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INTRODUCCION

La evolucion de la prevision social como politica publica siguio el curso trazado por
la consolidacion de los estados nacionales. En un primer momento, la subsistencia de
los ancianos dependia de su capacidad para generar ingresos o de la capacidad de su
grupo familiar; eran, y son sus hijos, los que cuidaban y cuidan de sus padres en el

seno de familias numerosas.

El origen de la seguridad social formal se remonta a la década de 1880 en Alemania,
con la iniciativa del canciller Otto Von Bismarck para crear instituciones que
ordenasen el tratamiento de las contingencias de vejez, invalidez y muerte. El
mecanismo utilizado fue la contribucion obligatoria sobre el salario real o una
porcion importante del mismo para los empleados del sector privado. El seguro social
o modelo bismarckiano se extendio durante el siguiente siglo en una parte importante

del mundo.

Durante los ultimos quince afios, el debate sobre la naturaleza y el campo de
aplicacion de los sistemas publicos de pensiones ha alcanzado en todo el mundo
niveles sin precedentes. Se produce tanto en los paises avanzados como en los de vias

de desarrollo.

CIB-ESPOL
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En la actualidad, los adultos mayores son cubiertos a través de multiples estrategias,
pudiéndose sintetizar en: regimenes de prevision social formales, asistencia social
formal y/o sostenimiento desde el propio grupo familiar. El mayor o menor grado de
desarrollo de las instituciones y la sostenibilidad de los estados nacionales,
determinan los pesos relativos de estas opciones. De esta forma, surgen reglas de
juego mas o menos visibles que contribuyen a fortalecer o debilitar el tratamiento que
la sociedad brinda a sus adultos mayores, tal como ocurre también en otras areas de

las politicas sociales.

A mas de un siglo de la creacion de los primeros institutos de prevision social, hay
una coincidencia respecto a que el objetivo de los sistemas publicos de seguridad
social es lograr que las personas reciban durante su vida pasiva una remuneracion que
les permita alcanzar una determinada estabilidad en los niveles de gastos y, por ende,
de su calidad de vida, antes y después de retirarse del mercado laboral. Ademas, los
regimenes provisionales buscan cubrir a los individuos que por diversas razones no
pueden lograr un sustento para su vejez, de forma de reducir las asimetrias derivadas

del funcionamiento de los mercados laborables.

Por lo tanto, existen tres tipos de metas implicitas en el disefio de los regimenes de

pensiones:

v" Establecer un mecanismo de ahorro provisional obligatorio para que las

personas puedan recibir ingresos una vez que salen del mercado laboral.

12




v Ofrecer incentivos fiscales a los individuos para que ahorren voluntariamente

y adquieran seguros para la vejez

v" Introducir un mecanismo de solidaridad para atender las necesidades basicas

de una porcion de la poblacion sin recursos para su pension.

Contemporaneamente, la manera de organizar la prevision social como politica
publica ha encontrado variadas alternativas en el contexto internacional. La forma de
clasificarlos también es abundante y se pueden observar, por lo menos cuatro

categorias:

* Por el caracter obligatorio o voluntario para los participantes

* Por la forma en que se reconoce el ahorro para la vejez: reparto o

capitalizacion

* Por la forma en que se determinan los aportes y los beneficios: definidos o

indefinidos; y,

* Por el sujeto administrador: privado o publico.

Pero, hay que aclarar que en las distintas experiencias nacionales se observan

variadas combinaciones, aun dentro de un subtipo en particular, como lo evidencia la




experiencia latinoamericana reciente, con la creacion de regimenes de capitalizacion

en un numero importante de paises de la region.

En América Latina, las instituciones de la seguridad social evolucionaron en el
transcurso del siglo pasado. En las dos ultimas décadas, se observo una modificacion

en la forma de organizacion de la prevision social.

En el afio 1981, Chile aprobé el proceso de reforma de los sistemas de pensiones de la
region con la incorporacion del modelo de capitalizacion individual obligatoria de los
ahorros previsionales de los ciudadanos, administrados por empresas privadas, cuyos
activos se invierten en los mercados de capitales locales y una porcion menor en los
mercados financieros internacionales. En las dos décadas siguientes, el modelo de
reforma se extendid a otros paises de América Latina conservando caracteristicas

propias, de acuerdo a los disefios nacionales.

Peru puso en funcionamiento el régimen de capitalizacion individual en el afio 1993;
en el afio siguiente, comenzaron a funcionar los nuevos sistemas en Colombia y
Argentina; en el afio 1996, entro en vigencia la reforma en Bolivia, México y
Uruguay; El Salvador hizo lo propio en 1997; Costa Rica y Nicaragua en el 2000, y
Republica Dominicana en el 2003. En Ecuador, la reforma no ha sido ain

reglamentada, por lo que todavia no esta en funcionamiento.
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Las reformas previsionales pretendieron superar las crisis nacionales de los sistemas
existentes hasta ese momento, que reconocian aspectos comunes y diferenciados en
las distintas experiencias nacionales. Entre los primeros se destacaban los
desequilibrios financieros de los sistemas y una cobertura provisional menor a la
deseada. A su vez, existieron otros elementos que condujeron al proceso de reforma
que fueron especificos para cada uno de los paises que iniciaron estos procesos de

cambio.

En la mayoria de los casos, la reforma se articul6é con una combinacion de cambios en
los parametros estructurales de los regimenes previsionales (edad minima y afios de
aportes exigidos para pensionarse), con una modificacion en la organizacion de los

mismos, a través de la introduccion de la capitalizacion individual.

De esta manera, se verifica que las reformas previsionales en América Latina de la

década del 90 tuvieron como objeto mejorar la eficiencia en el funcionamiento de los

regimenes nacionales, por medio de:

o La modificacion de determinados parametros intrinsecos de los sistemas; y,

o Por medio de la realizacion de verdaderas reformas estructurales a través de la

sustitucion, integracion o complementacion de los antiguos esquemas de

reparto con los nuevos regimenes de capitalizacion individual de los aportes

15




previsionales, la administracion privada de los mismos y la inversion de los

fondos acumulados en los mercados financieros nacionales e internacionales.

Desde la introduccion de los programas de pensiones, ha existido durante varias
décadas un consenso en el sentido de que los regimenes publicos de reparto, el medio
principal para el suministro de ingresos jubilatorios en muchos paises
industrializados, son valiosos, tanto desde el punto de vista economico como social.
Hoy se les reprocha que sean demasiado costosos, que reflejen filosofias sociales

caducas y que ejerzan consecuencias indeseables sobre la economia.

Son por estas razones, que el estudio propuesto se enfoca en la creacion de una
administradora de fondos de pensiones con capital privado en la ciudad mas
importante del pais, Guayaquil, que cubra a un amplio sector de la Poblacion
Economicamente Activa (PEA), desprotegida por el actual sistema de reparto
operante en el pais otorgado por el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS),
y que brinde todas las seguridades a los actuales trabajadores para que gocen de un
retiro digno de acuerdo a su capacidad economica, a la vez que se incentiva al

mercado de valores.
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CAPITULO 1
EL SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL EN EL

ECUADOR

1.1 ANTECEDENTES

En la mayoria de los paises existen regimenes de jubilacion. Son regimenes
obligatorios de ahorro que se establecieron con el fin de asegurar que, en sus afios de
retiro, los trabajadores no tuvieran que afrontar la pobreza y que los gobiernos no
debieran encarar grandes costos de proteccion social, si durante el ejercicio de su
actividad laboral los trabajadores miopes no ahorraban para el momento de su
jubilacion. Constituyeron una intervencion directa en el mercado libre. Sin embargo,
el deseo de atenuar la pobreza durante el retiro no explica el tamaiio, el alcance y la
estructura de las instituciones que han emergido. Los analistas han sugerido que los
gobiernos crearon planes de pensiones para ocuparse de la miopia del trabajador,

proteger al prudente y salvaguardar contra las falencias del mercado.

