conjunto de inversiones en
valores emitidos o garantizados por una misma sociedad no inscrita en el Registro del
Mercado de Valores, no podra ser superior al treinta por ciento del activo total de dicha
emisora.

Art. 90.- De los limites para inversion de los fondos que administre una misma
administradora.- En caso de que una sociedad administre mds de un fondo las
inversiones de éstos, en conjunto, no podran exceder de los limites sefialados en los
articulos 88 y 89 de esta Ley. Asi mismo, en caso de que dos o mas administradoras
pertenezcan a un mismo grupo de empresas vinculadas, las inversiones de los fondos
administrados por €stas, en conjunto, no podrin exceder los limites sefialados en dichos
articulos.

Art. 91.- De la regularizacion de inversiones no autorizadas.- Si a consecuencia de

liquidaciones, repartos de capital o por causa justificada, a juicio de la Superintendencia
de Compaiiias, un fondo colectivo recibiere en pago o mantuviere valores o bienes cuya
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inversién no se ajuste a lo establecido en esta Ley o en sus normas complementarias, la
administradora comunicard esta situacion, dentro de los dos dias hébiles siguientes de
que hubiere ocurrido, a fin de que la Superintendencia de

Compaiifas determine si el procedimiento, de evaluacién, es el adecuado. En todo caso,
estos bienes deberdn ser enajenados dentro de los sesenta dias contados desde su
adquisicién, salvo que por resoluciéon fundamentada, la Superintendencia de
Compaiifas, prorrogue hasta por treinta dias, por una sola vez.

Para el caso de los fondos administrados, si como producto de las operaciones de un
fondo administrado, se excedieren los limites previstos en esta Ley y sus normas
complementarias, la administradora deberd informar por escrito a la Superintendencia de
Compaififas dentro de los dos dias hébiles siguientes y, dispondra de un plazo de quince
dias para regularizar su situacién. En caso de existir motivo justificado para dicho
incumplimiento, la Superintendencia de Companias podrd prorrogarlo hasta por un
plazo maximo de cuarenta y cinco dias.

Art. 92.- Gravamenes y restricciones.- Los bienes y valores que integren el activo del
fondo deben ser libres de todo gravamen o limitacion de dominio, salvo que se trate de
bienes y valores de fondos colectivos que tengan por objeto garantizar obligaciones
propias del fondo. Los pasivos exigibles que mantenga un fondo administrado, serdn de
aquéllos que autorice la Superintendencia de Compaiiias, en razén de los compromisos
adquiridos con proveedores de servicios a cargo del fondo, los propios de las
operaciones con los valores en que éste invierte y las obligaciones por remuneraciones
de su administradora.

La cuantia y tipo de pasivos exigibles que pueda asumir un fondo colectivo deberdn
establecerse en su reglamento interno.

Art. 93.- Del procedimiento de inversion.- Ademas de las normas previstas en esta
Ley para mercado primario y secundario y, las que expida el C.N.V., para el efecto, las
inversiones de los fondos deberan sujetar se a las siguientes reglas:

a) Las operaciones entre fondos de una misma sociedad administradora de fondos,
obligatoriamente deben negociarse a través de bolsa;

b) Las adquisiciones o enajenaciones de bienes inmuebles por montos iguales o
superiores al cinco por ciento del activo total del fondo, deberdn sustentarse con dos
avaluos de peritos independientes no relacionados con la administradora; y,

c¢) Las transacciones de los demds valores y bienes del fondo deberdn ajustarse a los
precios que habitualmente prevalecen en el mercado, en caso de existir una referencia vy,
a falta de ésta, deberan fundamentarse en estudios de valorizacién econdémica de esas
inversiones.
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Art. 94.- Asambleas y comité de vigilancia de los aportantes de los fondos
colectivos.- Los aportantes de fondos colectivos se reunirdn en asambleas generales, de
cardcter ordinario o extraordinario.

