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1. RESUMEN

El presente documento tiene como finalidad analizar la reestructuracion de la
deuda de la Universidad mediante la titularizacion de cartera. Se analizan los
estados financieros de los afios 2018 a 2020 utilizando las técnicas de analisis
horizontal, vertical y de indicadores, a fin de comprender el giro del negocio de
la institucion e identificar oportunidades de mejora.

Con el objeto de implementar la titularizacion de la cartera se realiza un analisis
de cosechas y estimaciéon de tablas de amortizacién, tanto de la cartera
titularizada como de los titulos valores emitidos. Posteriormente, se proyectan el
estado de resultados, balance general y flujo de fondos del afio 2021 al 2025,
con el objeto de analizar el impacto de la titularizacion en el desempefio de la
Universidad. Finalmente, se efectia un andlisis de riesgos de la institucion y de
la emisién, basado en la metodologia de las calificadoras de riesgos Fitch y
Moody’s, a fin de plantear recomendaciones que para fortalecer a la institucion y
cubrir los principales riesgos de la titularizacion.

Los resultados obtenidos demuestran que al titularizar la cartera con la finalidad
de reestructurar la deuda tiene un impacto positivo en el desempefio de la
Universidad. Siendo asi, que la relacién de la duda con los activos mejora de un
48% en 2020 a 23% en 2025. De igual modo, el rendimiento sobre ventas crece
del 12% en 2020 al 19% en 2025.






2. ABSTRACT

The purpose of this document is to analyze the restructuring of the University's
debt through portfolio securitization. The financial statements from year 2018 to
2020 are analyzed using horizontal, vertical and indicator analysis techniques, to
understand the line of business of the institution and find areas of improvement.
To implement the portfolio securitization, a harvest analysis and amortization
tables estimation are conducted, both for the securitized portfolio and the
securities issued. Additionally, the income statement, balance sheet and cash
flow statement are projected from year 2021 to 2025, to analyze the impact of
securitization on the performance of the University. Finally, a risk analysis of the
institution and of the issue is performed, based on Fitch and Moody's risk rating
agencies method, to propose recommendations that aim to strengthen the
institution and mitigate securitization main risks.

The results obtained show that securitizing the portfolio to restructure the debt
has a positive impact on the performance of the University. Thus, debt to assets
ratio improves from 48% in 2020 to 23% in 2025. Similarly, the return on sales
grows from 12% in 2020 to 19% in 2025.
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6. INTRODUCCION

En este documento se analiza la titularizacion de cartera de una de las
principales instituciones de educacion superior de la cuidad de Quito, como
instrumento para reestructurar su deuda y analizar su impacto en los estados
financieros.

El objeto de estudio se selecciond debido a que es una de las principales
Universidades del Ecuador. Asi mismo, en la actualidad no es un emisor en
ninguna de las bolsas de valores del pais.

Al inicio de se efectGa una sintesis de la institucion objeto de estudio, asi como
un breve analisis del entorno que la rodea. Después, se analizan varias técnicas
de andlisis financiero, que posteriormente son aplicadas para estudiar el
desempefio histérico de la Universidad. Una vez analizado el desempefio de la
institucion, se plantea la hipétesis del problema y se examinan varias alternativas
para solucionarlo. Fruto del analisis, se determina que la mejor opcion es aplicar
la titularizacién de cartera, por lo que se proyectan los estados financieros hasta
el afio 2025 aplicando la solucion propuesta y se analizan los resultados
econdémicos Y financieros de su implementacion. Posteriormente, se examinan
los riesgos de la Universidad y de la emision de los titulos valores. Por ultimo, se
plantean varias conclusiones y recomendaciones como epilogo del estudio.

Se debe mencionar que los datos utilizados en este estudio han sido utilizados
con fines académicos exclusivamente, por lo que no reflejan la realidad de la
institucion. Adicionalmente, no se revela su nombre especifico y solo se la

menciona como “Universidad”.



7. REVISION DE LITERATURA RELACIONADA AL PROBLEMA

7.1. Sintesis de la Empresa

7.1.1. Giro del negocio

La institucion seleccionada para para realizar el trabajo de titulacion es una
Universidad ubicada en la ciudad de Quito. Su principal actividad econémica es
la educacion superior. En el afio 2019 las carreras de Pregrado agrupaban al
95.52% del numero total de estudiantes y los Posgrados y Cursos de Educacion
Continua al restante 4.58% (Universidad, 2021).

7.1.2. Informacion Relevante

La Universidad lleva mas de 30 afios operando en la ciudad de Quito. Fue
constituida como una entidad sin fines de lucro y orientada a la excelencia
académica. Es importante destacar que es completamente autofinanciada, es
decir, no recibe fondos del estado ecuatoriano para su funcionamiento.

7.1.3. Principales cifras financieras

Los estados financieros de la universidad fueron auditados por Price Waterhouse
Coopers en el afio 2020 (Price Waterhouse Copers, 2021). En esta seccion se
analizan las principales cuentas del Balance General y del Estado de Resultados.
7.1.3.1. Principales cuentas del Balance General

7.1.3.1.1. Efectivo y equivalentes de efectivo (USD$ 18.458.177): esta cuenta
tiende a inflarse al inicio del periodo académico, dado que todos los cobros se
realizan en ese momento, y tiende a disminuir gradualmente al ir cubriendo los
gastos operacionales.

7.1.3.1.2. Cuentas por cobrar estudiantes (USD$ 49.216.595): se da a los
estudiantes la opcidn de aplicar a un pago futuro de los costos de educacién. Se
divide en porcién corriente a los vencimientos hasta el 31 de diciembre y en no
corriente los vencimientos posteriores.

7.1.3.1.3. Impuestos por recuperar (USD$ 7.199.362): corresponde al Impuesto
al Valor Agregado originado por la adquisicion de bienes y servicios, que por ley
se debe devolver a las universidades (Ley Organica de Régimen Tributario
Interno, 2015) y que sera explicado mas adelante.

7.1.3.1.4. Activos fijos (USD$ 93.082.442): esta compuesto principalmente por

el campus de la universidad. Es comun que las instituciones de educacion tengan



activos fijos importantes, o en su defecto fuertes gastos por renta de espacios
fisicos.

7.1.3.1.5. Obligaciones financieras (USD$ 35.027.125): constituida por el
financiamiento incurrido. Se divide en porcion corriente los vencimientos hasta el
31 de diciembre y en no corriente los vencimientos posteriores.

7.1.3.1.6. Pasivo de contrato (USD$ 27.420.635): en esta cuenta se registran
los ingresos diferidos. En las universidades los cobros de matriculas y
colegiaturas se reconocen primeramente en esta cuenta, y se van registrando en
el ingreso segun se va prestando el servicio. Generalmente se considera un
devengo por semanas.

7.1.3.1.7. Resultados acumulados (USD$ 38.913.494): corresponden a la
totalidad de los resultados que, al tratarse de una institucion sin fines de lucro,
se capitalizan integralmente (Ley Organica de Educacion Superior, 2018).
7.1.3.2. Principales cuentas del Estado de Resultados

7.1.3.2.1. Ingresos académicos netos (USD$ 95.363.664): incluye los valores
cobrados por matricula y colegiatura a los estudiantes que han sido devengados
durante el periodo fiscal.

7.1.3.2.2. Costos operativos y académicos (USD$ 63.610.187): el gasto mas
significativo de una institucion de educacion es el sueldo del personal docente,
que constituyen el corazén de la institucion. También se incluyen costos de
insumos y suministros de laboratorios.

7.2. Motivo de seleccién

La Universidad es una de las principales universidades en el pais. Actualmente
no participa como emisor en la Bolsa de Valores de Quito, por lo que se pueden
aplicar varios instrumentos como analisis para titularizaciones, emision de
bonos, etc.

Es fundamental entender la relacion de la universidad con otras instituciones
comparables en el mercado local. En la ciudad de Quito operan 16 instituciones
de educacion superior, 11 de ellas particulares (Secretaria de Educacion
Superior, Ciencia, Tecnologia e Innovacion, 2014). A pesar de que todas
comparten algunas caracteristicas, se han seleccionado a 3 de ellas para

comparar a la universidad y demostrar su importancia: la Pontificia Universidad



Catolica del Ecuador, la Universidad de Las Ameéricas y la Universidad
Internacional del Ecuador, considerando el tamafio de la poblacion universitaria,
la oferta académica y los costos de la carrera de Medicina (debido a que todas
ofertan esta carrera). El resumen se presenta en la Tabla 1.

Tabla 1

Universidades comparables

Universidad PUCE UDLA UIDE
P
Posgrados, osgrados, Posgrados, Posgrados,
Pregrado,
- Pregradoy . Pregradoy Pregradoy
Oferta académica - Tecnologias y - L
Educacién . Educacién Educacién
. Educacion . .
Continua . Continua Continua
Continua
., Alrededor de
Poblacion 10.000 13.468 14.911 7.586
Colegiatura promedio 5.545,50 5.589,00 4.747,14 8.822,73
(Medicina)
Posicion Top of Mind Primeros
. 6 2 22
Webometrics lugares
Po_smon Ranking Primeros 5 1 ND
Scimago lugares

Fuente: Universidad, Pontificia Universidad Catélica del Ecuador, Universidad de
Las Américas, Universidad Internacional del Ecuador, Webometrics y Scimago.
Elaboracion: Propia

Si bien la universidad ocupa la tercera posicion en cuanto a poblacion, es un de
las primeras respecto al posicionamiento de marca (Webometrics, 2022), debido
al prestigio que ha logrado construir por su calidad académica en el transcurso
de los afios. Asi mismo, se ubica en las primeras posiciones del recientemente
publicado ranking de desempefio académico Scimago (Scimago Institutions
Rankings, 2022) y en Times Higher Education (Times Higher Education, 2021).
7.3. Informacién macroecondmica y analisis del entorno

7.3.1. 5 Fuerzas de Porter

Michael Porter formuld las cinco fuerzas en 1979 en un articulo titulado “How
Competitive Force Shape Strategy”. Estas fuerzas son utiles para analizar una
industria o sector y las fuerzas que influyen sobre ella (Casadesus-Manasell,
2014)..

7.3.1.1. La amenaza de los nuevos participantes



La amenaza de los nuevos participantes suele presentarse cuando las empresas
tienen un incentivo importante para entrar en la industria, reduciendo los precios
y la rentabilidad (Casadesus-Manasell, 2014). En el caso de la educacion
superior, no hay incentivos econémicos, dado que son instituciones sin fines de
lucro (Ley Orgéanica de Educacion Superior, 2018). Adicionalmente, existen
varias regulaciones y requisitos que deben cumplir este tipo de entidades y que
fueron implementados para asegurar la calidad de la educacion, por lo que es
dificil que nuevos participantes entren al sector. Dado lo expuesto, esta amenaza
es baja.

7.3.1.2. Larivalidad entre los competidores existentes

El mercado se puede dividir en tres segmentos, tomando en cuenta la fuente de
financiamiento. La mayoria de las universidades en Quito son de tipo particulares
autofinanciadas, como se presenta en la Figura 1liError! No se encuentra el
origen de lareferencia.. Por otro lado, en el afio 2018 alrededor del 60% de los
estudiantes universitarios a nivel nacional asistian a universidades publicas
(Secretaria de Educacion Superior, Ciencia, Tecnologia e Innovacion, 2020).
Figura 1

Universidades por tipo de financiamiento en Quito

Particular
Cofinanciada; 3

Particular
Autofinanciada; 8

Puablica; 5

Fuente: Secretaria de Educacion Superior, Ciencia, Tecnologia e Innovacion.
Elaboracion: Propia

Existe una clara diferenciacion entre segmentos, tanto en costos de colegiatura
como en calidad de servicios.

La educacion superior tiene altos costos fijos, como infraestructura y mano de
obra, y costos marginales minimos, dado que el gasto es el mismo para un curso
de diferente nimero estudiantes en cuanto a sueldos de docentes y asignacion

de espacios fisicos y equipamiento.



Por ultimo, el tamafio de la industria tiende a mantenerse estable, tal como se
explicard mas adelante, siendo asi que la poblacion universitaria de cada
segmento no sufre mayores cambios y la competencia se encausa dentro del
mismo segmento. En funcion de lo explicado, esta amenaza es baja.

7.3.1.3. La amenaza de los productos sustitutos

Para que un producto o servicio sea considerado sustituto de otro es necesario
gue un incremento en el precio de uno signifique una mayor demanda del otro
(Casadesus-Manasell, 2014). En el caso de las carreras de pregrado o tercer
nivel, que representaron la mayoria de los graduados a nivel nacional en el afio
2019 (Secretaria de Educacion Superior, Ciencia, Tecnologia e Innovacion,
2020), pueden ser sustituidas parcialmente por carreras de tercer nivel técnico,
cuya duracion y costos son menores. Esta amenaza es alta.

7.3.1.4. El poder de negociaciéon de los compradores

Los compradores o clientes en la educacion son los estudiantes, quienes reciben
el servicio de forma directa, y los padres de familia, dado que ellos cubren los
costos de la educacion generalmente. La naturaleza del sector implica que una
universidad tenga miles de estudiantes, por lo que no tienen un poder de
negociacion significativo de manera individual. También es importante
considerar que los costos de cambio pueden ser elevados en funcion de que
migrar a otra institucion una vez empezada la carrera requiere llevar a cabo
procesos de convalidaciébn de materias, que suelen incluir el pago de valores
adicionales y una prolongacion en la duracién del programa. Finalmente, se debe
mencionar que los estudiantes y padres de familia escogen una universidad
principalmente de acuerdo con su capacidad adquisitiva y la calidad percibida de
la educacién que la institucion suministra (Mustafa, Sellami, EI-Maghraby, & Al-
Qassass, 2018), por lo que en los casos de cambio de universidad tienden a
escoger una alternativa de similares caracteristicas. Se define a esta amenaza
como baja.

7.3.1.5. El poder de negociacion de los proveedores

La industria de la educacién superior se enmarca en la categoria de servicios,
por lo que no contempla la adquisicion de grandes volimenes de materias primas

especificas con pocos proveedores, como suele suceder con las empresas



productoras. Las compras se realizan de forma muy heterogénea con un nimero
amplio de prestadores de servicios y proveedores de bienes. Dado lo expuesto,
esta amenaza es baja.

7.3.2. Analisis Pestel

En el andlisis Pestel se identifican varias fuerzas del entorno de influyen en una
institucion. Pestel es un acrénimo que corresponde a los factores politicos,
econOémicos, sociales, tecnolégicos, ecologicos y legales. El resumen de los
principales componentes de cada categoria para la Universidad se presenta en
la Figura 2.