Existen principalmente dos tipos de regimenes de jubilacion obligatorios:

1) Los sujetos al método de reparto, que son regimenes de prestaciones

definidas, costeados por los trabajadores y los empleadores; en ellos, los
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trabajadores en actividad pagan las prestaciones de los jubilados (caso

Ecuador).

2) Los regimenes por capitalizacion individual anticipada, de cotizaciones
definidas, en los cuales un trabajador, individualmente, o un grupo de
trabajadores efectiian sus aportes y acumulan un activo. En este tipo de
regimenes, las prestaciones que se pagan a los jubilados se extraen del activo

que se haya acumulado.

En muchos paises donde los regimenes de reparto constituyen la base del sistema de
ingresos jubilatorios, también existen sistemas de capitalizacion anticipada en manos
de la gestion privada. De estos ultimos, los hay de dos tipos: los planes forzosos de
ahorro individual, como los de pensiones patrocinados por el empleado o Estado, y
los planes voluntarios, de ahorro para la jubilacion, registrados, en el primer caso
sostenido por los gobiernos mediante el sistema fiscal, y en el segundo, por empresas
privadas supervisadas por entes estatales, de acuerdo a las leyes y reglamentos

establecidas en cada pais.

1.2 INSTITUTOS DE SEGURIDAD SOCIAL EN EL ECUADOR

La Superintendencia de Bancos y Seguros dentro de su mision, tiene como uno de sus
principios: consolidar un sistema de seguridad social y de ahorro previsional que

garantice el bienestar de los asegurados.
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Con el proposito de llevar adelante ese principio basico, mediante resolucion No.
ADM-2002-5983 de 6 de agosto de 2002, se creo la Direccion de Seguridad Social, la
cual tiene a su cargo la supervision y control de las Entidades Depositarias de Ahorro

Previsional EDAP’S y del sistema nacional de seguridad social, integrado por:

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS)
* [Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas (ISSFA)
= Instituto de Seguridad Social de la Policia Nacional (ISSPOL)
= El Servicio de Cesantia de la Policia Nacional; y,

= Otras entidades puablicas o privadas de prevision social.

1.2.1 INSTITUTO DE SEGURIDAD SOCIAL DE LAS FUERZAS ARMADAS

Desde el afio 1928, naci6 la idea de crear un mecanismo de proteccion social
independiente para las fuerzas armadas. Sin embargo no fue sino hasta 1959,
mediante Decreto Legislativo que se le encarga al Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social, (IESS) la administracion de la Caja Militar y, por ende, el pago de las
pensiones de retiro, invalidez, montepio y mortuoria a favor del personal militar que
se separa de la institucion desde esa misma fecha. Todos los pensionistas militares
que adquirieron su derecho antes de esa fecha, son atendidos en el pago de sus

pensiones, como "pensionistas del Estado".

En los actuales momentos, el ISSFA cuenta con unos 13.000 afiliados.
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1.2.2 INSTITUTO DE SEGURIDAD SOCIAL DE LA POLICIA NACIONAL

El Instituto de Seguridad Social de la Policia Nacional (ISSPOL), es un organismo
autonomo con finalidad social y sin a4nimo de lucro, con personeria juridica y

patrimonio propio.

Son asegurados al Instituto de Seguridad de la Policia Nacional, ISSPOL, el policia
en servicio activo y pasivo, los aspirantes a oficiales y policias, los derechohabientes
y dependientes, titulares de los derechos que concede la Seguridad Social Policial,

calificados como tales, al haber cumplido los requisitos contemplados en la Ley.

1.2.3 INSTITUTO ECUATORIANO DE SEGURIDAD SOCIAL

1.2.3.1 HISTORIA

Los origenes del sistema del Seguro Social en el Ecuador se encuentran en las leyes
dictadas en los afios 1905, 1915 y 1918 para amparar a los empleados publicos,

educadores, telegrafistas y dependientes del poder judicial.

En el afio 1928, se crea la CAJA DE PENSIONES, mediante Decreto N° 18

publicado en el Registro Oficial N° 59 del 13 de marzo de ese mismo afio.

El gobierno del doctor Isidro Ayora Cueva, mediante Decreto N° 18, del 8 de marzo
de 1928, cre6 la Caja de Jubilaciones y Montepio Civil, Retiro y Montepio Militar,

Ahorro y Cooperativa, institucion de crédito con personeria juridica, organizada de

conformidad con la Ley que se denomina Caja de Pensiones.




La Ley consagro a la Caja de Pensiones como entidad aseguradora con patrimonio

propio, diferenciado de los bienes del Estado, con aplicacion en el sector laboral

publico y privado.

Su objetivo fue conceder a los empleados publicos, civiles y militares, los beneficios
de Jubilacion, Montepio Civil y Fondo Mortuorio. En octubre de 1928, estos

beneficios se extendieron a los empleados bancarios.

Siete afios mas tarde, en 1935, se cre6 el Seguro General Obligatorio y se establecio
el Instituto Nacional de Prevision. Dos afios después, el Ejecutivo aprobo los
Estatutos de la Caja del Seguro de Empleados Privados y Obreros, nace asi la Caja

del Seguro.

A partir de 1944, el Departamento Médico del Seguro Social concede prestaciones de
enfermedad y maternidad a los asegurados de la Caja de Pensiones. Desde 1951,

presta servicios médicos a los jubilados del Seguro.

En 1963, se fusionan las Cajas de Pensiones y del Seguro para formar la Caja
Nacional del Seguro Social, y en 1970, esta institucion se transforma en el Instituto

Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS)

El 30 de noviembre de 2001, se publicé en el Registro Oficial NO. 465, la Ley de
Seguridad Social, en la que se define al IESS, como entidad publica descentralizada,

dotada de autonomia administrativa, financiera y presupuestaria, con personeria
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juridica y patrimonio propio, que tiene por objeto indelegable la prestacion del

Seguro General Obligatorio.

Por su parte, el Seguro General Obligatorio esta conformado por cuatro seguros, los
cuales son administrados independientemente por departamentos especializados, y
son considerados patrimonios auténomos, por lo que el IESS debera implementar un
sistema presupuestario y contable que cumpla con lo sefialado. Los seguros a los que

se hace referencia son los siguientes:

Seguro Social Campesino

Seguro General de Salud Individual y Familiar

Seguro General de Riesgos de Trabajo

Sistema de Pensiones por Vejez, Invalidez y Muerte

Las prestaciones del Seguro General Obligatorio se financiaran con los siguientes

recursos:

v Aporte individual obligatorio de los afiliados para cada seguro

v’ Aporte patronal obligatorio de los empleadores, privados y pablicos.

v" Contribucion financiera obligatoria del Estado para cada seguro

v' Reservas técnicas del régimen de jubilacion por solidaridad intergeneracional.
v" Saldos de cuentas individuales por ahorro individual obligatorio

v" Ingresos provenientes del pago de los dividendos de la deuda publica y

privada y la del Gobierno Nacional con el IESS.
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v Las rentas que produzcan las propiedades, activos fijos, y las acciones y
participaciones en empresas, administradas por el [ESS.

v" Ingresos por enajenacion de activos de cada Seguro

v Ingresos por servicios de salud prestado por las Unidades médicas del IESS

v' Herencias, legados y donaciones.