Las asambleas generales ordinarias se celebrardn una vez al afio, dentro del periodo y
con las formalidades que determine el C.N.V., para decidir sobre las siguientes materias:

a) Aprobar el balance y estados financieros anuales que sobre el fondo presente la
administradora;

b) Elegir anualmente a los miembros del comité de vigilancia del fondo, asi como
aprobar su presupuesto de operacion;

¢) Acordar la sustitucién de la administradora una sola vez al afio o la liquidacién
anticipada del fondo; y,

d) Los demds asuntos que el reglamento interno del fondo establezca.

Art. 95.- De la convocatoria.- La convocatoria a asamblea general ordinaria o
extraordinaria de un fondo colectivo correspondera a la administradora, o a su comité de
vigilancia, en su caso. La Superintendencia de Compafiias y los participes que
representen por lo menos el cincuenta por ciento de las cuotas en circulacién, pueden
convocar también a una asamblea extraordinaria, cumpliendo las mismas solemnidades
establecidas en este articulo. La convocatoria a asambleas de participes, se hard
mediante un aviso publicado con ocho dias de anticipacién en uno de los diarios de
mayor circulacién en el domicilio principal de la sociedad administradora de fondos y
fideicomisos, informando a los participes el lugar, fecha, hora y el orden del dia de la
asamblea.

Para el computo de este plazo no se contard el dia de la publicacion ni el de la
celebracion de la asamblea.

La asamblea podré deliberar vdlidamente, en primera convocatoria, con la presencia de
participes que representen mas del cincuenta por ciento de las cuotas en circulacion y en
este caso sus decisiones se tomardn por mayoria simple, calculada en base a las cuotas
en circulacion, constitutivas del quérum.

Si no hubiere quérum en la primera convocatoria, se deberd realizar una nueva
convocatoria, siguiendo las mismas formalidades de la primera. En segunda
convocatoria, la asamblea se instalard con los participes presentes y las decisiones se
tomaran con el voto favorable de las dos terceras partes de las cuotas en circulacion
constitutivas del quérum.
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En todo caso, para que la comunidad de participes pueda en primera como en segunda
convocatoria, resolver la sustitucién de su administradora, requerird del voto favorable
de titulares de mas del cincuenta por ciento de las cuotas en circulacion.

Art. 96.- Del comité de vigilancia del fondo colectivo.- El comité de vigilancia del
fondo colectivo estard compuesto por lo menos por tres miembros, elegidos por los
aportantes, no relacionados a la administradora. No podran ser elegidos como miembros
del mencionado comité los aportantes que pertenezcan a empresas vinculadas a la
administradora.

Serd atribucion del comité de vigilancia comprobar que la administradora cumpla en
relacion al respectivo fondo lo dispuesto en esta Ley, normas complementarias y su
reglamento interno, pudiendo convocar a asamblea extraordinaria cuando lo considere
necesario.

El comité de vigilancia deberd informar a la asamblea de aportantes, sobre su labor y las
conclusiones obtenidas. Sin perjuicio de ello, cuando en su labor detecte el
incumplimiento de las normas que rigen al fondo y su administradora, deberd ponerlos
en conocimiento de la Superintendencia de Compafifas, pudiendo solicitarle la
convocatoria a asamblea extraordinaria.

Capitulo ITT
De las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos

Art. 97.- Del objeto y constitucion.- Las administradoras de fondos y fideicomisos
deben constituirse bajo la especie de compaiiias o sociedades anénimas. Su objeto social
estd limitado a:

a) Administrar fondos de inversion; b) Administrar negocios fiduciarios, definidos en
esta Ley;

¢) Actuar como emisores de procesos de titularizacion; y,

d) Representar fondos internacionales de inversion. Para ejercer la actividad de
administradora de negocios fiduciarios y actuar como emisora en procesos de
titularizacién, deberdn sujetarse a las disposiciones relativas a fideicomiso mercantil y
titularizacion que constan en esta Ley.