Figura 2

Analisis Pestel

1 -1 - 1 1 =T

* Exencion *PIB *Piramide de *Educacion *Energias sLey
del pago del « Inflacion poblacién virtual renovables Organica de
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la Renta empleo Fecundidad desarrollos residuos de Superior
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s entre especificos
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Fuente: Propia

Elaboracion: Propia

7.3.2.1. Factores Politicos

La Universidad al ser una institucion sin fines de lucro goza de varios beneficios
impositivos, como la exencion del pago del Impuesto a la Renta y la devolucion
del IVA sobre las compras (Ley Organica de Régimen Tributario Interno, 2015).
Si bien estos beneficios permiten a estas instituciones contar con recursos
adicionales para sostener su operacion, en el pasado han estado en riesgo
debido a presiones politicas. Un ejemplo de esto sucedié durante la
administracion de Rafael Correa, quien menciono en varias ocasiones la idea de
eliminar el beneficio sobre el Impuesto a la Renta (La Hora, 2007).

7.3.2.2. Factores Econémicos

El desempefio de la economia del Ecuador influye en la operacion de la
Universidad. Los principales son el Producto Interno Bruto (PIB), Tasa de

Inflacion y Tasa de Empleo Adecuado.



El Producto Interno Bruto es el valor de mercado de todos los bienes y servicios
gue se producen en un pais durante un afo. El PIB se calcula de dos maneras,
el que se mide a precios corrientes de mercado (PIB nominal) y el que se calcula
con los precios constantes (PIB real) (Herndndez Pérez, 2014). Esta variable
macroecondmica refleja de manera clara el desempefio de la economia de un
pais y, por lo tanto, tiene una relacion directa y positiva con las finanzas de las
instituciones de educativas privadas. La Unesco determind en un estudio que los
ingresos de las universidades tienen a coincidir con un aumento del PIB
(UNESCO-IESALC, 2020).

La tasa de inflacion es el aumento del precio medio en los bienes de la economia
con el paso del tiempo (Herndndez Pérez, 2014). Incide de manera positiva en
el precio de compra de los bienes y servicios, por lo que afecta a las finanzas de
todas las instituciones de un pais. Es importante destacar que en el Ecuador las
instituciones de educacion superior particulares pueden incrementar las
matriculas y colegiaturas anualmente hasta en funcion de la variacion de la
inflacion del afio inmediatamente anterior (Consejo de Educacion Superior,
2015). Adicionalmente, debido a la pandemia causada por el COVID 19 se emitio
una normativa transitoria que dispuso que las instituciones de educacion superior
no pueden incrementar los valores de matricula y colegiatura durante los
periodos académicos del afio 2020 (Consejo de Educacién Superior, 2020).

En el Ecuador se considera que una persona tiene un empleo adecuado cuando
recibe ingresos mensuales iguales o superiores a un salario minimo y trabaja
cuarenta horas o mas a la semana (Sistema Nacional de Informacion, 2016).
Este indicador refleja de manera oportuna la situacién de la economia nacional
y puede afectar los ingresos de la universidad, dado que si hay una mayor
poblacién con un empleo adecuado es mas probable que continden con sus
estudios superiores o que opten por una universidad privada.

7.3.2.3. Factores Sociales

El ndmero de estudiantes depende directamente de varios factores sociales y
demograficos, como la evolucién de la piramide poblacional y la tasa de
fecundidad, dado que si hay un incremento en ambas variables supondra una

mayor poblacion objetivo en el futuro y viceversa.



En esta seccion se analizan algunos de los puntos del Fasciculo Provincial
Pichincha elaborado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. Se
selecciona este fasciculo en particular tomando en cuenta que el 81.13% de los
estudiantes admitidos al final del afio 2020 pertenecen a la provincia de
Pichincha (Universidad, 2021). Adicionalmente las actividades principales de la
universidad se llevan a cabo en la ciudad de Quito.

Es fundamental comparar al grupo de estudiantes de pregrado de la Universidad
con la correspondiente seccion de la piramide poblacional de la provincia para
determinar su participacion en el mercado y la estabilidad de la poblacion objetivo
en los proximos afos. La mayoria de los estudiantes se encuentra en el grupo
entre 20 y 25 afos, tal como se puede apreciar en la Figura 3.

Figura 3

Distribucion de los estudiantes de pregrado

3000
2500
2000
1500
1000
500
0

192021222324252627282930313233343536373839404142

Fuente: Universidad

Elaboracion: Universidad

La poblacion actual de la provincia que se encuentra entre los 20 y 24 afios
corresponde a alrededor del 9,4% del total 0 241.334 personas, tomando como
base al grupo de sujetos en el rango de edad entre 10 y 14 afios de la piramide
poblacional del censo del 2010 (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos,
2012). Elsiguiente grupo en la piramide poblacional, de 5 a 9 afios, corresponde
a 244.844 personas en 2010 (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2012),
lo que significa un incremento del 1,5%.

E ndmero de estudiantes de la Universidad para el afio 2018 fue de cerca de
9.000 (Universidad, 2019), por lo que se puede determinar que su participacion
en el mercado es de aproximadamente el 3%. Dado que la variacion de la

poblacion de la provincia es ligeramente positiva, se puede prever que el nUmero



de estudiantes se mantendra razonablemente estable en los préximos afios,
siempre y cuando las demas variables se mantengan constantes.

La Tasa de Fecundidad es la relacion entre el nimero de nacimientos ocurridos
en un periodo de tiempo y la cantidad de poblacién femenina en edad fértil
(Lanchimbaa & Medina, 2010). Al revisar la proyeccion para la poblacion del pais
se evidencia una reduccion durante las proximas décadas, reduciéndose de 2.38
en 2020 a 1.92 en 2050 (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2013). De
la misma manera, La tasa de fecundidad de Pichincha refleja una disminucion
de 2.2 en 2012 a 2.0 en 2020 (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2013).
Dadas las tendencias y proyecciones de las tasas de fecundidad se prevé una
posible disminucion de la poblacién objetivo en el largo plazo.

7.3.2.4. Factores Tecnoldgicos

El uso de la tecnologia en la educacion superior ha tenido un impulso importante
debido a la pandemia causada por el Covid-19 (Gallagher & Palmer, 2020).
Aunque la interaccion fisica en el aula de clase sigue siendo importante, las
herramientas tecnolégicas y la educacion a distancia han facilitado el acceso a
la educacion y seguramente seguiran utilizandose en el futuro.

La intensificaciéon de la educacién en linea o en esquemas hibridos en los
préximos afios puede influir de manera positiva en el nimero de estudiantes de
la Universidad. Si bien estos esquemas no requieren de inversiones importantes
en edificaciones y mobiliario es importante, sin embargo, considerar que los
costos de adquisicion de plataformas tecnolégicas robustas, integracion entre
programas informaticos y la compra de servidores pueden ser elevados.
7.3.2.5. Factores Ecolégicos

La implementacién de medidas amigables con el medio ambiente puede ayudar
a mejorar los costos de financiamiento y reducir el impacto ecolégico (Edge,
2022).

7.3.2.6. Factores Legales

Las universidades tienen ciertas particularidades en las normas que las rigen. Si
bien estan obligadas a llevar contabilidad, no estan regidas por la
Superintendencia de Compaiiias. Los asuntos especificos de las instituciones de

educacion superior estan normados por la Ley Organica de Educacion Superior,



instrumento que estipula los fines y principios de la educacion superior. De igual
manera, existen varios reglamentos que controlan las actividades de las
instituciones y que son expedidos por el Consejo de Educacion Superior.

7.4. Investigacion preliminar

7.4.1. Enfoque a utilizar

El enfoque que se utilizard sera de mercado de valores. Especificamente la
titularizacion de cuentas por cobrar a estudiantes, que para el periodo 2020
fueron de 20M y 30M en el activo corriente y no corriente respectivamente, a fin
de reestructurar el pasivo, considerando que para el mismo periodo se reflejan
obligaciones financieras no corrientes por 25M. Una reestructuracion como la
mencionada ayuda a presentar una estructura de capital mas equilibrada y
reducir los gastos financieros que ascendieron a 4M en el afio 2020 (Price
Waterhouse Copers, 2021).

7.4.2. Requisitos para realizar este tipo de trabajo

Para este tipo de trabajo es necesario utilizar varios tipos de investigacion. Por
ejemplo, investigacion longitudinal para analizar la informacién financiera de la
universidad durante varios afios y a calcular proyecciones. También cuantitativa

dado que es necesario utilizar métodos estadisticos y matematicos.



8. IDENTIFICACION DEL OBJETO DE ESTUDIO

8.1. Investigacion de Indicadores

Dado que la principal actividad econémica de la institucion seleccionada para
realizar el trabajo de titulacion es la educacion superior, se han investigado y
analizado los principales indicadores financieros que atafien a la industria.
8.1.1. Liquidez

Estos indicadores buscan medir la capacidad de cubrir sus obligaciones en el
corto plazo sin causar una presion excesiva (Ross, Westerfield, & Jordan, 2018).

Las formulas de estos indicadores se presentan en el Anexo 1

8.1.1.1. Liquidez Corriente

Mide la capacidad de la empresa de cubrir sus obligaciones en el corto plazo con
activos corrientes (Brigham & Houston, Fundamentos de Administracion
Financiera, 2020). Su resultado se mide en veces y se considera que el valor
ideal es 2 (Calleja Bernal & Calleja Bernal Mendoza, 2017).

8.1.1.2. Raz6n Réapida

Dado que algunos activos circulantes pueden perder valor al convertirse en
efectivo, como por ejemplo los inventarios, es apropiado medir la capacidad de
cubrir sus obligaciones en el corto plazo sin contar con esos recursos (Brealy,
Myers, & Allen, 2020). El resultado se mide en veces y debe ser mayor a 1
(Calleja Bernal & Calleja Bernal Mendoza, 2017).

8.1.2. Actividad

Estos indicadores miden la eficiencia con que la empresa administra ciertos
recursos en el corto plazo (Calleja Bernal & Calleja Bernal Mendoza, 2017). Las

formular de estos indices se incluye en el

Anexo 2.

8.1.2.1. indice de reinversién de Activos Fisicos

Calcula la medida en que se renuevan los activos fisicos comparado con su uso,
representado por el gasto en depreciacion (Prager, Sealy & Co., LLC; KPMG
LLP; Attain LLC, 2010). Un resultado mayor a 1 indica que un incremento en la

inversion en activos fisicos; adicionalmente, es fundamental comparar el



resultado entre periodos dado que las inversiones de capital suelen variar de afio
a afo (Prager, Sealy & Co., LLC; KPMG LLP; Attain LLC, 2010).

8.1.2.2. Dias de Cuentas por Cobrar

Su objetivo es medir el numero de dias promedio que debe esperar la empresa
para recibir el efectivo después de haber hecho una venta a crédito (Brigham &
Houston, Fundamentos de Administracion Financiera, 2020). Se debe comparar
con el promedio de la industria y con la politica de crédito.

8.1.2.3. Dias de Cuentas por Pagar

Se utiliza para calcular el nimero de dias promedio que una empresa se demora
en pagar sus compras realizadas a crédito (Ross, Westerfield, & Jordan, 2018).
Se debe comparar con el promedio de la industria y con la politica de pagos.
8.1.3. Solvencia

Estos indicadores determinan la capacidad de la entidad de honrar sus
obligaciones (Ross, Westerfield, & Jordan, 2018) (Calleja Bernal & Calleja Bernal
Mendoza, 2017). Su método de calculo se indica en el

Anexo 3.

8.1.3.1. Razo6n de Deuda a Capital

Calcula el porcentaje del capital de la empresa provisto por tenedores de deuda
(Brigham & Houston, Fundamentos de Administracion Financiera, 2020). La
deuda incluye nicamente valores que generan intereses, por lo que se excluyen
las cuentas por pagar proveedores y acumulaciones (Brigham & Houston,
Fundamentos de Administracion Financiera, 2020). Su resultado se debe
comparar con el producto de otras empresas del mismo ramo (Brigham &
Houston, Fundamentos de Administracion Financiera, 2020).

8.1.3.2. Razon de Cobertura de Intereses

Mide la magnitud en que las ganancias antes de intereses e impuestos cubren a
las obligaciones de intereses (Brealy, Myers, & Allen, 2020). Para analizarlo se
debe comparar con los resultados de otras empresas del ramo (Brealy, Myers, &
Allen, 2020), aunque los prestamistas podrian sentirse satisfechos si el resultado

es de al menos 2 o 3 (Brealy, Myers, & Allen, 2020).



8.1.4. Rentabilidad

Estos indicadores reflejan el resultado de las politicas de financiamiento y
decisiones operativas tomadas por una institucion (Ross, Westerfield, & Jordan,
2018). Las férmulas de estos indicadores se demuestran en el



Anexo 4.
8.1.4.1. Rendimiento sobre ventas, Profit Margin o Margen de Utilidad
Se utiliza para determinar si la institucion trabaja sobre margen (presenta un alto
indice de rentabilidad en funcién de las ventas, aunque estas no sean elevadas)
o sobre volumen (un alto volumen de ventas con una baja rentabilidad) (Calleja
Bernal & Calleja Bernal Mendoza, 2017). Este indicador debe ser comparado con
otras empresas del mismo ramo y entre periodos (Calleja Bernal & Calleja Bernal
Mendoza, 2017).
8.1.4.2. Rendimiento sobre Activos o0 ROA
El ROA mide los ingresos disponibles por cada délar de los activos totales de la
empresa (Brealy, Myers, & Allen, 2020). Al igual que el Margen de utilidad, es
necesario comprar el resultado de este indice con el de otras instituciones del
sector y entre periodos (Calleja Bernal & Calleja Bernal Mendoza, 2017).
8.1.4.3. Rendimiento sobre la Inversion Propia o Return on Equity (ROE)
Este indicador mide las utilidades que pueden esperarse en funcién de cada
unidad monetaria invertida en la empresa (Calleja Bernal & Calleja Bernal
Mendoza, 2017). Se debe contrastar su resultado con el promedio de la industria
y entre periodos (Brigham & Houston, Fundamentos de Administracion
Financiera, 2020).
8.2. Andlisis de Indicadores
Una vez realizado el calculo de indicadores y los analisis vertical y horizontal, es
pertinente examinar y explicar los resultados obtenidos.
8.2.1. Comportamiento de los balances
8.2.1.1. Analisis del Estado de Situacion Financiera
8.2.1.1.1. Activos
Las principales cuentas del Activo son: Cuentas por Cobrar Estudiantes
Corriente y no Corriente y Activos Fijos, representando el 27% y 50%
respectivamente, del total de los activos del afio 2020.

e Cuentas por Cobrar Estudiantes Corriente y no Corriente: La Universidad
concede a los estudiantes la posibilidad de pagar un porcentaje de la colegiatura
al final de la carrera (Universidad, 2022). En la Figura 4 se aprecia el

comportamiento de la porcién corriente y en la jError! No se encuentra el



origen de la referencia. el de la porcidbn no corriente. Se evidencia una

disminucidbn en la primera e incremento en la segunda, manteniendo
practicamente el mismo saldo global en los afios 2018 y 2019, con un ligero
incremento en el afio 2020, fruto de la pandemia causada por el Covid 19 y las
estrategias de la administracion para mejorar sus indices de retencion
(Universidad, 2021).