El reglamento General de la Ley de Seguridad Social debera definir para cada clase
de riesgos, las coberturas y exclusiones de cada una de las contingencias amparadas
por el Seguro General Obligatorio, los montos de los beneficios, minimos y maximos,

. i : R
y los porcentajes de aportacion sobre la materia gravada. oS

1.3 SITUACION ACTUAL DEL SISTEMA DE PENSIONES DEL

IESS

La Direccion del Sistema de Pensiones del TESS, resume en el folleto “Memorias
2003 del IESS”, los resultados obtenidos por este departamento en materia de
Pensiones. Cabe aclarar que esta es la unica informacion actualizada que proporciona

el IESS al pablico en general, tanto en folletos, manuales, como en su pagina Web.

1.3.1 Pensionistas

En el periodo 2000-2003, el nimero de pensionistas de vejez, invalidez, riesgos del

trabajo, viudedad y orfandad crecié en un 12%.

23




Cuadro No. 1

Numero de pensionistas de los seguros

Seguros 2000 2001 2002 2003
Vejez 115.662 124.857 133.669 137.902
Invalidez 14.775 15.612 15.290 15.482
Viudez y Orfandad 85.758 86.896 88.471 89.048
TOTAL 216.195 226.775 237.430 244.435

Fuente: Boletin Estadistico No. 14 — IESS
Elaborado por la Autora

Grafico No. 1
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Fuente: Boletin Estadistico No. 14 — IESS
Elaborado por la Autora
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Grafico No. 2

Pensionistas por seguro
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Fuente: Boletin Estadistico No. 14 — IESS
Elaborado por la Autora

Incremento de Pensiones

Con el proposito de que los pensionistas recuperen el poder adquisitivo que
mantenian antes de la dolarizacion, el IESS incremento las pensiones, presionado
también por los propios jubilados, y la sociedad en general, que apoyo diversas

marchas y huelgas de hambre que acabaron en un incremento anual de las pensiones.

Los montos por prestaciones, entre los afios 2002 y 2003, se incrementaron en el

orden del 282%, es decir, de USD 109,87 millones a 420,23 millones.

Al 30 de junio del afio 2000, la renta basica unificada de los beneficiarios era de 10
dolares mensuales. Con los aumentos periddicos, canalizados mediante seis

resoluciones (sin mencionar paros y huelgas de hambre), se transformé a julio de

25




2003 en 115,74 doélares, con lo que se mejord sustancialmente el nivel de vida de los

pensionistas. Actualmente, el valor promedio es de USD 128 (enero 2006)'.
La poblacion ecuatoriana protegida por el IESS, se resume en el siguiente cuadro:

Cuadro No. 2

Poblacion Ecuatoriana protegida por el IESS

Afiliados Pensionistas
Afio Poblacién | Seguro Seguro Total Seguro Seguro Total
protegida | General |Campesino General |Campesino
1978 640,310 498,137 72,963 571,100 69,210 69,210
1979 682,202 526,248 78,694 604,942 77,260 77,260
1980 747,069 555,335 107,900 663,235 83,834 83,834
1981 786,446 585,397 111,522 696,919 89,527 89,527
1982 812,964 598,986 120,516 719,502 93,209 253 93,462
1983 875,935 587,740 189,039 778,779 97,980 1,176 99,156

1984 1,027,709 | 617,642 305,822 923,464 102,883 1,362 104,245
1985 1,146,356 | 648,460 389,806 1,038,266 106,452 1,638 108,090
1986 1,223,735 | 680,002 431,911 1,112,003 109,827 1,905 111,732
1987 1,299,032 | 712,640 472,305 | 1,184,945 111,869 2,218 114,087
1988 1,381,508 | 746,076 517,463 | 1,263,539 115,872 2,187 118,059
1989 1,453,169 | 780,393 548,851 1,329,244 121,723 2,202 123,925
1990 1,560,268 | 815,736 614,921 1,430,657 127,369 2,242 129,611
1991 1,675,795 | 826,373 712,366 | 1,538,739 134,630 2,426 137,056
1992 1,787,831 856,456 786,410 | 1,642,866 142,210 2,755 144,965
1993 1,860,938 886,634 820,166 1,706,800 150,609 3,529 154,138
1994 1,949,194 919,048 866,142 1,786,090 158,867 4,237 163,104
1995 2,098,848 | 1,050,502 873,382 | 1,923,884 168,892 5,072 174,964
1996 2,120,770 | 1,057,774 871,919 | 1,929,693 184,340 6,737 191,077
1997 2,210,799 | 1,067,038 941,278 | 2,008,316 193,100 9,383 202,483
1998 2,291,566 | 1,097,716 978,194 | 2,075910 | 204,187 11,469 215,656
1998 2,253910 | 1,092,887 937,126 | 2,030,013 | 210,652 13,245 223,897
2000 2,245647 | 1,054,483 954,663 | 2,009,146 | 220,785 16,716 236,501
2001 2,312,376 | 1,127,394 | 935924 | 2,063,318 | 231,802 17,256 249,058
2002 2,289,360 | 1,157,165 872,320 | 2,029,494 | 240882 18,984 250,866
2003 2,299,927 | 1,184,485 853727 | 2038212 | 241,018 20,697 261,715

Fuente: Boletin Estadistico No. 14 — IESS
FElaborado por la Autora

! Diario Expreso
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Grafico No. 3
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Fuente: Boletin Estadistico No. 14 — IESS
Elaborado por la Autora

Un hecho importante en este Grafico es que, si bien ha habido un incremento en el
namero de la poblacion protegida por el IESS durante los altimos afios, a partir de

1998, la poblacion protegida ha ido disminuyendo paulatinamente y no hay mayor

diferencia con el ultimo afio de evaluacion (2003).
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Cuadro No. 3

PRINCIPALES INDICADORES DE LA SEGURIDAD SOCIAL

2001 - 2002

COBERTURA 2001 2002
% de poblacion. Total Pais afiliada por Seg. Gral. y Campesino 17.0 16.4
% de PEA Total Pais afiliada por Seg. General 246 247
% de PEA Urbana Pais afiliada por Seg. General 39.6 39.8
% de PEA Rural Pais afiliada por Seg. Campesino 53.8 491
% de poblacion Total Pais protegida por Seg. Gral. y Campesino 18.5 18.4
% de PEA Total Pais protegida por Seg. General 29.6 29.9
% de PEA urbana Pais protegida por Seg. General 478 48.1
% de PEA Rural Pais protegida por Seg. Campesino 548 50.2
PRESTACIONES

RAZONES: AFILIADOS Y PENSIONISTAS

Afiliados cotizantes al Seg. General/Jubilados del Seg. Gral. 8.1 7.9
Afiliados cotizantes al Seg. Gral. /Jubilados + pens. Montepio 6.4 6.1
Afiliados cotiz. (Seg. Gral. + Jefes Fam. S. Camp.) / Pensionistas 53 52