Art. 98.- Del capital minimo y autorizacion de funcionamiento.- Las administradoras
de fondos que tengan como objeto social tnicamente el de administrar fondos de
inversion o representen fondos internacionales, requerirdn de un capital suscrito y
pagado de doscientos sesenta y dos mil ochocientos noventa (262.890) ddlares de los
Estados Unidos de América; las administradoras de fondos y fideicomisos que tengan
como objeto social dnicamente la actividad fiduciaria y participen en procesos de
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titularizacion deberdn acreditar un capital suscrito y pagado de doscientos sesenta y dos
mil ochocientos noventa (262.890) ddlares de los Estados Unidos de América.

En caso de que la administradora de fondos y fideicomisos se dedicare tanto a
administrar fondos de inversion y fideicomisos y participe en procesos de titularizacion,
requerird de un capital suscrito y pagado adicional al mencionado en el inciso anterior
de ciento treinta y un mil cuatrocientos cuarenta y cinco (131.445) doélares de los
Estados Unidos de América, y una autorizacién adicional por parte de la
Superintendencia de Compafias. El1 C.N.V, determinard para este ultimo caso, los
pardmetros técnicos minimos requeridos.

El capital de las sociedades administradoras de fondos estard dividido en acciones
nominativas.

Cada fondo y negocio fiduciario se considera un patrimonio independiente de su
administradora, la que deberd llevar una contabilidad separada de otros fondos y
negocios fiduciarios, los que estardn sujetos a auditoria externa, por una misma firma
auditora, de acuerdo con las normas de esta Ley.

Con excepcidn de las facultades previstas en esta Ley, las compaiiias administradoras de
fondos y fideicomisos no podridn realizar ninguna otra actividad, ni contar con la
autorizaciéon de funcionamiento por parte de la Superintendencia de Compaiiias,
mientras no se hayan cumplido previamente con los requisitos de capital sefialados en
este articulo.

Art. 99.- Del patrimonio minimo.- Las administradoras de fondos y fideicomisos
deberdn cumplir los pardmetros, indices, relaciones y demds normas de solvencia y
prudencia financiera y controles que determine el C.N.V., tomando en consideracion el
desarrollo del mercado de valores y la situacién econdémica del pais. El incumplimiento
de estas disposiciones reglamentarias serd comunicado por las administradoras de
fondos y fideicomisos a la Superintendencia de Compafiias, dentro del término de cinco
dias de ocurrido el hecho y, debera ser subsanado en el plazo y la forma que determine
dicho organismo de control. Podran administrar fondos de inversién cuyos patrimonios
en conjunto no excedan el equivalente a cincuenta veces el patrimonio contable de la
administradora de fondos. EI C.N.V., determinard los casos en que el negocio fiduciario
requiera de garantias adicionales.

Las administradoras o sus empresas vinculadas no podrdn tener en su conjunto mas del
treinta por ciento de inversidn en las cuotas de fondos colectivos.

Art. 100.- De las entidades autorizadas.- Las entidades del sector publico podran
actuar como fiduciarios de conformidad con lo previsto en sus propias leyes.

En sujeciodn a las disposiciones legales, contenidas en la Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero, para que la administradora de fondos y fideicomisos sea

128



considerada como parte de un grupo financiero, empresarial o empresas vinculadas,
cualquier persona natural o juridica perteneciente a los grupos o empresas antes citados,
debera poseer, directa o indirectamente al menos el quince por ciento de las acciones
con derecho a voto. Sin embargo, el grupo financiero o empresarial, las empresas
vinculadas y sus integrantes podrdn participar de otras administradoras de fondos y
fideicomisos, siempre y cuando su participacion sea inferior al diez por ciento en
conjunto.

Art. 101.- Inhabilidades de los administradores.- Los socios o directores de la
administradora no podran estar incursos en algunas de las inhabilidades sefialadas en los
numerales 1) al 5), del articulo 7 de esta Ley.