Figura 4

Evolucion de Cuentas por Cobrar Estudiantes Corriente
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Figura 5
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Fuente: Universidad
Elaboracion: Propia

e Activos Fijos: Los Activos Fijos tuvieron un importante crecimiento en el aio
2019 como se observa en la Figura 6, debido a la adquisicién de un campus. La
compra fue financiada con un préstamo y recursos propios.
Figura 6

Evolucion de Activos Fijos
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8.2.1.1.2. Pasivos y Patrimonio

Las principales cuentas del Pasivo y Patrimonio son: Pasivo de Contrato,
Obligaciones Financieras no corriente y Resultados Acumulados, representando
un 15%, 13% y 21% respectivamente, del total de los activos en el afio 2020.

e Pasivos de Contrato: Los ingresos por matriculas y colegiaturas de la
institucién se facturan al inicio de cada periodo académico y se aculan en esta
cuenta, siendo devengados al ingreso segun se presta el servicio. En la Figura
7 se observa una disminucién en el afio 2020, motivada por el otorgamiento de
dos millones de ddlares adicionales en becas por los efectos de la pandemia del
Covid 19 en la economia (Universidad, 2021).

Figura 7

Evolucion de Pasivos de Contrato
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Fuente: Universidad
Elaboracion: Propia

¢ Obligaciones Financieras: Las Obligaciones Financieras se expandieron en
el aflo 2019, dato presentado en la Figura 8, debido al financiamiento recibido
para la compra de un campus, mencionada previamente.
Figura 8

Evolucion de Obligaciones Financieras
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Fuente: Universidad
Elaboracion: Propia
¢ Resultados Acumulados: Debido a que es una la institucion sin fines de

lucro, el 100% de los resultados se reinvierten (Ley Organica de Educacion



Superior, 2018), motivo por el que se presenta un crecimiento sostenido de la
cuenta en la Figura 9.

Figura 9

Evoluciéon de Resultados Acumulados
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Fuente: Universidad
Elaboracion: Propia
8.2.1.2. Analisis del Estado de Resultados Integrales
Las principales cuentas del Estado de Resultados son: Ingresos Académicos,
Costos operativos y académicos, Gastos administrativos y generales y
Resultado integral del afio, siendo un 100%, 67%, 13% y 15% respectivamente,
frente a los ingresos del afio 2020.
8.2.1.2.1. Ingresos

e Ingresos Académicos brutos: Los ingresos estdn constituidos
principalmente matriculas y colegiaturas. En la Figura 10 se aprecia una
contraccion en el afio 2020, motivada por los efectos de la pandemia del Covid
19 en la economia y el otorgamiento de dos millones de délares adicionales en
becas (Universidad, 2021).
Figura 10
Evolucion de Ingresos Académicos
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Fuente: Universidad
Elaboracion: Propia
8.2.1.2.2. Costos y Gastos



e Costos Operativos y Académicos: El principal costo de la institucién son las
remuneraciones docentes, que en el afio 2020 representaron el 60% del
presupuesto ejecutado (Universidad, 2021). En la Figura 11 se aprecia que estos
gastos se han mantenido relativamente estables.

Figura 11

Evolucion de Costos Operativos y Académicos
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Fuente: Universidad
Elaboracion: Propia

e Gastos Administrativos y Generales: Los gastos generales comprenden
actividades de apoyo a la investigacién, vinculacion y operaciones (Universidad,
2021). En la Figura 12 se evidencia una contraccion sostenida de la cuenta,
motivada por los esfuerzos constantes de la institucién en optimizar estos gastos
y equilibrar su presupuesto.
Figura 12

Evolucion de Gastos Administrativos y Generales
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Fuente: Universidad
Elaboracion: Propia

¢ Resultado Integral del Afio
En la Figura 13 se aprecia un crecimiento de los resultados. Este crecimiento se
suscita por la oportuna optimizacion de gastos efectuada y que mermo el efecto
de la reduccion de los ingresos explicada previamente.
Figura 13

Evolucion de Resultado Integral del Afio
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8.2.2. Analisis de Indicadores Calculados

8.2.2.1. Indicadores de Liquidez

Si bien estos indicadores deberian tener un resultado mayor a 1, en la Tabla 2
se aprecia que en todos los periodos son menores. Esto se explica debido a que
la caja se acumula al inicio de cada semestre (enero y agosto) (Universidad,
2020) y va disminuyendo hacia el final de cada periodo académico (abril y
diciembre) (Universidad, 2020).

Tabla 2

Indicadores de Liquidez

2018 2019 2020
Liquidez corriente 0,66 0,66 0,99
Prueba Réapida 0,64 0,57 0,81

Fuente: Universidad
Elaboracion: Propia
8.2.2.2. Indicadores de Actividad

e indice de reinversién en activos fijos: La Tabla 3 presenta un importante
pico de este indicador en el afio 2019. La compra de un campus influy6 en este
namero, tal como se menciond anteriormente.

¢ Dias de Cuentas por Cobrar: contempla unicamente la porcion corriente de
las Cuentas por Cobrar Estudiantes. Se atestigua una disminucion entre los
periodos debido a un mejor manejo de la cartera.

e Dias de Cuentas por Pagar: Los resultados presentados en la Tabla 3
indican que se ha ido mejorando la gestidon con proveedores a fin de ampliar los
plazos de pago.

Tabla 3
Indicadores de Actividad



2018 2019 2020
indice de reinversion en activos fijos -0,38 6,53 -0,16
Dias de Cuentas por Cobrar 73,76 61,53 61,66
Dias de Cuentas por Pagar 21,98 24,93 36,37

Fuente: Universidad
Elaboracion: Propia
8.2.2.3. Indicadores de Solvencia

e Deuda a Capital: La institucion maneja razonables niveles de deuda
financiera, como se presenta en la Tabla 4. Es destacable el incremento del
indicador en el afio 2019, debido a la contratacién del préstamo para comprar un
campus.

e Cobertura de Intereses: La cobertura de intereses mantiene un nivel
importante en todos los periodos tal como se aprecia en la Tabla 4, siempre
mayores a los valores de 2 o 3 que se consideran aceptables.

Tabla 4
Indicadores de Solvencia

2018 2019 2020
Deuda a Capital 0,11 0,20 0,19
Cobertura de Intereses 4 55 4 56 4. 30

Fuente: Universidad
Elaboracion: Propia
8.2.2.4. Indicadores de Rentabilidad

e Rendimiento sobre Ventas: El resultado de este indicador en la Tabla 5
permite determinar que se trabaja sobre margen, presenta una alta rentabilidad
en funcion de sus ingresos. Adicionalmente, se presenta una mejora entre
periodos, a pesar de los efectos de la pandemia del Covid 19 en la economia.

¢ Rendimiento sobre Activos: Este indicar refleja un declive a partir del afio
2019 en la Tabla 5. Esto se debe a que el Activo se incrementd fruto de la
adquisicion de un campus.

¢ Rendimiento sobre Inversién Propia: Se aprecia una disminucién en el
ROE, como refleja la Tabla 5. Esto se debe a que el Patrimonio ha ido creciendo

a un ritmo promedio del 19%, mientras que el resultado del ejercicio al 6%.



Adicionalmente, hay que tomar en cuenta que los resultados se reinvierten (Ley
Organica de Educacion Superior, 2018).

Tabla 5

Indicadores de Rentabilidad

2018 2019 2020
Rendimiento sobre Ventas 0,10 0,11 0,12
Rendimiento sobre Activos 0,09 0,08 0,08
Rendimiento sobre Inversion Propia 0,19 0,17 0,15

Fuente: Universidad

Elaboracion: Propia



9. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

9.1. Hipotesis del problema

El incremento de la cuenta Cuentas por Cobrar estudiantes no Corriente implica
que la institucion debe esperar varios afios para recuperar esos fondos y
utilizarlos para honrar sus obligaciones, cubrir sus gastos o reinvertirlos.
Adicionalmente, si sigue expandiéndose podria eventualmente causar
problemas de liquidez a la institucion.

En lo que respecta al préstamo mencionado, ayudo a contar con los recursos
necesarios para ampliar la capacidad fisica de la institucion; sin embargo, el
gasto intereses, que representd un 4% de los ingresos totales en el afio 2020,
supone una carga dado que al tratarse de una institucion sin fines de lucro esta
exenta del pago del Impuesto a la Renta (Ley Organica de Educacion Superior,
2018), por lo que no implica un escudo fiscal.

Las potenciales soluciones para cubrir ambas aristas de manera coordinada
pueden ser la titularizacion de la cartera no corriente, la titularizacién de flujos
futuros, la emisién de obligaciones o factoring. De esta manera, se recupera
liquidez para liquidar anticipadamente las obligaciones financieras vy
adicionalmente ahorrar recursos debido a la diferencia en las tasas de interés.
9.2. Matriz de alternativas

Previamente se mencionaron a la titularizacién de cartera y flujos futuros y a la
emision de obligaciones como alternativas que pueden permitir a la Universidad
contar con los recursos para reestructurar sus obligaciones financieras a un
menor costo y ahorrar recursos por la diferencia de las tasas de interés. Ahora,
se analizara cada una de ellas a fin de determinar cuél es la mas apropiada en
funcién de sus caracteristicas.

9.2.1. Descripcién de alternativas

Se describirdA brevemente cada alternativa. Las principales ventajas y
desventajas de cada una de ellas se presentan en el Anexo 5.

9.2.1.1. Titularizacion de Cartera

La Titularizacion de Cartera radica en la emision de valores de contenido

crediticio, con cargo a un patrimonio exclusivo establecido con el aporte de la
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cartera de la misma clase y caracteristicas (Codigo Organico Monetario y
Financieros, Libro Il. Ley Mercao Valores, 2021).

9.2.1.2. Titularizacion de Flujos Futuros

La Titularizacién de Flujos Futuros consiste en la emision de valores, con cargo
a un patrimonio de propdsito exclusivo compuesto con derechos existentes
generadores de flujos (Cédigo Organico Monetario y Financieros, Libro II. Ley
Mercao Valores, 2021).

9.2.1.3. Emision de Obligaciones

Las obligaciones son valores de contenido crediticio y representan deuda a cargo
del emisor (Codigo Organico Monetario y Financieros, Libro Il. Ley Mercao
Valores, 2021).

9.2.2. Entrevista

Se entrevistd a un experto con una amplia trayectoria en procesos de
estructuracién en el pais. Los comentarios mas relevantes fueron:

e Al titularizar se mejora la estructura de capital al disminuir la deuda por la
reestructuracion y la calificacion de riesgo, lo que significaria una menor
tasa de emision. Por otro lado, la emision de obligaciones no mejora la
estructura de capital dado que se sigue financiando mediante el pasivo.

e Los costos de estructuracion son razonablemente estandar, siendo
mayores los de una titularizacién por la conformacion del fideicomiso.

e Los costos adicionales por la conformacion de un fideicomiso en las
titularizaciones se compensan por la menor tasa de emisién, dado lo
establecido en el primer punto.

e Mientras mas ciertos sean los flujos futuros menor sera la calificacion de
riesgos y la tasa de emision.

e La mejor alternativa de forma global seria titularizar cartera, siempre y
cuando el valor a titularizar sea por lo menos igual a la deuda a
reestructurar.

9.2.3. Matriz comparativa
Para la elaboracion de la matriz, que se presenta en la Figura 14, se evaluaron

las siguientes variables:
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e Tasa: Se analizaron las tasas de emision de procesos efectuados en la
Bolsa de Valores de Quito con calificaciones AAA y AAA- entre los afos
2018 y el 29 de julio de 2022 (Bolsa de Valores de Quito, 2022), siendo
estos los detalles por cada alternativa:

o Titularizacion de flujos futuros: Se promediaron las tasas de dos
fideicomisos relacionados con educacion, uno por el Colegio Menor
y otro por la Universidad Tecnoldgica Equinoccial y una emision
que realiz6 la Universidad San Francisco de Quito en 2011.

o Titularizacion de cartera: Se calculd el promedio entre todas las
emisiones realizadas a 1080 dias, el mayor plazo historico.

o Emision de obligaciones: se tomaron todos los casos para el
calculo del promedio, excepto los que fueron emitiros por la banca,
dado que no se encontraron emisiones relacionadas con
educacion. Asi mimo, el Unico plazo fue de 1800 dias, que
aparentemente es el estdndar para este instrumento.

e Monto de colocacion: se consideré el porcentaje maximo en funcion de lo
establecido en la normativa vigente.

e Requisitos procesales: se analizaron los requisitos documentales
generales y especificos, tanto los relacionados con el Catastro como con
la Bolsa de Valores de Quito.

e Entrevista: se consider6 el resultado de la entrevista mencionada
anteriormente.

e Garantia: se contemplé la garantia minima establecida.

e Estructura de capital: se analiz6 si la alternativa significa financiamiento
mediante el activo o el pasivo.