Fuente: Boletin Estadistico No. 14 — IESS
Elaborado por la Autora
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Cuadro No. 4

Pensionistas Totales por tipo de seguro

Total Invalidez Vejez Montepio

Afo T % Incremen. T % Incremen. o — % Incremen. inidin % Incremen

Anual Anual Anual Anual
1978 69,210 4,736 24628 39,846
1979 77,260 11.63% 4,852 2.45% 28,215 14.56% 44193 10.91%
1980 83,834 8.51% 5,291 9.05% 30,202 7.04% 48,341 9.39%
1981 89,527 6.79% 6,334 19.71% 31,674 4.87% 51,519 6.57%
1982 93,209 4.11% 6,847 8.10% 33,767 6.61% 52,595 2.09%
1983 97,980 5.12% 7,207 5.26% 35,749 5.87% 55,024 4.62%
1984 102,883 5.00% 7,580 5.18% 37,332 4.43% 57,971 5.36%
1985 106,452 3.47% 7,934 4.67% 38,716 371% 59,802 3.16%
1986 109,827 3.17% 8,459 6.62% 41,088 6.13% 60,280 0.80%
1987 111,869 1.86% 8,823 4.30% 42,489 341% 60,557 0.46%
1988 115,872 3.58% 9,363 6.12% 45,308 6.63% 61,201 1.06%
1989 121,723 5.05% 10,020 7.02% 48,689 7.46% 63,014 2.96%
1990 127,369 4.64% 10,356 3.35% 51,541 5.86% 65,472 3.90%
1991 134,630 5.70% 10,561 1.98% 54,627 5.99% 69,442 6.06%
1992 142,210 5.63% 10,941 3.60% 58,731 751% 72,538 4.46%
1993 150,609 5.91% 11,474 4.87% 63,660 8.39% 75,475 4.05%
1994 158,867 5.48% 11,731 2.24% 69,929 9.85% 77,027 2.06%
1995 169,892 6.94% 12,084 3.01% 79,498 13.68% 78,310 1.67%
1996 184,340 8.50% 13,008 7.65% 90,146 13.39% 81,186 3.67%
1997 193,100 4.75% 13,590 4.47% 97,689 8.37% 81,821 0.78%
1998 204,187 5.74% 14,398 5.95% 104,584 7.06% 85,205 414%
1999 210,652 3.17% 14,655 1.78% 110,596 5.75% 85,401 0.23%
2000 220,785 4.81% 14,835 1.23% 119,869 8.38% 86,081 0.80%
2001 231,802 4.99% 15,151 2.13% 128,949 7.57% 87,702 1.88%
2002 240,882 3.92% 15,396 1.62% 136,320 572% 80,166 1.67%
2003 241,018 0.06% 15,629 1.51% 139,309 2.19% 86,080 -3.46%

Fuente: Boletin Estadistico No. 14 — [ESS
FElaborado por la Autora
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Grifico No.4
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Fuente: Boletin Estadistico No. 14 — IESS
FElaborado por la Autora

Cuadro No. 5

Jubilados en curso de pago y pension promedio por edad y género

(Diciembre del 2003)
Invalidez Vejez
Edad Hombres Mujeres Hombres Mujeres
; Pensién : Pension P Pension : Pension
Numero Numero Numero Nimero -
promedio promedio promedio promedio
<20 $77.40
20-24 1 $104.02 2 $201.85
25-29 103 $88.82 ¥ $60.32
30-34 233 $82.24 24 $72.49
35-39 365 $78.13 7 $71.26
40- 44 696 $75.26 180 $75.88
45- 49 981 $81.62 351 $82.96 602 $102.17 760 $73.24
50 - 54 1,292 $90.87 480 $82.82 4589 $106.87 4,249 $83.69
55-59 1,292 $103.79 461 $97.54 9,083 $144.20 5,854 $114.51
60-64 1,359 $123.34 544 $108.81 11,892 $194.17 6,228 $172.91
65-69 1,418 $128.58 613 $109.58 14,359 $197.74 6,954 $171.16
70-74 1,345 $152.99 631 $131.36 16,213 $204.45 9,255 $152.25
75-79 942 $178.48 481 $155.56 13,373 $225.74 7,149 $162.16
80-84 544 $178.35 361 $152.44 8,240 $247.19 4,736 $190.34
85y mds 495 $187.25 354 $154.85 7,066 $255.52 3,624 $204.84
TOTAL 11,083 $116.41 4,646 $111.27 86,417 $186.45 48,809 $147.23

Fuente: Boletin Estadistico No. 14 — [ESS
Elaborado por la Autora
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En este cuadro es importante darnos cuenta del promedio de pension que se pagaba
hace dos afios (2003) a los jubilados por vejez e invalidez. Lo primero que podemos
observar es que a los jubilados se les paga mas que a los pensionistas por invalidez.
Que los hombres reciben una mejor pension mensual que las mujeres en ambos casos,

siendo mas evidente la diferencia en la jubilacion por vejez que por invalidez.

A Diciembre de 2003, los jubilados recibian en promedio, la pensién mensual de
USD 186.45, mientras las jubiladas recibian solo USD 147,23. Esto forma parte de la
inequidad del sistema y uno de los principales motivos de presion de los jubilados al

IESS.

Los pensionistas de Montepio reciben una menor pension en promedio, pues de
acuerdo al propio IESS, los hombres reciben solo USD 43.29 mensuales, mientras las
mujeres reciben un poco mas, USD 64.19 por concepto de vejez. Aqui las mujeres

reciben mas que los hombres.

Para invalidez, los hombres reciben una pension promedio mensual de USD 111.61

mientras que las mujeres reciben menos: USD 105.41.

1.3.2 Criticas al Sistema de Seguridad Social

CIB-ESPOL
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El Ecuador, con el actual sistema de pensiones en el contexto latinoamericano, sigue

siendo uno de los paises con mayores retrocesos en la conciencia de equidad,

promocién del bienestar laboral y de seguridad colectiva para su poblacion.

1.3.2.1 Crisis Actual del Sistema de Seguridad Social en el Ecuador

La crisis del IESS se inserta en tres dimensiones:

1.- La crisis de confianza de la poblacién en el sistema

Los elementos que aumentaron la desconfianza son:

v La alta evasion ha provocado que la seguridad de la pension futura, ligada a la
relacion presente entre los afiliados activos y pasivos, incurra en una crisis de
confianza profunda. Esta alta evasion se debe a la politica salarial del pais,
que al tratar de minimizar el impacto de la dolarizacion y de la inflacion en el
poder adquisitivo de los trabajadores, ha creado remuneraciones adicionales,
sueldos y otras compensaciones explicitamente exoneradas de aportacion.
Esto provoco que en 1998, el 81% de los ingresos del afiliado escape a la
contribucion al IESS, llegando a enero del 2004 a una evasion del 88% de los

mismos.

v" El bajo nivel de cobertura también indica que el sistema es poco atractivo para

la poblacion nueva que se incorpora al mercado laboral.
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Cuadro No. 6

Nivel de cobertura del IESS

SECTORES Poblacion ocupada Poblacién afiliadaal | POBLACION NO
ECONOMICOS segiin el INEC IESS (2003) AFILIADA
TOTAL NACIONAL 3.450.082 1.184.484 -2.265.598
EJEMPLOS:
CONSTRUCCION 240.451 10.451 -230.000
SERVICIO DOMESTICO 215.450 28.336 -187.114

Fuente: INEC - CEPAL
Flaborado por la Autora

Solo una tercera parte de la PEA se encuentra afiliada al TESS, y este porcentaje ha

permanecido casi igual durante los Gltimos afios.