Art. 102.- Responsabilidades de la administradora de fondos y fideicomisos.- La
administradora estard obligada a proporcionar a los fondos, los servicios administrativos
que éstos requieran, tales como la cobranza de sus ingresos y rentabilidad, presentacion
de informes periddicos que demuestren su estado y comportamiento actual y, en
general, la provision de un servicio técnico para la buena administracion del fondo.

La administradora gestionard cada fondo, atendiendo exclusivamente a la mejor
conveniencia de éste. Todas y cada una de las operaciones que efectiie por cuenta del
mismo, se hardn en el mejor interés del fondo.

Sin perjuicio de las responsabilidades penales, son infracciones administrativas las
operaciones realizadas con los activos del fondo para obtener beneficios indebidos,
directos o indirectos para la administradora, sus directores o administradores y las
personas relacionadas o empresas vinculadas.

La administradora deberd mantener invertido al menos el cincuenta por ciento de su
capital pagado en unidades o cuotas de los fondos que administre, pero en ninglin caso
estas inversiones podrdn exceder del treinta por ciento del patrimonio neto de cada
fondo, a cuyo efecto la Superintendencia de Compaiiias realizard las inspecciones
periodicas que sean pertinentes.

Art. 103.- De las obligaciones de la sociedad administradora de fondos Yy
fideicomisos como fiduciario.- Sin perjuicio de los deberes y obligaciones que como
administradora de fondos tiene esta sociedad, le corresponden en su calidad de
fiduciario, ademds de las disposiciones contenidas en el contrato de fideicomiso
mercantil, las siguientes:

a) Administrar prudente y diligentemente los bienes transferidos en fideicomiso
mercantil, y los bienes administrados a través del encargo fiduciario, pudiendo celebrar
todos los actos y contratos necesarios para la consecucion de las finalidades instituidas
por el constituyente;
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b) Mantener el fideicomiso mercantil y el encargo fiduciario separado de su propio
patrimonio y de los demds fideicomisos mercantiles y encargos fiduciarios que
mantenga, llevando para el efecto una contabilidad independiente para cada uno de
éstos.

La contabilidad del fideicomiso mercantil y de los encargos fiduciarios debera reflejar la
finalidad pretendida por el constituyente y se sujetardn a los principios de contabilidad
generalmente aceptados;

c) Rendir cuentas de su gestion, al constituyente o al beneficiario, conforme a lo que
prevea el contrato y con la periodicidad establecida en el mismo y, a falta de
estipulacion la rendicién de cuentas se la realizard en forma trimestral;

d) Transferir los bienes a la persona a quien corresponda conforme al contrato;

e) Terminar el contrato de fideicomiso mercantil o el encargo fiduciario, por el
cumplimiento de las causales y efectos previstos en el contrato; y,

f) Informar a la Superintendencia de Compafifas en la forma y periodicidad que
mediante norma de caricter general determine el C.N.V..

Art. 104.- Custodia de los valores.- Las operaciones del fondo serdn efectuadas por la
administradora a nombre del titular de los instrumentos representativos de las
inversiones realizadas.

Los titulos o documentos representativos de los valores y demds activos en los que se
inviertan los recursos del fondo, deberdn ser entregados por la administradora a un
depdsito centralizado de compensacion y liquidacion de valores o a una entidad bancaria
autorizada a prestar servicios de custodia. Para este ultimo caso la entidad bancaria no
podra estar vinculada a la administradora de fondos y fideicomisos.

Art. 105.- De las prohibiciones a las administradoras de fondos y fideicomisos.

1. Como administradoras de fondos les estd prohibido:

a) Adquirir, enajenar o mezclar activos de un fondo con los suyos propios;

b) Mezclar activos de un fondo con los de otros fondos;

c¢) Realizar operaciones entre fondos y fideicomisos de una misma administradora fuera
de bolsa;

d) Garantizar un resultado, rendimiento o tasa de retorno; e) Traspasar valores de su
propiedad o de su propia emision entre los distintos fondos que administre;
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f) Dar o tomar dinero a cualquier titulo a, o de los fondos que administre o entregar éstos
en garantia;

2) Emitir obligaciones y recibir depdsitos en dinero;

h) Participar de manera alguna en la administracién, asesoramiento, direccién o
cualquier otra funcién que no sea la de accionista en aquellas compaiias en que un
fondo mantenga inversiones; e,

i) Ser accionista de una casa de valores, administradoras de fondos de inversién y
fideicomisos, calificadoras de riesgo, auditoras externas y demds empresas vinculadas a
la propia administradora de fondos de inversion.