Figura 14

Matriz comparativa de alternativas analizadas

Monto de Entre Garan Estructura de
Tasa Calif. colocacion Calif. vista Calif. tia Calif. Capital Calif. Total
Peso 30% 25% 20% 10% 15%
Titularizacion 50% del
de flujos 6,9% 3 valor 1 Medio 2 125% 2 Activos 3 2,20

futuros presente de
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los flujos

proyectados

100% del
Titlarizacion 7 o _capital 3 Ato 3 100% 3  Actvos 3 270
de cartera insoluto de la

cartera
Emisién de 80% del
L 82% 1 saldototalde 2 Bajo 1 125% 2 Pasivo 1 1,35
obligaciones activos

Fuente: Bolsa de Valores de Quito, Codigo Organico Monetario y Financieros
Elaboracion: Propia

9.3. Justificacion financiera de la seleccién

Si bien la titularizacion de flujos futuros presenta la menor tasa de emision, las
mayores garantias necesarias y el menor porcentaje del monto de colocacion
afectan significativamente el promedio ponderado presentado en el punto
anterior. Adicionalmente, la restriccion de la tasa de descuento afecta de manera
significativa y negativa el valor presente de los flujos proyectados. Por otro lado,
la cuenta Cuentas por cobrar estudiantes no Corriente refleja un saldo de 30M
en 2020, en comparaciéon con la cuenta Obligaciones financieras que tiene un
saldo de 25M en el mismo afio, por lo que la titularizaciébn de cartera es
totalmente viable para reestructurar la deuda. Finalmente, la tasa de interés
estimada de las obligaciones financieras en 2020 fue de 12.4%, mayor al 7.8%
que se podria tener a priori en la titularizacibn de cartera, por lo que la
disminucion de 4.6% representaria un ahorro considerable.
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10.0OBJETIVO GENERAL

Analizar la titularizacion de cartera como herramienta para reestructurar la deuda
de una de las principales instituciones de educacion superior del Ecuador y su

Impacto en sus estados financieros.
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11.0BJETIVOS ESPECIFICOS

e Practicar los conocimientos adquiridos sobre el andlisis horizontal, vertical
e indices financieros aplicandolos en un caso practico enfocado en los
estados financieros de una universidad con informacion comprendida
entre los afios 2018 y 2020.

e Aprender como se realiza un proceso de titularizacion de cartera y
aplicarlo con una universidad en el afio 2021 proyectado.

e Comprender la metodologia de calificacion de riesgos que utiliza una
calificadora y emplearlo en el caso practico de una universidad que

actualmente no participa en la bolsa.
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12.JUSTIFICACION Y APLICACION METODOLOGICA

12.1. Metodologia

En este apartado se explica la metodologia a ser utilizada para realizar las
proyecciones de los estados financieros, traer a valor presente los flujos
proyectados y efectuar la calificacion de riesgos de la emision.

12.1.1. Proyeccion de Estados Financieros

Se utiliza el método del Porcentaje de Ventas para proyectar el Estado de
Resultados y el Balance General. Este método considera que la mayoria de los
gastos y cuentas del Balance General pueden ser expresados como un
porcentaje de las ventas (Leach & Melicher, 2017). Las cuentas que no pueden
ser estimadas como un porcentaje de las ventas se proyectan de manera
individual (Ross, Westerfield, & Jordan, 2018).

Con los resultados de la proyeccion del Estado de Resultados y del Balance
General, se proyecta finalmente el Estado de Flujos de Efectivo (Leach &
Melicher, 2017).

12.1.1.1. Proyeccion de Ventas

La estimacion de las ventas futuras depende de la demanda de los productos y
servicios de la institucion y de la fortaleza de los competidores (Gallagher &
Andrew, 2007). Se puede realizar una estimacion rapida de las ventas futuras al
extender la tendencia de las ventas pasadas (Gallagher & Andrew, 2007).
12.1.1.2. Proyeccion del Estado de Resultados y del Balance General

Una vez que se han proyectado las ventas, se procede a multiplicar los
resultados obtenidos de cada periodo futuro por el promedio del porcentaje
histérico de dividir cada una de las cuentas para las ventas (Irons, 2020).
12.1.1.3. Proyeccion del Estado de Flujo de Fondos

Para proyectar el Estado de Flujo de Fondos se debe analizar cada uno de sus
componentes: el flujo de fondos de actividades de operacion, el flujo de fondos
de actividades de inversion y el flujo de fondos de actividades de financiamiento
(Ross, Westerfield, & Jordan, 2018).

12.1.1.3.1.Flujo de fondos de las actividades de operacién

Se empieza con la utilidad proyectada, a la que se le afiladen los rubros que no

representan flujos de efectivo, como la depreciacion y amortizacion (Leach &
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Melicher, 2017). Finalmente, se incluyen las variaciones de los activos y pasivos
corrientes, excluyendo la caja y las obligaciones financieras (Ross, Westerfield,
& Jordan, 2018).

12.1.1.3.2.Flujo de fondos de las actividades de inversion

Las actividades de inversion incluyen las transacciones que involucran a los
activos fijos e inversiones financieras de corto plazo (Brigham & Ehrardt,
Corporate Finance).

12.1.1.3.3.Flujo de fondos de actividades de financiamiento

Estas actividades contienen los ingresos de efectivo al contratar o emitir nueva
deuda a corto o largo plazo, asi como los pagos de dividendos, recompra de
acciones y pagos de capital de la deuda (Brigham & Ehrardt, Corporate Finance).
Al resultado de estos tres componentes se debe afiadir la caja al inicio de cada
periodo, obteniendo asi la caja al final o flujos futuros (Brigham & Ehrardt,
Corporate Finance).

12.1.2. Tasa de descuento

Los flujos futuros son traidos a valor presente utilizando el costo promedio
ponderado de capital o WACC por sus siglas en inglés (Ross, Westerfield, &
Jordan, 2018). El WACC se define como el retorno minimo que una institucion
necesita para satisfacer a todos sus acreedores (costo de la deuda) e
inversionistas (costo de fondos propios) (Ross, Westerfield, & Jordan, 2018). La
férmula para traer a valor presente los flujos futuros se demuestra en el Anexo 6
y la férmula del WACC en el Anexo 7.

12.1.2.1. Costo de la Deuda

El costo de la deuda es la tasa de interés que se paga a los prestadores de
fondos, ajustada por el hecho de que los intereses son deducibles de impuestos
(Leach & Melicher, 2017).

12.1.2.2. Costo de los fondos propios

Se suele utilizar el modelo de asignacion de precio a los activos de capital o
CAPM por sus siglas en inglés (Brigham & Houston, Fundamentos de
Administracion Financiera, 2020). Para calcularla, primero se debe estimar la
tasa libre de riesgo, que generalmente es la tasa de los bonos del Tesoro de los

Estados Unidos de América; después, se suma el coeficiente beta, que es el
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indice de riesgo especifico de la empresa; finalmente, se multiplica el coeficiente
beta por la prima de riesgo del mercado, que es la diferencia entre el rendimiento
esperado de una accién promedio y la tasa libre de riesgo y se afiade el riesgo
pais (Brigham & Houston, Fundamentos de Administracién Financiera, 2020). La
ecuacion para calcular el CAPM incluye en el Anexo 8.

12.1.3. Calificacion de riesgos de la emision

Para efectuar la calificacién de riesgos de la emision se tomara como base la
metodologia de calificacién de finanzas estructuradas de Fitch (Fitch Ratings,
2021) y el enfoque para calificar titulos valores respaldados por préstamos de
consumos de Moody’s (Moody's Corporation, 2022).

12.1.3.1. Calidad del activo o del portafolio

En este punto se analizan las principales caracteristicas de los préstamos como
su proposito, el plazo, la tasa de interés, la amortizacion y la tasa de
incumplimiento (Moody's Corporation, 2022). (Fitch Ratings, 2021).

12.1.3.2. Estructura de la transaccion

En la estructura de la transaccion se considera la forma como se van a asignar
los flujos de fondos entre cada uno de los participantes y las variables que
pueden afectar la asignacion de fondos (Moody's Corporation, 2022).

12.1.3.3. Riesgo de la contraparte / riesgo operacional

Los riesgos operacionales incluyen la administracion del portafolio de activos, la
administracion de la transaccion y riesgos inherentes de cada una de las
contrapartes (Fitch Ratings, 2021).

12.1.3.4. Aspectos legales

En este punto se evallan principalmente los riesgos asociados con la sesién de
los activos al patrimonio autbnomo (Moody's Corporation, 2022).

12.1.3.5. Riesgo soberano

En el riesgo soberano se analiza la forma como los gobiernos pueden afectar al
entorno operativo, de tal manera que se ponga en riesgo la capacidad del
originador de cumplir con las condiciones de pago (Moody's Corporation, 2022).
12.2. Supuestos de Proyeccion

En esta seccibn se exponen los supuestos de proyeccién del Estado de

Resultados y Balance General, asi como el sustento de la estimacion de las
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variables utilizadas. El porcentaje de ventas de cada cuenta se expone en el
Anexo 9.

12.2.1. Estado de Resultados

12.2.1.1. Ingresos Académicos

Los Ingresos Académicos Brutos de cada afio se proyectan multiplicando el
namero total de estudiantes estimado y la colegiatura unitaria promedio
supuesta. A los Ingresos Académicos Brutos se restan las becas a fin de obtener
los Ingresos Académicos Netos.

12.2.1.1.1.NUumero de estudiantes

Para la proyeccion del numero de estudiantes se considera, de manera
conservadora, mantener el 3,1% de participaciébn de mercado que se tuvo en el
afo 2020. Este supuesto se basa en que el total de estudiantes de la Universidad
en ese afo fue de 10.125 (Universidad, 2021) y que el segmento objetivo de la
poblacién proyectada de Pichincha fue 326.198 (Secretaria Nacional de
Planificacion, 2007). Se considera a la poblacién de esa provincia ya que como
se menciond previamente, el 81% de los alumnos admitidos en 2020 son
originarios de Pichincha. Asi mismo, se tom6 como segmento objetivo a los
individuos cuya edad esta comprendida entre los 20 y 25 afios, en vista de que
la mayoria de sus estudiantes se encuentra en este grupo etario (Universidad,
2021). La proyeccion del grupo poblacional de Pichincha se puede apreciar en
el

Anexo 10.

12.2.1.1.2.Colegiatura promedio

Como valor base de colegiatura unitaria promedio se emplea el dato de 2020 de
USD$ 9.569,36. Este numero se calculd dividiendo los Ingresos Académicos
Brutos (USD$ 96.889.720) para el total de alumnos (10.125) (Universidad, 2021).
Al valor base se le aplica el incremento interanual maximo que permite la norma,
que es la variacion de la inflacién proyectada del afio inmediatamente anterior
(Consejo de Educacion Superior, 2015). Para el afio 2021 se mantiene la
colegiatura unitaria promedio de 2020, puesto que la inflaciébn de ese afio fue
negativa (Ministerio de Economia y Finanzas). La proyeccion de la inflacion anual

promedio se presenta en el
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Anexo 11.

12.2.1.1.3.Becas

Se proyecta un 14,55% de becas sobre los Ingresos Académicos Brutos, siendo
este el promedio de becas otorgadas en los afios 2018 y 2019. El dato del afio
2020 se excluy6 dado que es mucho mayor debido a la pandemia causada por
el Covid 19 y las estrategias de la administracién para mejorar sus indices de
retencion (Universidad, 2021).

12.2.1.2. Otros ingresos y gastos

12.2.1.2.1.0tros ingresos

Se aplica la tasa de interés ganada correspondiente al promedio de dividir los
Otros Ingresos para el saldo de la cuenta Inversiones en subsidiarias, derechos
fiduciarios y otras correspondiente de los afios 2019 y 2020, dado que se espera
que este tipo de inversiones tengan este rendimiento durante el periodo
proyectado.

12.2.1.2.2.Ingresos por financiamiento académico

Esta cuenta se proyecta multiplicando la suma de los saldos estimados de las
cuentas Cuentas por cobrar estudiantes no Corriente y Corriente por la tasa de
interés efectiva del 3% anual, calculada del afio 2020, que se considera se
mantendra estatica durante la proyeccion.

12.2.1.2.3.Gastos financieros

Se estima que se mantenga la misma tasa de interés efectiva del afio 2020 (12%)
anicamente durante el primer afio proyectado, dado que fruto de la titularizacién
se liquidan todas las obligaciones financieras a partir del segundo afio.

12.2.2. Balance General

12.2.2.1. Activos Corrientes

12.2.2.1.1.Efectivo y equivalentes de efectivo

Se proyecta que se mantenga la misma proporcion en relacion con los Ingresos
Académicos del afio 2020, toda vez que se supone se mantengan esos hiveles
durante el periodo proyectado.

12.2.2.1.2.Cuentas por cobrar estudiantes Corriente



20

Se calculan con un promedio de 61,66 dias. El supuesto se fundamento en el
indicador del afio 2020, dado que se estima que se mantenga la gestion de
cobro.

12.2.2.1.3.Impuestos por recuperar

Se estima que persista la misma proporcion en relacion con los Ingresos
Académicos del afio 2020, toda vez que se supone se mantengan esos niveles
durante el periodo presupuestado.

12.2.2.2. Activos No Corrientes

12.2.2.2.1.Cuentas por cobrar estudiantes no Corriente

Para proyectar esta cuenta se considerara su reduccion en funcion del monto a
titularizar para cubrir la totalidad de las Obligaciones financieras, los gastos de
emision y sobrecolateralizar a fin de calzar los pagos de las cuotas de los titulos
valores con los cobros de la cartera y cubrir el monto del indice de siniestralidad.
12.2.2.2.2.indice de siniestralidad

El indice de siniestralidad de la cartera titularizada es calculado utilizando el
método de analisis de cosechas. El andlisis de cosechas permite observar y
analizar el comportamiento de la cartera en el tiempo (Superintendencia de
Bancos del Ecuador, 2016). Para cada cosecha se calcula el indice de calidad,
gue es el resultado de dividir el nimero de clientes con pagos vencidos para el
total de clientes (Superintendencia de Bancos del Ecuador, 2016).

Dado que no se tiene acceso al detalle de la cartera de la Universidad y con fines
académicos, se utiliza la base de datos credit_record.csv (Kaggle, 2019) a fin de
realizar el ejercicio y proyectar la morosidad de la cartera.
12.2.2.2.3.Inversiones en subsidiarias, derechos fiduciarios y otras

Esta cuenta se usa como cuenta de cuadre del Balance General
12.2.2.2.4.Impuestos por recuperar

Se proyecta que se mantenga la misma proporcion en relacién con los Ingresos
Académicos del afio 2020, toda vez que se supone se mantengan esos niveles
durante el periodo proyectado.

12.2.2.3. Pasivos Corrientes

12.2.2.3.1.0Obligaciones financieras CP
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Se proyecta en funcién de la titularizacion de la cartera de Cuentas por cobrar
estudiantes no Corriente, dado que como se indicé previamente, el objetivo de
la titularizacion es reestructurar la deuda.

a largo plazo en el afio 2021.

12.2.2.3.2.Proveedores y otras cuentas por pagar

Se calculan con un promedio de 36,37 dias. El supuesto se fundament6 en el
indicador del afio 2020, dado que se estima que se mantenga la gestioén de pago
con los proveedores.

12.2.2.3.3.Pasivos de contrato

Se proyecta que se mantenga la misma proporcion en relacién con los Ingresos
Académicos del afio 2020, toda vez que se supone se mantengan los niveles
durante el periodo proyectado.