La mayor parte de la PEA esta constituida por el sector informal urbano: 53,2% en
1998 y 54,6% en el 2005; este segmento de la fuerza laboral casi no aporta al IESS;
incluso en el sector formal de la economia el porcentaje de afiliados ha decrecido: de

45,9% en el 2000 a 35,0% en el 2003.

v" Otro elemento determinante es su caos administrativo, el que posee escasa o
nula transparencia en el manejo de los fondos acumulados, en la estructura
discriminatoria de los beneficios que concede, y en la pésima calidad del
servicio que brinda a sus afiliados. La entrega presionada y desordenada de
los fondos de reserva el afio pasado (2005), las constantes humillaciones y
maltratos que tienen que atravesar algunas personas mayores, una pagina Web

actualizada solo hasta diciembre del 2003 (este estudio se realiza a inicios del
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2006), son una clara muestra de la desorganizacion imperante en el IESS,
fruto de una intrincada burocracia e injerencia politica que no solo afecta la
imagen del personal que ahi labora, sino que perjudica, sobretodo, a los

aportantes y jubilados de esta institucion publica.

v La arbitrariedad en la utilizacion de los fondos, contrataciones millonarias e
innecesarias que revelan actos de corrupcion, han causado el deterioro de sus
servicios en prejuicio de miles de afiliados: hace poco meses (octubre del
2005), las Camaras de la Produccion iniciaron acciones civiles y penales en
contra del sindicato de empleados del IESS para impedir la aplicacion del
nuevo contrato colectivo, cuando esta institucion se quejaba de que no
disponia de los recursos suficientes para entregar los fondos de reserva a sus
afiliados ese afio. Dicho contrato colectivo entregaria beneficios econdémicos y

laborables valorados en 22 millones de délares.>

b. Crisis Financiera

Los factores que han contribuido al desfinanciamiento del TESS son:

o La deuda del Estado por la no-reposicion de los fondos utilizados

discrecionalmente y por el no pago de sus contribuciones como patrono.

Hasta diciembre del 2005, la deuda alcanzo los 2.670 millones de dolares

? Diario El Universo, Octubre 05 del 2005
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entre capital e intereses. Varias veces el Estado se ha comprometido a
pagar al IESS una parte de la deuda cada afio, como muestra de lo cual en
el presupuesto del 2006 consta una asignacion de USD 449 millones, pero
que no se ha hecho efectiva hasta la fecha (Abril 2006). Sin embargo, su

inmediata cancelacion no resuelva la crisis general, solo la posterga.

o Un segundo factor es la mora patronal generada por el escaso poder
controlador y las ligeras sanciones que se fijan por el no-cumplimiento de

las obligaciones.

o Otro factor es el manejo irresponsable de la cartera de inversiones del
IESS, pese a que la Superintendencia de Bancos y Seguros regula este tipo

de acciones desde el afio 2003. Se afirma que:

De 705 propiedades adquiridas por el IESS, apenas el 24% es factible de
negociacion o venta debido a que presentan problemas legales de
posesion, unas son consideradas como reservas institucionales (que no se
usan para atender mejor a sus afiliados, especialmente a los ancianos,

como sillas, sofas), y otras estan en proceso de adjudicacion.’

o La estructura orgéanica de la entidad no ha contribuido a mejorar esta

situacion. Coexistian organicamente 476 unidades administrativas, en 15

? Diario El Universo, Junio del 2005
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niveles de mando desarticulados entre si. Entre 1980 y 1998, la tasa promedio
de crecimiento de la nomina del IESS fue de 1,8% anual (Memoria Anual
2003), el gasto de administracion desbordd los limites establecidos,
aumentando direcciones, departamentos, secciones y subdirecciones. Esta
politica institucional produjo un gasto en sueldos, salarios y otras prestaciones
laborales que llegaron a los USD 145,6 millones en 1998, de los cuales cerca
de 60% carecia de financiamiento. Este gasto se redujo a la mitad (USD 70.4
millones) en 1999 y a una tercer parte en el 2000 (USD 50 millones). A partir
de ese afio, con una drastica reduccion de la burocracia, en el 2003, el gasto de
personal estuvo plenamente financiado, y las utilidades brutas del IESS se

incrementaron en USD 74.8 millones, el mismo que no se hubiera dado de no

disminuir el personal pero sobretodo, de no haberse aprobado la reforma del
articulo 78 de la Ley del Seguro Social Obligatorio, donde se establecioé que el

sistema de prestaciones que otorga el IESS tenga financiamiento global.

o La inexistencia de estudios costo-beneficio de las prestaciones y la creacion
inorganica de nuevas obligaciones sin el debido financiamiento, han
producido una descapitalizacion acelerada de los seguros que administra el

Instituto.

¢. Crisis Actuarial de Proporciones




Desde el inicio de la década de los 90, comenzd un proceso de descapitalizacion
acelerada hasta llegar a situaciones de déficit actuarial: “La diferencia entre lo que
tiene y tendra en activo con respecto a lo que debe ahora y en el futuro” (Gladys
Palan, Acturaria del IESS). Este déficit fue alrededor de 15 mil millones de dolares en
el afio 2000. En el 2003, disminuyo a casi 7.800 millones de dolares. Las causas que

han originado este déficit son:

» La relacion entre activos y pasivos iba disminuyendo progresivamente, con
una relacion de 6 activos por cada pasivo en el periodo del 90 al 97 y del 98 al
2000 en 4, pero a partir del 2001 volvioé a subir ligeramente para ser del 4.91

en el 2003, tal como se observa en el siguiente grafico:

Cuadro No. 7

Relacion activos / pasivos IESS

ANO | AFILIADOS |PENSIONISTAS|AFIL / PENSION]

1995 1,050,502 169,892 6.18 CIB-ESPOL
1996 1,057,774 184,340 5.74

1997 1,067,038 193,100 5.53

1998 1,097,716 204,187 5.38

1999 1,092,887 210,652 5.19

2000 1,054,483 220,785 4.78

2001 1,127,394 231,802 4.86

2002 1,157,165 240,882 4.80

2003 1,184,485 241,018 4.91

Fuente: Boletin Estadistico No. 14 — IESS
FElaborado por la Autora
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En los ultimos afios de evaluacion, el numero de afiliados ha ido disminuyendo
paulatinamente, mientras que el nimero de pensionistas crece afio a afio, lo cual
explica los serios problemas que tiene el IESS para mantener las pensiones de los
jubilados a niveles aceptables, por lo que tiene que recurrir al Gobierno para que se
haga cargo de las elevaciones exigidas por los jubilados desde el afio 2004, donde
dichas elevaciones iban a mejorar la calidad de vida de los ancianos, pero un informe
fechado en julio del 2004 de la FIE (Federacion Interamericana Empresarial),
publicado en la pagina Web de la Superintendencia de Bancos y Seguros revela lo

siguiente:

*
0¢0

El 0,24% de pensionistas recibe menos de USD 4 mensuales

*
0.0

El 1,82% recibe entre USD 4 y 10.