2.- Ademas en calidad de fiduciarios no deberan:

a) Avalar, afianzar o garantizar el pago de beneficios o rendimientos fijos en funcién de
los bienes que administra; no obstante, conforme a la naturaleza del fideicomiso
mercantil, podrdn estimarse rendimientos o beneficios variables o fijos no garantizados
dejando constancia siempre que las obligaciones del fiduciario son de medio y no de
resultado; y,

b) La fiduciaria durante la vigencia del contrato de fideicomiso mercantil o del encargo
fiduciario, no permitird que el beneficiario se apropie de los bienes que él mismo o la
sociedad administradora de fondos y fideicomisos administre de acuerdo a lo estipulado
en el fideicomiso.

Ademads de las prohibiciones sefialadas anteriormente, las sociedades administradoras de
fondos y fideicomisos no podran dedicarse a las actividades asignadas en la presente Ley
a las casas de valores.

Art. 106.- De los 6rganos de administracion y comité de inversiones.- Los 6rganos de
administracion serdn los que determine el estatuto. Sin embargo, la compafifa para su
funcién de administradora en el caso de fondos administrados, debera tener un comité de
inversiones cuyos miembros deberdn acreditar experiencia en el sector financiero,
bursatil o afines, de por lo menos tres afios.

No podran ser administradores ni miembros del comité de inversiones:
a) Quienes hayan sido sentenciados al pago de obligaciones incumplidas con
instituciones del sistema financiero o de obligaciones tributarias, asi como los que

hubieren incumplido un laudo dictado por un tribunal de arbitraje, mientras esté
pendiente la obligacion;
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b) Los impedidos de ejercer el comercio y quienes hayan sido condenados por delitos
contra la propiedad, las personas, o la fe publica, mientras esté pendiente la pena, asi
como los sancionados con inhabilitacion por la Superintendencia de

Compaiiias;

¢) Los que hubieren sido declarados en quiebra o insolventes aunque hubieren sido
rehabilitados; d) Los directores, representantes legales, apoderados generales, auditores
internos y externos de otras sociedades que se dediquen a la misma actividad;

e) Quienes en el transcurso de los dltimos 5 afios, hubieren incurrido en castigo de sus
obligaciones por parte de cualquier institucion financiera;

f) Quienes hubieren sido condenados por delitos, mientras esté pendiente la pena; y,
g) Quienes por cualquier otra causa estén incapacitados.

Art. 107.- Responsabilidades del comité de inversiones.- El comité de inversiones
tendra bajo su responsabilidad, la de definir las politicas de inversiones de los fondos y
supervisar su cumplimiento ademds de aquellas que determine el estatuto de la sociedad
administradora de fondos y fideicomisos.

El C.N.V., mediante norma de cardcter general, determinard el nimero de miembros que
lo constituirdn y las limitaciones a las que deberd someterse.

Art. 108.- Disolucion y liquidacion de la administradora de fondos y fideicomisos.-
En el proceso de disolucion y liquidacion de la sociedad administradora de fondos y
fideicomisos, se aplicardn las disposiciones de la Ley de Compaiiias y sus normas
complementarias. Disuelta la administradora por cualquier causa, se procederd a su
liquidacién e inmovilizacion de los fondos que administre, salvo que la
Superintendencia de Compaifiias autorice el traspaso de la administracion del fondo a
otra sociedad de igual giro.

La liquidacién serd practicada por la Superintendencia de Compaiiias, pudiendo ésta

autorizar a la administradora para que efectie su propia liquidacién o la del o de los
fondos que administre.
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