12.2.2.4. Pasivos No Corrientes

12.2.2.4.1.0bligaciones financieras LP

Se proyecta en funcién de la titularizacién de la cartera de Cuentas por cobrar
estudiantes no Corriente, dado que como se indico previamente, el objetivo de
la titularizacion es reestructurar la deuda.

12.2.2.5. Patrimonio

12.2.2.5.1.Fondo Patrimonial

Se mantiene estético durante los afios proyectados, dado que no se considera
hacer ningn aumento de capital.

12.2.2.5.2.0tros aportes patrimoniales

Se mantiene estatico durante los afios proyectados, en vista de que no se
considera ningun otro aporte patrimonial en el periodo proyectado
12.2.2.5.3.Resultados acumulados

El valor en cada periodo proyectado varia por la capitalizacion de los resultados
integrales, dado que por ley todos los excedentes deben ser recapitalizados (Ley
Organica de Educacion Superior, 2018).

12.2.3. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Para estimar el CAMP se utilizan las siguientes variables:
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Tasa libre de riesgo: valor correspondiente a los bonos del tesoro de los
Estados Unidos de América a cinco afios plazo (U. S. Department of the
Treasury, 2022).

Beta: calculada de la industria global de educacion por Damodaran
(Damodaran Online, 2022).

Prima de riesgo de mercado: tomada del calculo de la diferencia entre los
promedios de los rendimientos del S&P 500 y los bonos del tesoro de los
Estados Unidos de América entre los afios 1928 y 2021 (Damodaran
Online, 2022).

Riesgo pais: promedio calculado entre el 8 de noviembre 2021 y el 7 de

noviembre de 2022 (Banco Central de Reserva del Peru, 2022).

12.2.4. WACC

Se calcul6 el WACC considerando las variables:

Beta des apalancada: calculada de la industria global de educacion por
Damodaran (Damodaran Online, 2022).

Deuda, Patrimonio y Tasa de interés bancario: calculadas en base a los
datos del Balance General y Estado de Resultado de la Universidad del
afio 2020.

Tasa de Impuestos: 0%, dado que la entidad no esta obligada a pagar el

Impuesto a la Renta (Ley Orgénica de Régimen Tributario Interno, 2015).

12.2.5. Tabla de amortizacion de la emisién de valores

Se consideran las siguientes variables para elaborar la tabla de amortizacién de

los titulos valores a ser emitidos:

Capital: USD$ 24.680.000, que es el valor redondeado a decenas de miles
para cubrir las Obligaciones financieras a largo plazo con corte al 31 de
diciembre de 2020. La diferencia se cubrira en efectivo.

Tasa de interés nominal anual fija: 7,81%, que es la tasa promedio para
este tipo de emisiones (Bolsa de Valores de Quito, 2022), mismo que se
menciono en la Matriz de Alternativas.

Plazo: 5 afios.

Amortizacion de interés y capital: trimestral
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12.2.6. Tabla de amortizacion de la cartera transferida al patrimonio autbnomo

e Capital: USD$ 27.866.616, que es el valor necesario para que el monto
de los cobros mensuales de las cuotas de la cartera calce con el de los
pagos trimestrales de los titulos valores emitidos.

e Tasa de interés nominal anual fija:3.01%, que es la tasa historica de los
préstamos a estudiantes.

e Plazo: 5 afos

e Amortizacion de interés y capital: mensual

13.RESULTADOS

13.1. Analisis de Proyeccion

Ahora, se delimitara a detalle la solucion propuesta y se discutiran los resultados
de la proyeccion efectuada.

13.1.1. Detalle de la solucién propuesta

La solucidon propuesta es la titularizacion de cartera, tal como se justifico
previamente. Las caracteristicas de la emision se detallan a continuacion. La
tabla de amortizacion de los titulos emitidos se presenta en el Anexo 12jError!
No se encuentra el origen de la referencia..

13.1.1.1. Monto

La primera y Unica emision se efectia por un total de USD$ 24.680.000. Se
estima este valor redondeando a decenas de miles de dolares la cartera a
titularizar (USD$ 24.682.330), dado que la mayoria de las emisiones de este tipo
no suelen ser fraccionarias (Bolsa de Valores de Quito, 2022).

13.1.1.2. Plazo

Los titulos tienen un vencimiento a 1800 dias, contados a partir de la fecha de
su emision. Se consider6 este plazo en funcion del vencimiento estimado de la
cartera a titularizar, a fin de que ambos flujos estén alineados.

13.1.1.3. Tasa de interés

La tasa de interés contemplada es del 7.81%, segun lo indicado en la Matriz de
Alternativas, con capitalizacion trimestral, tanto de interés como de capital.
13.1.1.4. Fecha de emision

Para el ejercicio se considera que la emision sucede el 1 de enero de 2021.
13.1.1.5. Monto nominal
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Cada titulo tiene un valor nominal de USD 1.000

13.1.1.6. Procedimiento para la colocacion

Los titulos se colocan a través de oferta publica, mediante las bolsas de valores
legalmente establecidas en el pais. Adicionalmente, Los valores se emiten en
forma desmaterializada, en la cuidad de Quito.

13.1.1.7. Gastos de la emision

Los principales gastos de emision y distribucion de los titulos se estiman en base
a los aplicados en un proceso similar llevado a cabo por Marcimex (Marcimex S.
A., 2022). El detalle se aprecia en el Anexo 13.

13.1.2. Andlisis de proyecciones financieras

13.1.2.1. Analisis de cosechas

En el andlisis de cosechas se estudié una cartera compuesta por 45.985 créditos.
Se observa que el indice de calidad promedio es de 1.98% con una desviaciéon
estdndar de 0.88%. El grafico del analisis de cosechas, que presenta la
maduracion del indice de calidad acumulado de cada cosecha se presenta en la
Figura 15jError! No se encuentra el origen de la referencia. y el indice de
calidad por periodo en el Anexo 14.

Figura 15
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Elaboracion: Propia

13.1.2.2. indice de Siniestralidad.

Para el analisis se toman tres escenarios. Uno moderado con el promedio del
indice de calidad, mencionado previamente, otro pesimista con el promedio mas
una deviacion estandar y uno optimista menos una desviacion estandar.
Después se calcula el indice de siniestralidad ponderado, que es de 1.98%, vy
se lo multiplica por el monto a titularizar para de esta manera, determinar el
sobrecolareral necesario para cubrir el riesgo de no pago. El célculo del indice
de siniestralidad se evidencia en la Tabla 6.

Tabla 6

Célculo del indice de Siniestralidad

Pesimista Moderado Optimista

Escenarios 2,86% 1,98% 1,10%
NUmero de datos 10 41 10
Ponderacioén 16,39% 67,21% 16,39%
indice de siniestralidad 3,10% 2,08% 0,46%
Indice de siniestralidad 1,98%
ponderado

Monto titularizacion 24.680.000
Monto indice de 488.183

siniestralidad
Fuente: Kaggle

Elaboracion: Propia

13.1.2.3. Sobrecolateralizacion

La sobrecolateralizacién consiste en que el monto de los activos entregados al
patrimonio autbnomo exceda al valor de los titulos emitidos de tal manera que
cubra el indice de siniestralidad, a la porcion excedente se imputan los siniestros
o faltantes de activos. (Ley de Mercado de Valores, 2006). Adicional al monto
del indice de siniestralidad se incluyeron en el sobrecolareral los gastos de
emisidn y un exceso de cartera a fin de que los pagos de intereses y capital de
los titulos emitidos calcen con la tabla de amortizacion de la cartera. El detalle
del calculo del sobrecolateral se aprecia en la Tabla 7 y la tabla de amortizacion
de la cartera transferida al patrimonio autonomo en el Anexo 15.

Tabla 7

Céalculo de sobrecolateral



Concepto Monto

Valor a transferir al patrimonio autbnomo 27.866.616
(+) Gastos de emision 214.550
(+) Monto siniestralidad 488.183
(=) Monto a transferir 28.569.349

Fuente: Estimaciones propias

Elaboracion: Propia
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13.1.2.4. Modelo de Fijacién de Precios de Activos de Capital (CAPM)
El CAPM del afio 2020 se ve impactado de manera importante por el promedio

del riesgo pais de los 12 meses contemplados. Su calculo, asi como las variables

aplicadas se presenta en la Tabla 8.
Tabla 8

CAPM

Concepto 2020
Tasa Libre de Riesgo 4,39%
Beta 1,06
Prima de riesgo del mercado 6,71%
Riesgo pais 10,62%
CAPM 22,13%

Fuente: Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de Ameérica,

Damodaran, Banco Central de Reserva del Peru

Elaboracion: Propia

13.1.2.5. Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Para la estimacion del WACC se apalancé la beta des apalancada de

Damodaran (Damodaran Online, 2022) con los datos de la Universidad para

reestimar el CAPM. Se aprecia un incremento a partir de 2021, fruto de que la

deuda se extingue a razén de su reestructuracion y a que el costo de los fondos

propios es mayor que el costo de la deuda financiera en el afio 2020. Las

variables aplicadas, asi como el calculo del WACC se presentan en la Tabla 9.

Tabla 9
WACC
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Beta des
apalancada 1 1 1 1 1 1
Deuda CP 10.344.796 - - -
Deuda LP 24.682.330 - - -

Deuda total 35.027.125 -
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Patrimonio 95.514.134 112.921.709 131.948.189 152.793.761 175.557.833 200.356.121
Deuda/Patrimonio 37% 0% 0% 0% 0% 0%
Tasa de

impuestos 0 0 0 0 0 0
Beta apalancada 1,37 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Retorno esperado 24,19% 21,72% 21,72% 21,72% 21,72% 21,72%
Tasa interés 12% 0 0% 0% 0% 0%
WACC 21,03% 21,72% 21,72% 21,72% 21,72% 21,72%

Fuente: Damodaran, Estimaciones propias
Elaboracion: Propia
13.1.2.6. Estado de Resultados Proyectado

El impacto de los supuestos en el Estado de Resultados Proyectado, que se

presenta en el Anexo 16, asi como el de la solucién propuesta se analizan a

continuacion.

13.1.2.6.1.Ingresos académicos

La Figura 16 presenta los principales factores que propiciaron la evolucion de los

ingresos académicos netos. Se aprecia que se expanden principalmente por el

efecto del incremento anual de los aranceles en funcién de la inflacion, como se

precis6 en los supuestos de proyeccion. Adicionalmente, hay una leve

contraccion del monto de becas otorgadas, debido al que en el afio 2020 el

porcentaje de becas fue mayor motivado por las estrategias de la administracion

para mejorar sus indices de retencion por el Covid 19 (Universidad, 2021).

Figura 16
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Nota: Expresado en miles de dolares de los Estados Unidos de América
Fuente: Estimaciones propias

Elaboracion: Propia

13.1.2.6.2.Resultado integral
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La Figura 17 permite analizar los componentes que variaron entre los afios 2020
y 2025. Adicional a la variacion de los ingresos académicos ya mencionada, se
aprecia un importante crecimiento de los otros ingresos y gastos netos,
propiciado por el incremento de los ingresos provenientes de las inversiones en
subsidiarias y derechos fiduciarios y la eliminacion de los gastos en intereses
bancarios por la reestructuraciéon de la deuda. Las inversiones se expanden
como consecuencia de que la totalidad de los resultados son recapitalizados, tal
como se explico previamente. Asi mismo, se observa que los costos operativos
y académicos es el gasto que mas crece, dado el giro del negocio de la
institucion. Finalmente, es importante destacar que el margen neto se expande
del 12% en 2020 al 19% en 2025.

Figura 17

Evolucion del resultado integral

10.272 9.606

9.253
19.000

14.385

Resultado Ingresos  Otros ingresos Costos Gastos Resultado
integral del afio académicos y gastos operativos y administrativos integral del afio
2020 netos académicos y generales 2025

Nota: Expresado en miles de ddlares de los Estados Unidos de América
Fuente: Estimaciones propias

Elaboracion: Propia

13.1.2.7. Balance General Proyectado

En esta seccién se analizan las principales variaciones de las cuentas del

balance general proyectado, que se presenta en el

Anexo 17.

13.1.2.7.1.Activos

Las dos cuentas que presentan las principales variaciones en el Activo son las
Cuentas por Cobrar Estudiantes no corriente y las Inversiones en subsidiarias y

fiduciarias. La primera, que a pesar su contraccion por la titularizacién de la
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cartera se vuelve a expandir por la operacion normal de la institucion. Por otro
lado, la segunda crece significativamente debido a la recapitalizacion de los
excedentes.

13.1.2.7.2.Pasivos y Patrimonio

La principal variacion en los Pasivos es la total eliminacion de las obligaciones
financieras a corto y largo plazo principalmente gracias a los recursos obtenidos
por la titulizacion de la cartera. En lo que se refiere al Patrimonio, los Resultados
Acumulados crecen debido a la recapitalizacion total de los resultados de cada
afo, dado lo establecido en la norma (Ley Organica de Régimen Tributario
Interno, 2015)

13.1.2.8. Flujo de Fondos Proyectado

En la Figura 18 se aprecia la evolucion de la caja entre los afios 2020 y 2025. Se
observa que los recursos obtenidos de las actividades de operacion fueron
utilizados principalmente en inversiones, tanto para la compra de activos fijos
para sostener el giro del negocio como para la inversion en subsidiarias y
fiduciarias. Por otro lado, las actividades de financiamiento reflejan la salida de
fondos necesaria para liquidar la deuda bancaria, que se realiz6 con los recursos
obtenidos por la titularizacién de la cartera y la utilizacion de fondos propios.
Adicionalmente, se trajeron a valor presente los flujos de fondos finales utilizando
el WACC calculado para cada afio, aplicando una perpetuidad sin crecimiento al
resultado del afio 2025. El Flujo de Fondos Proyectado se presenta en el Anexo
18.

Figura 18

Evolucion del flujo de fondos

125.385

35.027

18.458 21.247
Efectivo y Actvididades de Actividades de Actividades de Efectivo y
equivalentes de Operacion Inversion Financiamiento equivalentes de
efectivo 2020 efectivo 2025

Nota: Expresado en miles de délares de los Estados Unidos de América
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Fuente: Estimaciones propias

Elaboracion: Propia

13.1.2.9. Indicadores Proyectados

13.1.2.9.1.Indicadores de liquidez

Estos indicadores presentan una mejoria en comparacion al dato histérico del
afio 2020, motivada principalmente por la extincidon de los pasivos bancarios de
corto plazo fruto de la reestructuracion de la deuda. Los resultados se presentan
en la Tabla 10.