L7
L

El 2,87% entre USD 10 y 20.
% El5,14% entre USD 20 y 30

% EI17,02% entre USD 30 y 40

% EI 11,9% entre USD 40 y 60 CIB-ESPOL
< EI 70, 28% recibe entre USD 60 y USD 400

“* Y, el 0,66% recibe mas de USD 400,

Esto nos indica que poco mas del 70% de los jubilados recibe una pension digna, si es
que recibir USD 100 6 200 délares mensuales se puede encasillar de esa manera,
aunque es mejor que recibir menos de USD 60. A la verdad, solo el pequefio

porcentaje (0.66%) que recibe mas de USD 400, puede vivir comodamente y de
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manera digna su retiro laboral, pero el resto dificilmente lo puede hacer, peor los que

reciben menos de USD 60 mensuales.

» El incremento de la esperanza de vida: la proporcion de la poblacion con mas
de 65 afios de edad en el total del pais paso de 4% en 1982 a 4,7% en el 2000
y alcanzara el 5,6% en el 2010. Se necesito 18 afios para pasar de 4 a 4,7% y
solo 10 afios para llegar a 5,6%. La esperanza de vida se elevo de 50 afios en
1942 a 68 afios para hombres y 72 afios para mujeres en el 2002, segun el
ultimo censo de poblacion realizado por el INEC en el 2001; sin embargo, el

régimen del IESS concede jubilaciones especiales reducidas a los 45 afios de

edad.
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CAPITULO 2

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES

2.1 SISTEMA DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL Y DE

REPARTO

El sistema tradicional de jubilacion se basa en el reparto de esta forma, todas las
aportaciones mensuales que realizan los afiliados activos con su sueldo van a un gran
fondo comun, para de alli repartirse entre todos los afiliados mediante prestaciones

como salud, vejez y muerte.

No existe logica ni relacion entre lo que se aporta y lo que se recibe, por ello es muy
comun la subdeclaracion de sueldos, como efecto del bajo incentivo por el ahorro
obligatorio. El afiliado sabe cuanto paga pero no sabe cuanto va a recibir cuando se

jubile.

En el Ecuador, este sistema es totalmente injusto, ya que un empresario por ejemplo,
aporta el 23.5% de su sueldo mensual al seguro social y esto le permite cubrirse a si
mismo pero no a su familia, sin embargo, el campesino que aporta el 1% de su sueldo

basico, se cubre a si mismo y a su familia.
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Aungque la solidaridad es el principio del sistema de reparto de la “caja comun”, y es

un término muy llamativo, en realidad, las personas se preocupan mas por si mismas
y sus familias, podran contribuir con los campesinos, pero no van a preferirlos por

encima de sus propias familias, esta es una de las razones del fracaso de este sistema.

El sistema de capitalizacion individual por su parte, es totalmente diferente al reparto.
El dinero que una persona ahorra es de ella y de nadie mas, pero es lamentable que

muchos afiliados no tengan suficiente dinero para vivir dignamente durante su vejez.

La capitalizacion individual le permitiria al afiliado tener una libreta en donde puede
ver claramente cuanto dinero tiene ahorrado y cuantos intereses estd ganando su
aporte, y aunque no lo puede retirar hasta que se jubile, sabe a ciencia cierta con

cuanto dinero contaria para su retiro.

Después de casi dos décadas de la reforma chilena, se ha observado un mayor

desarrollo institucional del mercado de capitales, y se ha obtenido retornos reales para

el fondo, superiores al crecimiento de la masa salarial en términos reales.

Sin embargo, la reforma ha presentado desafios importantes en términos de*:

= El esfuerzo fiscal requerido para financiar el costo de la transicion y las

garantias estatales.

* Informacién proveniente del estudio de Uthoff Andras, 2001
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» La vulnerabilidad de los fondos ante fluctuaciones del mercado de capitales.

* Los costos en que incurre el usuario por concepto del manejo de sus fondos
por parte de las administradoras de pensiones, que se consideran excesivos.

= La limitada informacion hacia los usuarios

= La carencia por parte del sistema de incentivos apropiados para promover la

afiliacion voluntaria de los trabajadores independientes

2.2 PRINCIPIOS DE REGULACION Y SUPERVISION EN

PENSIONES’

La Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pension
(AIOS) es el organismo internacional que agrupa a los reguladores y supervisores de
fondos de pension. En la actualidad, se encuentra conformado por 12 entidades
supervisoras cuyos sistemas provisionales estan basados, en forma total o parcial, en

regimenes de capitalizacion individual.

Los Principios desarrollados durante la XI Asamblea Anual entregan el conjunto
basico de mejores practicas en la supervision de los sistemas de pensiones. Los AIOS
recomiendan su observancia a los reguladores y supervisores de los paises miembros
asi como aquellos organismos no miembros interesados en mejorar el marco

normativo y la supervision de sus sistemas provisionales.

* X1 Asamblea Anual de la Asociacion Internacional de Organismos de Supervisién de Fondos de
Pension
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2.2.1 Principios relativos a las administradoras de pensiones.

El supervisor velara por que toda persona juridica interesada en constituirse como
administradora de pensiones, con sujecion a las normas que en cada caso se

establezcan, debera:

v Administrar fondos de pension en forma separada a su patrimonio.

v Contar con una estructura organizacional bien definida que permita evitar los
conflictos de interés en la toma de decisiones.

v Aportar y mantener un capital inicial, Gnico y exclusivo para el desarrollo de

su objeto, acorde a su importancia en el sistema.

Las administradoras de pensiones deben velar por los principios de equidad, justicia y

no discriminacion hacia los afiliados, asi como respetar el ejercicio de sus derechos.

En la gestion de los fondos de pension, las administradoras deben poner especial

atencion a:

e La gestion de riesgos con una vision integral y preventiva
e La prevencion de conflictos de interés en especial con partes relacionadas

e El mantenimiento de un capital de trabajo acorde a su riesgo operativo y

financiero.

CIB-ESPOL
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e Las normas internacionales de contabilidad y auditoria en el marco que para

tal efecto se establezca
e Operar con transparencia y en condiciones de mercado en sus transacciones
con especial cuidado en aquellas con empresas relacionadas.
El regulador, con el objetivo de minimizar los dafios y las pérdidas de los afiliados y
contener el riesgo sistémico, establecera procedimientos para los casos de quiebra,
liquidacion o fusion de las administradoras de pensiones, asi como el traspaso de los

fondos vinculados a estos procesos.

2.3 ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES EN

LATINOAMERICA

Con el proposito de medir el efecto de las reformas previsionales sobre el desarrollo
del mercado de capitales y medir su contribucion al ahorro nacional y al crecimiento,
es imprescindible conocer el papel que juegan las Administradoras de Fondos de

Pensiones (AFP’s) en el marco de las reformas realizadas en América Latina.

2.3.1 Crisis de la Seguridad Social en los paises latinoamericanos

El sistema de reparto en los paises latinoamericanos funciondé con gran eficacia

durante cerca de medio siglo, pues el mundo estaba en expansion econdomica luego de

la Segunda Guerra Mundial, habia nuevos trabajadores que se sumaban a la fuerza
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laboral con importantes ingresos salariales y esto permitié una redistribucion de la
riqueza hacia las clases pasivas; pero diversos factores de indole politica, econdémica
e incluso las tendencias demogréficas y los avances de la medicina condujeron a una

grave crisis de los sistemas previsionales de reparto.

Segiin Margarita Le — Fort y Nicolas Starck® afirman que las causas que han
conducido a una grave crisis de la Seguridad Social han sido similares en la mayoria
de los paises latinoamericanos, y han tenido su origen en los desequilibrios
financieros de los sistemas de reparto, en la falta de equidad entre los aportes y
beneficios, en las coberturas realmente bajas en los programas y en las severas

distorsiones causadas en el mercado laboral.

2.3.2 Privatizacion de los Sistemas de Seguridad Social

Desde comienzos de los afios 80, distintos paises del mundo, encabezados por Chile
en 1981, vienen realizando en sus sistemas previsionales, reemplazando total o
parcialmente, el sistema de reparto existente por un nuevo sistema basado en el

ahorro y la capitalizacion individual.

% AFP: “Las letras que revolucionan al mundo”.
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2.3.3 Régimen de Ahorro y Capitalizacién Individual

Principales Caracteristicas

» Los aportes son depositados en cuentas individuales de propiedad del

trabajador

» El fondo es administrado por sociedades especializadas, permitiendo la

competencia y eficiencia

» Existe separacion entre el patrimonio del fondo de pensiones y el de la
sociedad administradora. Esto garantiza la seguridad de los recursos para dar

una adecuada proteccion al trabajador y su grupo familiar.

» El trabajador tiene libertad para elegir y traspasarse de Administradora, y para

decidir cuando y cdmo pensionarse.

.Como se han invertido los fondos?
o En paises que llevan pocos afios de implementada la Reforma Pensional, se
observa un porcentaje importante invertido en el Sector Estatal. En todos los

paises presentados, con excepcion de Chile y Peru, se invierte mas del 45% de

los fondos en este sector.
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o Paises con mas afios de experiencia, como Chile, Argentina, Pera y Colombia,
reflejan una mayor diversificacion de la cartera de inversion

o Todos los paises invierten en el exterior, a excepcion de Costa Rica, México y

Uruguay.

CUADRO No. 1

INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSION

Diciembre 2003

Sector Sector Sector Sector Activos

Estatal | Empresas | Financiero | Extranjero | Disponibles
ARGENTINA 69.26% 13.36% 6.13% 9.70% 1.54%
BOLIVIA 67.64% 23.12% 5.96% 3.28% 0.00%
COLOMBIA 48.64% 18.62% 24.75% 7.21% 0.78%
COSTA RICA 83.43% 7.14% 9.43% 0.00% 0.00%
CHILE 24.70% 24.01% 27.29% 23.88% 0.11%
EL SALVADOR | 82.35% 0.65% 13.15% 3.58% 0.00%
MEXICO 82.31% 15.43% 0.61% 0.00% 1.65%
PERU 19.47% 41.55% 30.04% 8.78% 0.16%
URUGUAY 69.57% 7.56% 9.96% 0.00% 12.92%

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
FElaborado por la Autora

2.3.4 Implicancia econémica de las Reformas

La inversion de los Fondos de Pensiones permite el desarrollo en:

v" Infraestructura

v" El sector Inmobiliario

v" El Mercado de Capitales

47



v" El Mercado Laboral

v Ahorro y Crecimiento

2.4 ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES EN EL

ECUADOR

2.4.1 Generalidades

Un fondo de pension es una inversion a largo plazo que realiza una persona con el
objetivo de obtener una jubilacion cuando se retire. Se maneja en cuentas individuales

mediante aportaciones mensuales del sueldo del empleado durante su vida activa.

El fondo de pension se maneja como un fondo de inversion. El fondo de inversion
capta el dinero de varios inversionistas naturales o juridicos para administrar grandes
montos e invertirlos en un portafolio con diferentes niveles de riesgo y rentabilidad,
con inversiones en acciones (renta variable) y en papeles del estado (renta fija); de
esta manera, los afiliados participan activamente como accionistas de las empresas
del pais, generando reactivacion en el sistema productivo y creando un sistema de

endeudamiento barato para las empresas.

En el Ecuador, las administradoras de fondos de inversion estan supervisadas por la

Superintendencia de Compaiiias y no pueden concentrar la inversion en mas del 20%
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en la misma entidad emisora ni en un mismo grupo, ni permitir que un participante

tenga mas del 15% de participacion en un fondo, para eliminar el riesgo de que este

inversionista se retire.
2.4.2 ;Cémo funciona un Fondo?

En el mercado existen una gran cantidad de entidades administradoras, que cuentan
con una variedad de fondos administrados en las cuales puede depositar su dinero, de

acuerdo al plazo, nivel de riesgo y retorno, y se los puede clasificar en:

« FONDOS DE RENTA VARIABLE Cuando una porcion o el total del

fondo es invertido en acciones de alta liquidez.

« FONDOS DE RENTA FIJA Invierten en titulos como pagarés, avales,
letras de cambio, bonos de estabilizacion monetaria., y que de acuerdo al
plazo pueden dividirse en corto plazo (titulos con vencimiento menores a 180
dias), mediano plazo (titulos con vencimiento mayores a 180 dias, pero

inferiores a 3 afios) y largo plazo (titulos con vencimiento mayores a 3 afios).

Cada fondo dispone de un reglamento interno, el cual indicara la comision que
cobrara por su servicio, el monto o unidades de participacion exigidas como minimo
para ingresar, el tipo de titulos en los que invertira, el costo por salir del fondo, plazo

minimo de permanencia y demas condiciones generales.

Al inicio cada fondo cuenta con un patrimonio o activo neto, el cual se divide en

cuotas o unidades de participacion. Este fondo serd administrado por técnicos
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especializados, quienes invertiran diariamente su dinero, percibiendo las mejores

opciones en los mercados bursatil y extrabursatil.

El monto invertido generara un rendimiento el cual se reflejard diariamente en el
valor de la cuota o unidad de participacion, indicandole el nimero de las mismas, que

adquiere al entrar y el monto en dolares al momento de venderlas para salir del fondo.

Cuadro No. 2

Ejemplo de Fondos BVG

ADMINISTRADORA DE FONDOS

FONDOS "BVG"
DIA VALORDE RENDIMIENTO

LA UNIDAD DIARIO
1 | 10.000,0000 -
2 10.007,3306 26,39%
3 10.014,9194 27.30%
4 10.022,8229 28.41%
5 10.030,4959 27.56%

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por la Autora

En este ejemplo el fondo "BVG" se inicia con un valor por unidad de USD 10.000, y
a medida que el fondo es invertido genera un rendimiento diario, por lo que el valor
de cada unidad tiende a incrementarse en la misma proporcion que el rendimiento.

Tenemos que al quinto dia el valor de la unidad es de USD 10.030, 4959,
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Supongamos que una persona ha logrado ahorrar USD.10.000,00 pero no esta
conforme con lo que le reporta una poliza de acumulacién y ha escuchado del buen
rendimiento que generan los fondos "BVG", decide invertir su dinero en el mismo en

base a la informacion anterior, el resultado seria:

Cuadro No. 3

Ejemplo de Inversion en “BVG”

INVERSIONES

DIA MONTO UNIDADES UTILIDAD
EN  ASIGNADAS EN

DOLARES DOLARES
1 10.000,000 10 .
2 10.007,331 10 7,331
3 10.014,919 10 14,919
4 10.022,823 10 22,823
5 10.030,496 10 30,496

Fuente: Bolsa de Valores de Guayagquil
Elaborado por la Autora

En este ejemplo, el inversionista de nuestro caso si ingreso el primer dia con su
capital de USD 10.000,00 y conociendo que el valor de la unidad ese dia es de 1.000,
entonces el nimero de unidades a las que se hara acreedor sera de 10. Este nimero

servira de referencia a la hora de prever el rescate de su fondo.