Tabla 10
Indicadores de Liquidez

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Liquidez 0,99 1,00 1,27 1,27 1.27 1.27
corriente
Prueba Rapida 0,81 0,83 1,05 1,05 1,05 1,05

Fuente: La Universidad y proyeccion propia

Elaboracion: Propia

13.1.2.9.2.Indicadores de Actividad

Estos indices, cuyo calculo se aprecia en la Tabla 11, reflejan que los Dias de
Cuentas por Cobrar y Pagar mantienen la tendencia del afio 2020, tal como se
indicd en los supuestos de proyeccion. Por otro lado, el indice de reinversion en
activos fijos se mantiene relativamente constante durante el periodo proyectado.
Tabla 11

Indicadores de Actividad

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Indice de reinversion en -0,16 0,24 0,63 0,77 0,66 0,57
activos fijos
Dias de Cuentas por 6166 6166 6166 6166 6166 61,66
Cobrar
E;zsa?e Cuentas por 36,37 3637 3637 3637 3637 3637

Fuente: La Universidad y proyeccién propia

Elaboracion: Propia

13.1.2.9.3.Indicadores de Solvencia

La Tabla 12 indica que los dos indicadores de solvencia analizados, tanto la
Deuda a Capital como la Cobertura de Intereses, presentan valores iguales a 0

durante los periodos proyectados, como resultado de la extincion de los pasivos
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bancarios de corto y largo plazo principalmente por la reestructuracién de la
deuda.

Tabla 12

Indicadores de Solvencia

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Deuda a Capital 0,19 - - - - -
Cobertura de 4,30 ) ) ] ] ]
Intereses

Fuente: La Universidad y proyeccién propia
Elaboracion: Propia
13.1.2.9.4.Indicadores de Rentabilidad
La Tabla 13 presenta los efectos que la reestructuraciéon de la deuda y la
titularizacion de cartera tienen sobre el desempefio de la institucion.

e Rendimiento sobre Ventas
Este indicador presenta una tendencia creciente en los periodos analizados. Esto
se debe a dos factores: al incremento de los Otros ingresos, motivado por las
inversiones realizadas en subsidiarias y derechos fiduciarios dado el exceso en
efectivo y a la total eliminacion de los gastos financieros, fruto de la extincién de
los pasivos bancarios de corto y largo plazo consecuencia de la reestructuracion
de la deuda.

e Rendimiento sobre Activos
Este indicador se mantiene estable durante los afios estimados, a razén de que
los activos crecieron en funcion de los ingresos académicos, tal como se indico
previamente.

¢ Rendimiento sobre Inversion Propia
Este indicador refleja una tendencia a la baja. Esto es causado por la expansion
de la cuenta Otros ingresos, que tiene un rendimiento del 7,2%, en comparacion
con el Rendimiento sobre Ventas, que promedia un 17% entre los afios 2021 y
2025.
Tabla 13
Indicadores de Rentabilidad

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Rendimiento sobre

0,12 0,15 0,16 0,17 0,17 0,19
Ventas
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Rendimiento sobre
Activos
Rendimiento sobre
Inversion Propia

Fuente: La Universidad y proyeccion propia

0,08 0,11 0,10 0,10 0,10 0,10

0,15 0,15 0,14 0,14 0,13 0,12

Elaboracion: Propia

13.2. Resultados de la Propuesta

Una vez presentados los resultados proyectados de la solucion propuesta, ahora
se analiza su impacto en los estados financieros.

13.2.1. Estado de Resultados

La titularizacion de cartera permite eliminar por completo los gastos financieros,
aportando de esta manera a mejorar el Rendimiento Sobre las Ventas. Si bien
los ingresos por financiamiento educativo disminuyen debido a la titularizacion
de la cartera, el efecto neto es positivo dado que la tasa cobrada a los estudiantes
es del 3%, en comparaciéon de la tasa de la deuda financiera que asciende al
12%. Es importante recordar que al estar exenta del pago al Impuesto a la Renta
(Ley Organica de Régimen Tributario Interno, 2015) los gastos en intereses no
representan un escudo fiscal.

13.2.2. Balance General

La solucion propuesta se refleja en la significativa disminucion de las cuentas por
cobrar estudiantes corrientes y no corrientes y en la total eliminaciéon de las
obligaciones financieras a corto y largo plazo. Esto permite que la relacion de la
duda con los activos mejore de un 48% en 2020 a 23% en 2025, significando
gue la Universidad aumente su financiamiento con recursos propios.

13.2.3. Flujo de Fondos

La titularizacion de la cartera se refleja en un incremento considerable de los
flujos de fondos provenientes de las actividades de operacion, mismo que se ve
compensado por la salida de recursos en las actividades de financiamiento para
la eliminacion de la deuda. A pesar de esto, el flujo total se ve favorecido dado
que no se generan salidas por intereses en los afios proyectados;
adicionalmente, se debe recordar la diferencia mencionada previamente entre la
tasa de la deuda financiera y la que se cobra en los préstamos a estudiantes, por

lo que el efecto neto es positivo.
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14.DISCUSION DE LOS RESULTADOS Y PROPUESTA DE SOLUCION

14.1. Riesgos

En este apartado se analizan los principales factores de riesgo, tanto de la
institucion como de la emision de los titulos valores fruto de la titularizacion de la
cartera.

14.1.1. Riesgos de la institucion

14.1.1.1. Estabilidad del sector

La estabilidad del sector es un factor importante en que una institucion pueda
generar ingresos constantes que soporten los cambios en el ciclo econémico o
en el marco regulatorio (Moody's Corporation, 2022).

Como se indic6 previamente, la institucion pertenece al grupo de universidades
privadas autofinanciadas. La Figura 19 presenta el numero de estudiantes de
este segmento, donde se aprecia una tendencia creciente en el tiempo. Incluso
en el afio 2020 se distingue un leve incremento a pesar de los efectos causados
por la pandemia de Covid 19. Algunos aspectos relevantes sobre este punto

fueron analizados previamente en las 5 Fuerzas de Porter.

Figura 19
Registro de matricula de Universidades Autofinanciadas
092.713 94.126
78.301 84.388
73.645 :
| I I I I I
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Secretaria de Educacion, Superior Ciencia, Tecnologia e Innovacion
Elaboracion: Propia

14.1.1.2. Perfil de negocios

El perfil de negocios de una empresa influye en su capacidad para generar
ingresos sostenibles y flujo de efectivo de las operaciones, en funcion de su

posicion competitiva, diversidad geografica y de productos, lo que le permite
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tener estabilidad de los ingresos y margenes en el largo plazo (Moody's
Corporation, 2022).

Si bien la Universidad no ocupa el primer lugar en cuanto a poblacion, es una de
las instituciones que lideran en posicionamiento de marca (Webometrics, 2022),
debido principalmente al prestigio que ha logrado construir por su calidad
académica en el transcurso del tiempo. Asi mismo, ocupa una de las primeras
posiciones en otros rankings como en Times Higher Education (Times Higher
Education, 2021). A pesar de que la mayoria de sus estudiantes corresponden a
pregrado, estos estan distribuidos en varios colegios académicos, por lo que sus
lineas de negocio estan diversificadas.

14.1.1.3. Gobierno corporativo

El gobierno corporativo se define como las reglas, procesos y leyes que se
aplican a la operacion, control y regulacion de una institucién (Gitman & Zutter).
Siendo asi, se analizan la estrategia de la administracion, el gobierno corporativo
como tal y gobierno y estructura de grupo, siguiendo la metodologia de Fitch
(Fitch Ratings Inc, 2021).

14.1.1.3.1.Estrategia de la administracion

La administracion de la Universidad ha logrado mantener el nimero de
estudiantes e indices de rentabilidad entre los afios 2018 y 2020, tal como se
explicé previamente, salvaguardando su desempefio a pesar de las dificultades
de la economia nacional causadas por la pandemia del Covid 19.
Adicionalmente, tiene planes estratégicos a cinco afios que contemplan los ejes
basicos de planificaciéon (Universidad, 2019). Adicionalmente, se observan
niveles razonables de endeudamiento, sin embargo, al aplicar medidas como la
propuesta en este documento, se mejora la estructura de capital.
14.1.1.3.2.Gobierno corporativo

La institucion tiene un sistema de gobierno bien definido y estructurado.
Adicionalmente, divulga en su sitio web anualmente sus balances auditados por
una de las Big Four, lo que permite tener un alto nivel de confianza en la
informacion que contienen y en la seriedad de la administracion, dado que su
analisis se considera generalmente superior y mas exigente que el de otras

firmas auditoras, en general (Gray & Ratzinger , 2010).
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14.1.1.3.3.Gobierno y estructura de grupo

A pesar de que la Universidad no pertenece a un grupo de accionistas, sino que
se trata de un ente autbnomo, cuenta con un esquema de gobierno definido y
desconcentrado. Su direccion esta compartida por representantes de los
diferentes sectores que la conforman: profesores, empleados y trabajadores, de
acuerdo con los principios de calidad, igualdad de oportunidades, alternabilidad
y equidad de género (Ley Organica de Educacion Superior, 2018). Estos
representantes conforman un 6rgano colegiado superior, que es la autoridad
maxima de la institucion, que esta presidido por el Rector. Adicionalmente,
cuenta con un Consejo de Regentes, encargado de velar por el cumplimiento de
la vision, misién y principios fundamentales de la institucion (Ley Orgéanica de
Educacion Superior, 2018).

14.1.1.4. Flujo de efectivo

Un flujo de fondos de actividades de operacion sostenible respalda la capacidad
de la institucién para honrar sus obligaciones y financiar sus operaciones sin
depender de financiamiento externo (Fitch Ratings Inc, 2021).

La Figura 20 presenta el flujo de fondos de actividades de operacion de los afios
histéricos y periodos proyectados. Se observa histéricamente estabilidad, y en la
proyecciéon una tendencia positiva creciente. Esto demuestra que la Universidad
tiene la capacidad de obtener recursos suficientes para sostener su operacion,
sus inversiones en activos fijos y honrar sus obligaciones sin depender de un
financiamiento externo.

Figura 20

Flujo de Fondos de Actividades de Operacion
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14.610 14.385
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Nota: Expresado en miles de délares de los Estados Unidos de América
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Fuente: La Universidad, estimaciones propias

Elaboracion: Propia

14.1.1.5. Rentabilidad

Los mérgenes de rentabilidad reflejan la solidez general de una institucion, su
capacidad para comercializar eficientemente bienes o servicios, invertir en
investigacion, instalaciones, equipamiento y personal, asi como informacion
sobre su facultad para soportar crisis econémicas y pagar sus deudas y otras
obligaciones. (Moody's Corporation, 2022).

Los indicadores histéricos de rentabilidad presentados previamente reflejan la
solidez de la Universidad, asi como su capacidad para soportar crisis
econOmicas y honrar sus obligaciones, aun en periodos de estrés como el
causado en la economia nacional por los efectos de la pandemia del Covid 19.
De igual modo, los indicadores proyectados al aplicar la solucion propuesta
presentan incluso una mejoria en lo que se refiere al rendimiento sobre ventas y
sobre activos. Como indicador adicional, en la Figura 21 se presenta el Margen
Ebitda, que exhibe de la misma manera resultados constantes con tendencia
incremental positiva, tanto en los afios histéricos como proyectados.

Figura 21

Margen Ebitda (Ebitda / Ingresos académicos netos)
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Fuente: La Universidad y estimaciones propias

Elaboracion: Propia

14.1.1.6. Solvencia

La solvencia o apalancamiento indica la flexibilidad de la institucion y su
capacidad para soportar fluctuaciones en el ciclo del negocio, responder a

desafios inesperados y pagar su deuda. (Moody's Corporation, 2022).
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Los dos indicadores de solvencia presentados previamente, la razén de deuda a
capital y de cobertura de intereses, reflejan que histéricamente la institucion
maneja niveles razonables de deuda financiera y resultados 6ptimos en la
cobertura de intereses. Adicionalmente, al aplicar la soluciébn propuesta se
reestructura la deuda con lo que las obligaciones financieras se eliminan.
14.1.1.7. Estructura del balance

Se define a la estructura de capital como la mezcla entre deuda y patrimonio que
se usa para financiar los activos de la institucion (Brigham & Houston,
Fundamentos de Administracion Financiera, 2020). En la estructura del balance
se determina el nivel de dependencia de una institucion de un emisor de
financiamiento externo (Fitch Ratings Inc, 2021).

La estructura de capital exhibida en la Figura 22 refleja que histéricamente la
Universidad ha estado fondeada principalmente con recursos de terceros; sin
embargo, al aplicar la solucién propuesta cambia la relacién y pasa a estar
financiada mayoritariamente con su patrimonio. Esto es especialmente
importante al considerar que se trata de una organizacion sin fines de lucro y que
el gasto financiero no significa un escudo fiscal.

Figura 22

Estructura de capital
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Fuente: La Universidad y estimaciones propias

Elaboracion: Propia

14.1.2. Riesgos de la emision

14.1.2.1. Calidad del activo o del portafolio

A fin de analizar la calidad del portafolio se toma como referencia la cartera de

créditos educativos del Banco Pichincha, dado que tiene un plazo de vencimiento
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de 60 meses o cinco afios (Banco Pichincha C. A., 2022), que es similar a lo
planteado en la solucién propuesta. Adicionalmente, se debe mencionar que el
banco pide garantias personales en préstamos de hasta USD$25.000 e
hipotecarias en préstamos de hasta USD$ 150.000. También incluye un seguro
de desgravamen.

La Figura 23 presenta los indices de morosidad a diciembre 2021 por tipo de
cartera del banco. Se aprecia que la cartera de créditos educativos es la segunda
mas baja, en comparacion del promedio general, que es del 2.71% (Banco
Pichincha C. A., 2022). Esto indica la calidad de este tipo de cartera, dadas las
condiciones de plazo, tasa y garantias establecidas, pues tiene una morosidad
considerablemente menor al promedio.

Figura 23

Morosidad por tipo de cartera
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Elaboracion: Propia

14.1.2.2. Estructura de la transaccion

Los pagos trimestrales de principal e intereses se realizan de manera estandar
mediante transferencia a las cuentas de cada uno de los participantes. Estas
transacciones pueden verse afectadas por problemas informaticos de la entidad
bancaria que envia o recibe los recursos o por insuficiencia de fondos.

14.1.2.3. Riesgo de la contraparte / riesgo operacional

Con el objetivo de asegurar la correcta gestion de los activos transferidos, la
administracion de las transacciones y demas asuntos de la contraparte, es
prioritario asegurar la integridad de la informacion. Esto se puede lograr al
implementar politicas y procedimientos para la gestion de respaldos de bases de
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datos, para proteger tanto la informaciéon de la cartera como la de los
participantes. Asi mismo, se debe contar con las herramientas tecnolégicas que
faciliten la recuperacion, en el menor tiempo posible, de la informacién en caso
de pérdida o alteracion.

14.1.2.4. Aspectos legales

A fin de asegurar la correcta sesion de los derechos de la cartera titularizara y
del sobrecolateral al patrimonio autonomo es indispensable estructurar al
fideicomiso de manera idonea, con documentacién vélida y juridicamente
exigible bajo la legislacién actual. Adicionalmente, en el contrato se debe indicar
con claridad los fines y funciones del fideicomiso.

14.1.2.5. Riesgo soberano

En el Ecuador el riesgo soberano a agosto de 2022 se mantuvo con una
calificacion B- (Fitch Ratings Inc). Esta calificacion estd motivada por un ingreso
per capita relativamente alto, una liquidez externa fortalecida y un perfil de deuda
favorable dada su reestructuracion; sin embargo, el crecimiento econémico es
débil y existe un alto riesgo de inestabilidad politica (Fitch Ratings Inc). Los
factores expuestos denotan el peligro de que el gobierno nacional tome medidas
econdémicas, legales o politicas que pongan en riesgo la capacidad de pagar a
los participantes sus derechos sobre los titulos emitidos. El incremento de
impuestos o el impacto que la economia nacional podria sufrir por nuevas
movilizaciones populares afectarian la calidad de la cartera titularizada,
causando que el patrimonio autbnomo tenga dificultades a la hora de recibir los
pagos que le permiten contar con los recursos para efectuar los desembolsos
oportunamente.

14.1.3. Andlisis de tasas de descuento

El andlisis de la tasa de descuento se enfoca en los elementos que influyen de
manera principal en el riesgo: la beta de mercado en lo que se refiere a la
Universidad y el riesgo pais, que atafie a la economia nacional.

14.1.3.1. Beta

La beta se define como la medida de volatilidad de las acciones en relacién con
el mercado (Brigham & Houston, Fundamentos de Administracion Financiera,

2020). La beta des apalancada, que es la beta sin los efectos de la deuda, se
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obtuvo del sector Educaciéon calculada por Damodaran (Damodaran Online,
2022). Su valor es 1, e indica que el sector de la educacién se mueve con el
mercado, es decir, esta atada directamente al riesgo de mercado.

14.1.3.2. Riesgo pais

El riesgo pais es un indice de percepcion de riesgo de pago y sigue el
comportamiento de los bonos soberanos (Ministerio de Economia y Flnanzas,
2022).

A diciembre 2022 este indicador asciende a 1333 puntos (Banco Central de
Reserva del Perd, 2022). La calificacion esta motivada por la inestabilidad
politica y econdGmica propiciada por los levantamientos sociales suscitados
durante el afio, a la volatilidad del precio del petréleo e incertidumbre frente al
aumento de la inflacion y depreciacion de las monedas a nivel mundial (Banco
Central del Ecuador, 2022). Este indicador tiene un impacto muy significativo en
el calculo de las tasas de descuento, dado que su sola inclusion afiade 13,33%
al CAPM a la fecha.
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15.CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

15.1. Conclusiones

En funcidon de la informacién expuesta, la Universidad es una de las
principales instituciones de educacion superior en la cuidad de Quito
debido a su prestigio y posicionamiento.

Dados los datos presentados, las instituciones de educacidén superior
tienen caracteristicas Unicas, como la exencion del pago del impuesto a
la renta y la no dependencia de la Superintendencia de Compafiias.

En vista del desempefio de la economia del pais y la evolucién de los
factores demograficos de la poblacion, se puede afirmar que son dos
factores muy importantes para entender la evolucion de las universidades
y proyectar de forma correcta sus estados financieros.

A raiz de la informacién presentada, se concluye que los cuatro tipos de
indicadores presentados permiten medir la capacidad de una institucion
de cubrir sus obligaciones corrientes y no corrientes, como administra
ciertos recursos en el corto plazo y reinvierte en activos fisicos y analizar
el resultado de las politicas de financiamiento y decisiones operativas.
En vista de que la educacion superior usa de manera intensiva activos
fisicos, es importante evaluar la medida en que estos se renuevan.

Si bien la educacién superior es sin fines de lucro en el Ecuador, es
fundamental medir los indicadores de Rentabilidad a fin de determinar el
resultado de las politicas de financiamiento y decisiones operativas.
Segun los datos expuestos, se puede concluir que la pandemia del Covid
19 tuvo in impacto significativo en la economia nacional.

A raiz de la informacion presentada, se concluye que el otorgamiento de
asistencia financiera a los estudiantes de la universidad permitié que
continten con sus estudios a pesar de las dificultades econdmicas.

Si bien la obligacién financiera adquirida permiti6 ampliar la capacidad
fisica de la Universidad, los intereses causados han impactado
negativamente el desempefio de la institucién, dado que no representan

un escudo fiscal.
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Segun los datos expuestos, se puede concluir que la titularizacién de
cartera es la mejor alternativa en este caso, a fin de reestructurar la deuda.
Si bien la emision de obligaciones presenta una menor tasa de interés
frente a las obligaciones financieras, no mejora la estructura de capital ni
la calificacién de riesgo.

A raiz de los datos presentados, desde el afio 2018 no se ha realizado
ninguna titularizacién de cartera de una institucion educativa.

A raiz de la informacion presentada, se puede concluir que para realizar
una adecuada proyeccion de balances es de fundamental importancia
estimar correctamente las ventas.

Segun los datos expuestos, el célculo del WACC es esencial a fin de traer
a valor presente los flujos de fondos proyectados de manera adecuada.
Si bien es importante realizar una correcta proyeccién de balances,
también es fundamental analizar varios aspectos con el objetivo de dar
una calificacion de riesgos a la emisién, misma que impacta a la tasa de
interés de la titularizacion.

Segun los datos expuestos, se concluye que los ingresos de la institucion
se estiman en funcion de variables demograficas (grupo etario especifico
de un grupo poblacional) y variables macroeconémicas (inflacion).

A raiz de los datos mostrados, la titularizacion de cartera influye en la
proyeccion del Activo y del Pasivo, puesto que afectara de manera directa
y significativa el saldo de las cuentas Cuentas por cobrar estudiantes no
Corriente y Obligaciones financieras LP.

Segun la informacién presentada, el analisis de cosechas y el calculo del
indice de calidad son herramientas fundamentales para determinar el
monto indice de siniestralidad y estimar el valor del sobrecolateral.

A raiz de los datos mostrados, el riesgo pais, cuyo promedio analizado en
este documento asciende a 10,62%, es la variable que tiene el mayor
impacto en el calculo del CAPM y WACC e influye significativamente en
el valor actual de los flujos de fondos.

Segun los datos expuestos, se puede concluir que la titularizacion de

cartera y la reestructuracion de la deuda tienen un resultado positivo en
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las finanzas de la Universidad. Las dos acciones aportan al incremento
del Rendimiento sobre las Ventas, que sube del 12% en 2020 al 19% en
2025, al ahorrar el gasto en intereses bancarios. Adicionalmente, se
mejora la relacion de la deuda con los activos, que se contrae del 48% en
2020 al 23% en 2025.

En funcién de la informacion presentada sobre los riesgos de la institucion,
es prioritario diversificar la oferta de bienes/servicios, a fin de garantizar
la capacidad de generar ingresos sostenibles y flujo de efectivo de las
operaciones.

Segun los riesgos de la emision analizados, es particularmente importante
implementar mecanismos de garantia complementarios, tales como la
sobrecolateralizacion o fondos de garantia, a fin de mitigar los riesgos
asociados con la volatilidad de la economia nacional.

Dada la beta des apalancada de la industria de educacion, se concluye
que estas instituciones estan atadas directamente al riesgo de mercado.

Después de analizar las tablas de amortizacion de los titulos emitidos y
de la cartera titularizada, se determina la necesidad de transferir recursos
adicionales al patrimonio autbnomo a fin de que los flujos de cobro y pago
estén calzados, dada la brecha entre las tasas de interés.

A raiz del andlisis de escenarios realizado para estimar el indice de
siniestralidad ponderado, se concluye que el indicador es afectado
principalmente por la desviacion estandar del indice de calidad, asi como

por la ponderacion de cada escenario.

15.2. Recomendaciones

A fin de ampliar la cuota de mercado actual se recomienda establecer
planes de crecimiento, con el objetivo de que los recursos recapitalizados
se utilicen directamente en el giro del negocio. Esto permitira mantener o
mejorar el Rendimiento sobre la Inversion Propia, considerando que las
inversiones en subsidiarias y fiduciarias tienen un rendimiento menor que
los resultados de la operacién propia de la Universidad.

A fin reducir los Dias de Cuentas por cobrar se sugiere revisar las

estrategias de plazos de pago y gestion de cartera con el objeto de reducir
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el indicador al menos a 60 dias. Esta gestion permitirh mejorar el ciclo del
negocio y que las variaciones del Capital de Trabajo sean positivas.

A fin de ampliar los Dias de Cuentas por Pagar al menos hasta 60 dias se
recomienda negociar mayores plazos de pago con los proveedores de la
Universidad. Esta medida permitira mejorar el ciclo del negocio y Capital
de Trabajo, tal como el punto anterior.

Para mitigar los riesgos asociados a su perfil de negocios, la institucion
puede abrir extensiones académicas en otras provincias, como Guayas 0
Azuay, a fin de diversificarse geograficamente.

En lo que se refiere a la estrategia de la administracion, se pueden
implementar acciones que optimicen los recursos fruto de la reinversion de
excedentes, como al establecer planes para aumentar su participacion de
mercado y capacidad instalada o minimizar sus niveles de deuda.

Para fortalecer ain mas la rentabilidad, se sugiere analizar los gastos
administrativos a fin de mantener en el futuro las eficiencias logradas
durante la pandemia.

Se recomienda equilibrar de mejor manera el peso de los pasivos frente a
los activos a fin de mejorar la estructura del balance. Esto se puede lograr
al reestructurar los pasivos financieros y minimizando los beneficios
sociales por pagar.

Sobre la calidad del activo o portafolio, se recomienda establecer plazos
de vencimientos razonables y mecanismos de garantia de acuerdo con el
monto de los créditos; incluso seguros de desgravamen, que permitan
minimizar el riesgo de no pago.

En lo relacionado a la estructura de la transaccién, se pueden establecer
mecanismos de garantia como la sobrecolateralizacion o canje de la
cartera que haya presentado morosidad con cartera sana.

Con la intencion de mitigar los riesgos de la contraparte, es necesario
establecer mecanismo que permitan garantizar la seguridad e integridad
de la informacién de los activos transferidos y de las transacciones
relacionadas con los participantes al implementar herramientas

tecnoldgicas que extraigan respaldos periédicamente.
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Se sugiere tomar en cuenta la correcta estructuracion legal del patrimonio
autébnomo, con documentacion vélida. Adicionalmente, el contrato debe
definir con claridad los fines y funciones del fideicomiso.

En lo que tiene que ver con el riesgo soberano, se sugiere establecer un
fondo de garantia complementario, a fin de que el patrimonio autbnomo
cuente con esos recursos pertinentes en caso de que las condiciones
econdémicas nacionales impacten de manera negativa la calidad de la

cartera titularizada.
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ANEXOS

Anexo 1
Indicadores de Liquidez

e Liquidez Corriente

Activos Corrientes

Liquidez Corriente = - -
Pasivos Corrientes

e Prueba Rapida

Efectivo + titulos negociables + Cuentas por cobar

Prueba Rapida = - -
p Pasivos Corrientes

Anexo 2
Indicadores de Actividad
e indice de Reinversion de Activos Fisicos

Inversiones de Capital (CapEx)

Reinversion en Activos Fisicos = —
Gasto Depreciaciéon

e Dias de Cuentas por Cobrar

) Cuentas por Cobrar x 365
Dias de Cuentas por Cobrar =

Ventas Anuales
e Dias de Cuentas por Pagar

Cuentas por Pagar promedio x 365

Dias de Cuent Pa =
fas uentas por Pagar Costo de Ventas

Anexo 3
Indicadores de Solvencia

e Deuda a Capital

Deuda Total
Deuda Total + Patrimonio

Deuda a Capital =

e Cobertura de Intereses

EBIT
Cargos por Intereses

Covertura de Intereses =







Anexo 4

Indicadores de Rentabilidad

e Rendimiento sobre ventas
Utilidad Neta

Rendimiento sobre Ventas =

Ventas

e Rendimiento sobre Activos
Utilidad Neta

ROA

- Activo Total

e Rendimiento sobre la Inversion Propia

ROE =

_ Utilidad Neta

Patrimonio

Anexo 5

Ventajas y desventajas por alternativa

Alternativa Ventajas Desventajas

Titularizacion | e Hace liquido un |e Se puede titularizar hasta el 50%
de flujos | activo improductivo del valor presente de los flujos
futuros e No implica deuda futuros

e La emision no puede superar el
80% de la garantia real constituida
e La tasa de descuento debe ser
mayor o igual a la tasa activa
referencial para el segmento
producto corporativo, establecida
por el Banco Central del Ecuador

Titularizacion
de catera

e Hace liquido
activo improductivo
¢ No implica deuda
e Se puede titularizar
el 100% del capital
insoluto de la cartera

un

e Se debe estructurar cartera de la
misma clase y caracteristicas

Emision de
obligaciones

e Condiciones y plazo
de amortizaciéon de
acuerdo con las
necesidades
e Tasas vy
competitivos

plazos

e Es deuday afecta a la estructura
de capital

e El monto maximo de emision
debe ser menor al 80% del saldo del
total de activos.

o Debe cumplir resguardos

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaboracion: Propia




Anexo 6
Formula del Valor Presente

Valor final
(1 + tasa de descuento)Nimero de periodo

Valor Presente =

Anexo 7
Formula del WACC

Deuda Patrimonio
WACC = Kd

K
Deuda + Patrimonio + e Deuda + Patrimonio
Kd: Costo de la deuda

Ke: Costo de los fondos propios

Anexo 8
Formula del CAPM

CAPM = Tasa libre de riesgo + Beta(Riesgo de Mercado) + Riesgo pais

Anexo 9

Porcentaje de Ventas

Cuenta 2018 2019 2020 Promedio
Efectivo y equivalentes de efectivo 6% 10% 16% 11%
Cuentas por cobrar estudiantes Corriente 20% 17% 17% 18%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 0% 0% 0% 0%
Activos financieros medidos al costo

amortizado 0% 0% 0% 0%
Impuestos por recuperar 1% 3% 6% 3%
Otros activos 0% 1% 1% 0%
Cuentas por cobrar estudiantes no Corriente 19%  21% 25% 22%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 1% 0% 0% 1%
Inversiones en subsidiarias 7% 6% 7% 7%
Activos fijos 51%  76% 80% 69%
Activos Intangibles 0% 0% 0% 0%
Impuestos por recuperar 9% 9% 5% 8%
Otros activos 0% 0% 0% 0%
Obligaciones financieras 6% 10% 9% 8%
Proveedores y otras cuentas por pagar 3% 4% 5% 4%
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 1% 1% 1% 1%
Pasivos de contrato 30% 30% 24% 28%



Impuestos por pagar 0% 0% 0% 0%
Beneficios sociales 1% 1% 1% 1%
Obligaciones financieras 7% 19% 21% 16%
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 0% 1% 0% 0%
Beneficios sociales 11%  12% 15% 13%
Fondo patrimonial 13%  13% 14% 14%
Otros aportes patrimoniales 33% 33% 35% 33%
Resultados Acumulados 9%  20% 33% 21%
Ingresos académicos brutos 100% 100% 100% 100%
Becas 14% 15% 18% 16%
Ingresos académicos netos 86%  85% 82% 84%
Costos operativos y académicos 53%  56% 55% 55%
Gastos administrativos y generales 22%  16% 11% 16%
Otros ingresos 2% 0% 1% 1%
Otros gastos 0% 1% 1% 1%
Ingresos por financiamiento académico 1% 1% 1% 1%
Gastos financieros 3% 3% 4% 3%
Otros resultados integrales 0% 0% 1% 0%
Fuente: Universidad
Elaboracion: Propia
Anexo 10
Proyeccién de poblacion de Pichincha. Grupo etario de 20 25 afios

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Poblacion 326.198 329.980 333.828 37.769

41.784 345.825

Fuente: Secretaria Nacional de Planificacion

Elaboracion: Propia

Anexo 11
Proyeccién de Inflacién Anual Promedio

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Inflacién -0,92% 1,94% 2,66% 2,071% 1,65% 1,39%
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
Elaboracion: Propia
Anexo 12
Tabla de amortizacion de la emision
Periodo Cuota Interés Capital Saldo




0 - 24.680.000
1 1.502.529 482.031 1.020.498 23.659.502
2 1.502.529 462.100 1.040.429 22.619.073
3 1.502.529 441.779 1.060.750 21.558.323
4 1.502.529 421.061 1.081.468 20.476.856
5 1.502.529 399.939 1.102.590 19.374.265
6 1.502.529 378.404 1.124.125 18.250.140
7 1.502.529 356.448 1.146.081 17.104.059
8 1.502.529 334.064 1.168.465 15.935.594
9 1.502.529 311.242 1.191.287 14.744.308
10 1.502.529 287.975 1.214.554 13.529.754
11 1.502.529 264.253 1.238.276 12.291.478
12 1.502.529 240.068 1.262.461 11.029.017
13 1.502.529 215.410 1.287.118 9.741.899
14 1.502.529 190.271 1.312.257 8.429.641
15 1.502.529 164.641 1.337.887 7.091.754
16 1.502.529 138.511 1.364.018 5.727.736
17 1.502.529 111.870 1.390.659 4.337.077
18 1.502.529 84.709 1.417.820 2.919.257
19 1.502.529 57.017 1.445.512 1.473.745
20 1.502.529 28.784 1.473.745 -
Fuente: Estimaciones propias
Elaboracion: Propia
Anexo 13
Gastos de Emision
Porcentaje en relacion con la
Honorarios Valor emision
Estructura legal y financiera 35.000 0,14%
Agente colocador 70.000 0,28%
Calificadora de riesgos 11.750 0,05%
Valoracion de cartera 5.000 0,02%
Agente de manejo 55.800 0,23%
Notario 3.000 0,01%
Inscripcidn superintendencia 8.500 0,03%
Bolsa de valores 6.900 0,03%
Custodia de documentos 9.600 0,04%
Desmaterializacion 8.000 0,03%
Difusién 1.000 0,00%
Total 214.550 0,87%

Fuente: Marcimex



Elaboracion: Propia

Anexo 14
indice de Calidad por periodo

Periodo Morosidad
0 0,00%
1 0,02%
2 0,12%
3 0,24%
4 0,38%
5 0,49%
6 0,61%
7 0,80%
8 0,89%
9 1,01%

10 1,10%
11 1,21%
12 1,30%
13 1,43%
14 1,46%
15 1,51%
16 1,53%
17 1,57%
18 1,62%
19 1,68%
20 1,69%
21 1,76%
22 1,77%
23 1,79%
24 1,83%
25 1,91%
26 1,95%
27 1,98%
28 2,00%
29 2,05%
30 2,10%
31 2,12%
32 2,16%

w
w

2,21%



34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60

2,30%
2,35%
2,39%
2,41%
2,41%
2,47%
2,50%
2,51%
2,52%
2,54%
2,61%
2,64%
2,71%
2,76%
2,77%
2,77%
2,88%
3,02%
3,11%
3,21%
3,24%
3,28%
2,98%
2,77%
2,94%
3,17%
3,13%

Fuente: Kaggle

Elaboracion: Propia

Anexo 15

Tabla de amortizacion de la cartera transferida al patrimonio autbnomo

Periodo Cuota Interés Capital Saldo
0 - - - 27.866.616
1 500.843 69.885 430.958 27.435.658
2 500.843 68.804 432.039 27.003.619
3 500.843 67.721 433.122 26.570.497
4 500.843 66.634 434.209 26.136.288
5 500.843 65.545 435.298 25.700.990



© 00N O

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49

500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843
500.843

64.454
63.359
62.262
61.162
60.060
58.954
57.846
56.735
55.621
54.505
53.386
52.263
51.138
50.011
48.880
47.747
46.610
45471
44.329
43.184
42.037
40.886
39.732
38.576
37.417
36.255
35.089
33.921
32.750
31.577
30.400
29.220
28.037
26.851
25.663
24.471
23.276
22.079
20.878
19.674
18.468
17.258
16.045
14.830

436.389
437.484
438.581
439.681
440.783
441.889
442.997
444.108
445.222
446.338
447.457
448.580
449.705
450.832
451.963
453.096
454.233
455.372
456.514
457.659
458.806
459.957
461.111
462.267
463.426
464.588
465.754
466.922
468.093
469.266
470.443
471.623
472.806
473.992
475.180
476.372
477.567
478.764
479.965
481.169
482.375
483.585
484.798
486.013

25.264.601
24.827.117
24.388.537
23.948.856
23.508.073
23.066.184
22.623.187
22.179.079
21.733.858
21.287.520
20.840.062
20.391.483
19.941.778
19.490.946
19.038.983
18.585.886
18.131.653
17.676.282
17.219.768
16.762.109
16.303.303
15.843.345
15.382.235
14.919.968
14.456.542
13.991.953
13.526.200
13.059.278
12.591.186
12.121.919
11.651.476
11.179.853
10.707.047
10.233.056
9.757.875
9.281.504
8.803.937
8.325.173
7.845.208
7.364.039
6.881.664
6.398.079
5.913.282
5.427.268



50 500.843 13.611 487.232 4.940.036
51 500.843 12.389 488.454 4.451.581
52 500.843 11.164 489.679 3.961.902
53 500.843 9.936 490.907 3.470.995
54 500.843 8.705 492.138 2.978.857
55 500.843 7.470 493.373 2.485.484
56 500.843 6.233 494.610 1.990.874
57 500.843 4.993 495.850 1.495.024
58 500.843 3.749 497.094 997.930
59 500.843 2.503 498.340 499.590
60 500.843 1.253 499.590 -0
Fuente: Estimaciones propias
Elaboracion: Propia
Anexo 16
Estado de Resultados Proyectado
Universidad
Estado de Resultados Integrales
Expresado en ddlares estadounidenses
2021 2022 2023 2024 2025
Ingresos
académicos 117.611.201 121.297.579 125.990.215 130.131.480 133.837.216
brutos
Becas 17.112.344  17.648.709  18.331.484  18.934.035  19.473.217
Ingresos
‘:\‘Z‘;"g:m'cos 100.498.858 103.648.870 107.658.731 111.197.445 114.363.999
Costos
operafivos y 64.339.626  66.356.272  68.923.395  71.188.888  73.216.124
académicos
Excedente
bruto 36.159.232  37.292.599  38.735.336  40.008.556  41.147.875
Gastos
administrativos g aa0 814 10.067.449  20.730.929  21.421.645  22.031.666
y generales
Otros ingresos 865.935 1.939.040 3.063.347 4.368.696 5.854.246
Otros gastos 659.104 679.762 706.060 729.268 750.036
Excedente
operacional 17.005.450  18.584.427  20.352.694  22.226.340  24.220.419



Ingresos por
financiamiento
académico
Gastos
financieros
Excedente
neto del afio
Otros
resultados
integrales
Partidas que no
se
reclasificaran
posteriormente
al resultado del
ejercicio:
Perdidas
(ganancias)
actuariales
Resultado
integral del
afio

647.354

17.652.803

245.229

17.407.575

19.279.395

19.026.480

694.967

252.915

755.578

21.108.271

262.699

20.845.572

809.067

23.035.406

271.334

22.764.072

856.930

25.077.350

279.061

24.798.289

Fuente: Estimaciones propias

Elaboracion: Propia

Anexo 17

Estado de Situacion Financiera Proyectado

Universidad

Estado de Situacién Financiera

Expresado en dolares estadounidenses

Activos

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de
efectivo

Cuentas por cobrar
estudiantes Corriente
Cuentas por cobrar a
entidades relacionadas
Activos financieros medidos
al costo amortizado
Impuestos por recuperar
Otros activos

Total Activo Corriente

Activo no Corriente

2021

18.669.142

19.868.320

5.293

366.682

7.282.554
527.883
46.719.873

2022

19.256.705

20.491.067

5.459

378.175

7.510.817
544.429
48.186.653

2023

20.001.689

21.283.805

5.670

392.806

7.801.388
565.491
50.050.848

2024

20.659.139

21.983.398

5.856

405.717

8.057.817
584.079
51.696.006

2025

21.247.447

22.609.416

6.023

417.271

8.287.278
600.712
53.168.146



Cuentas por cobrar
estudiantes no Corriente
Cuentas por cobrar a
entidades relacionadas
Inversiones en subsidiarias,
derechos fiduciarios y otras

Activos fijos

Activos Intangibles
Impuestos por recuperar
Otros activos

Total activo no corriente

Total del Activo

PASIVO Y FONDO
PATRIMONIAL PASIVO

Pasivo corriente

Obligaciones financieras
Proveedores y otras
cuentas por pagar
Cuentas por pagar a
entidades relacionadas

Pasivos de contrato
Impuestos por pagar
Beneficios sociales
Total pasivo corriente

Pasivo no corriente
Obligaciones financieras

Cuentas por pagar a
entidades relacionadas

Beneficios sociales
Total pasivo no corriente

Total pasivo

Fondo Patrimonial

Fondo patrimonial

Otros aportes patrimoniales
Resultados Acumulados
Total Fondo Patrimonial

Total Pasivo y Fondo
Patrimonial

1.347.651

599.614

12.078.166

94.158.062
496.671
9.223.834
209.300
118.113.298

164.833.171

6.410.405

1.169.921

27.737.495
361.764
1.101.706
36.781.292

379.855

14.750.315
15.130.170

51.911.462

16.324.484

40.276.156

56.321.069
112.921.709

164.833.171

2.285.362

618.408

27.045.956

97.109.330
512.239
9.512.944
215.860
137.300.099

185.486.751

6.611.331

1.206.591

28.606.893
373.103
1.136.238
37.934.156

391.761

15.212.646
15.604.407

53.538.563

16.324.484

40.276.156

75.347.549
131.948.189

185.486.751

3.479.038

642.333

42.727.917

100.866.195
532.056
9.880.971
224211
158.352.720

208.403.568

6.867.103

1.253.271

29.713.607
387.537
1.180.195
39.401.713

406.917

15.801.177
16.208.094

55.609.807

16.324.484

40.276.156

96.193.121
152.793.761

208.403.568

4.532.460

663.446

60.935.087

104.181.640
549.544
10.205.755
231.581
181.299.513

232.995.520

7.092.823

1.294.465

30.690.285
400.276
1.218.988
40.696.837

420.292

16.320.557
16.740.850

57.437.687

16.324.484

40.276.156

118.957.193
175.557.833

232.995.520

5.475.095

682.339

81.655.714

107.148.406
565.194
10.496.383
238.175
206.261.307

259.429.453

7.294.805

1.331.327

31.564.248
411.674
1.253.701
41.855.755

432.261

16.785.316
17.217.577

59.073.332

16.324.484

40.276.156

143.755.481
200.356.121

259.429.453

Fuente: Estimaciones propias

Elaboracion: Propia



Anexo 18

Flujo de Fondos Proyectado

Universidad
Flujo de Fondos
Expresado en dolares estadounidenses

2021 2022 2023 2024 2025
Actividades de
Operacion
Resultado integral del
afio 17.407.575 19.026.480 20.845.572 22.764.072 24.798.289
(+) Depreciacion 4.561.105 4.704.067 4.886.053 5.046.656 5.190.369
" .
(+/-) Variaciones en el 18.201.759  -5.208.357  -5.527.998  -5.613.175  -5.697.308
Capital de Trabajo
(=) Flujo de fondos de
Actividades de 40.170.439 18.522.189 20.203.627 22.197.554 24.291.350
Operacion
Actividades de
Inversion
(-) Adquisicion de bienes 1.075.619 2.951.268 3.756.866 3.315.445 2.966.766
(-) Inversiones 3.856.729 14.983.358 15.701.778 18.224.659 20.736.277
(=) Flujo de fondos de
Actividades de -4.932.349  -17.934.626 -19.458.644 -21.540.104 -23.703.043
Inversion
Actividades de
Financiamiento
(-) Cancelacion de deuda 35.027.125 - - - -
Cambio en efectivo 210.965 587.564 744.984 657.450 588.307
Eﬂﬁ,?om'c'o del 18.458.177  18.669.142  19.256.705  20.001.689  20.659.139
Flujo de Fondos Final 18.669.142 19.256.705 20.001.689 20.659.139 21.247.447
Valor actual 15.337.159 12.996.401 11.089.919 9.410.105 36.597.523

Valor actual acumulado

85.431.107

Fuente: Estimaciones propias

Elaboracion: Propia