Si el ahorrista decide retirar su dinero al quinto dia, el valor a rescatar sera de USD
10.030,496 (nimero de unidades X valor de la unidad al quinto dia), es decir una

utilidad de 30,50 dolares.
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Como vemos la inversion en esta nueva alternativa es tan facil como abrir una cuenta

de ahorros. No obstante, el fondo de inversion le permite al pequefio y mediano

inversionista alcanzar una mayor diversificacion de sus inversiones; asi mismo en los

fondos la rentabilidad no esta definida, es decir no se asegura un porcentaje fijo de

rendimiento, seran las circunstancias del mercado y el manejo profesional de la

administradora las que determinen su rendimiento.

2.4.3 Clasificacion de los Fondos en el Ecuador

Cuadro No. 4

Fondos de Pension en el Ecuador
Administradora  Nombre del Fondo AII.'.‘i”“‘ ik Inicio del Fondo
I'itulos de:
1. AFP Genesis Cesantia RFMP-RV 02-06-95
Fondos BG Jubilacion RFLP 06-09-96
Jubilacion $ RFLP 14-01-98
Fondos Pichincha Porvenir RFMP-RFLP 14-02-97
Porvenir 2 RFMP-RFLP 13-08-01
Produfondos Bienestar RFCP-RFLP 30-04-97

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por la Autora
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En el mercado existen una gran cantidad de entidades administradoras, que cuentan

con una variedad de fondos administrados en las cuales puede depositar su dinero, de

acuerdo al plazo, nivel de riesgo y retorno, y se los puede clasificar en:

« FONDOS DE RENTA VARIABLE Cuando una porcion o el total del

fondo es invertido en acciones de alta liquidez.

« FONDOS DE RENTA FIJA Invierten en titulos como pagarés, avales,
letras de cambio, bonos de estabilizacion monetaria., y que de acuerdo al
plazo pueden dividirse en :

o RFCP: Renta Fija Corto Plazo ( Titulos con vencimiento menor a 180
dias)

o RFMP: Renta Fija Mediano Plazo (titulos con vencimiento mayores a
180 dias, pero inferiores a 3 afios)

o RFLP: Renta Fija Largo Plazo (titulos con vencimiento mayores a 3
afnos).

« FONDOS DE RENTA MIXTA: RM Esta clase fondos es aquella que

invierten tanto en titulos de renta fija como de renta variable.

2.4.4 Rendimientos

Presentamos en el siguiente cuadro solo los rendimientos de los Fondos de Pension,

que son los que nos interesa en nuestro proyecto.
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Nos podemos dar cuenta que el mayor rendimiento lo tiene Produfondos,
perteneciente a uno de los bancos mas solventes actualmente en el Ecuador, el

Produbanco, con una tasa de rendimiento anual del 5,2%.

Cuadro No. 5

Inversion de los Fondos de Pension

FONDOS DE PENSION

2013106
Invierte en | Yalor Diario | Rend | Rend Rend

No.| Administradora Fondo Titulos de: | De la Unidad | Diaric | Mensual | Acumulado
i AFP GENESIS Cesantia RFMP-RFCP-RY 0283821 228% | 1854 247%

2 FONDOS BG Confianza RFLP 10.208079| 343 | 283« 3%
3 | FPICHNCHA Porvenir RFMP-RFLP 100151127 4.36% | 259% 340%
¢ | PRODUFONDOS Bienestar RFCP-RFLP 0194551 4.15% | 5.34% 5.20%

Fuente y elaboracion: Bolsa de Valores de Guavaquil
2.4.5 Patrimonios y Participes

Cuadro No. 6

Participes de los Fondos de Pension

Al 31 de Enero de 2006
No. ADMINISTRADORA FONDO PATTRIMONIO PARTICIPES
1 AFP GENESIS Cesantia 21.972,275 134,000
FONDOS BG Confianza 2,785,213 13,653
F.PICHINCHA Porvenir 270,817 489
Paorvenir 2 3,160,757 1,261
4 PRODUFONDOS Bienestar 1,108,390 1434

Fuente y elaboracidn: Bolsa de Valores de Guayaquil

54



El total de participes en las AFPs ecuatorianas es de 150.837, una cantidad muy baja
de la PEA ecuatoriana, teniendo AFP Génesis la mayor participacion del mercado con

un 88.84%, lo cual es normal, considerando que fue la primera AFP privada del pais.

Nos damos cuenta que la participacion de las otras administradoras es muy baja, y eso
es producto, en parte, de la desconfianza existente todavia de las personas en las

instituciones financieras ecuatorianas.

La poca cultura del ahorro e inversion también incide en estos resultados, sumado al
monopolio protegido por la Ley que ejerce el IESS en este mercado. Sin embargo, el
Banco de Guayaquil (Fondos BG), ha ido incrementando su participacion de a poco

(9.05%), lo cual es un buen aliciente para crear un fondo en esta ciudad.

CIB-ESPOL
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CAPITULO 3

INVESTIGACION Y ESTUDIO DE MERCADO

3.1 DETERMINACION DE LA POBLACION OBJETIVO

El objetivo de este capitulo es conocer y analizar el mercado existente en la capital de
la Provincia del Guayas, y principal ciudad comercial, portuaria e industrial del
Ecuador, Guayaquil, para la creacion de una Administradora de Fondos de Pensiones
privada que satisfaga las necesidades no cubiertas de los guayaquilefios, por parte del

IESS, y de las otras administradoras de fondos existentes en el pais.

Este capitulo muestra las caracteristicas generales del canton, su poblacion,
principales actividades econOmicas y una investigacion basadas en encuestas
personales para conocer la percepcion actual de los guayaquilefios acerca de los
servicios del IESS, especificamente en el campo de las pensiones, y su disposicion
para acceder a los servicios de una nueva Administradora de Fondos de Pensiones
Privada. Esta investigacion se complementd con un estudio de mercado que se

realizo, basado en encuestas, a los habitantes de la ciudad de Guayaquil.

3.2 PRINCIPALES INDICADORES SOCIO-ECONOMICOS DE

GUAYAQUIL
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3.2.1 Indicadores Demogrificos

Actualmente, la ciudad de Guayaquil, capital de la Provincia del Guayas, ubicada en

la Costa Ecuatoriana, es considerada la ciudad mas importante del pais, por su intensa

actividad comercial, industrial y productiva, convirtiéndose en un centro obligado

para la realizacion de actividades comerciales, turisticas y de negocios en general.

Fundada el 25 de julio de 1538, a partir del primer censo nacional realizado desde la

constitucion de Ecuador como Republica, y de la cual se tiene antecedentes, realizado

en 1950, la ciudad de Guayaquil ha tenido el siguiente crecimiento poblacional, de

acuerdo a datos proporcionados por el INEC:

Cuadro No. 1

CIB-ESPOL

Crecimiento demogrifico de la Ciudad de Guayaquil

ANO POBLACION TASA DE CRECIMIENTO ANUAL %
CENSAL | PROVINCIA | CANTON CIUDAD : =
PERIODO | PROVINCIA | CANTON | CIUDAD
GUAYAS | GUAYAQUIL | GUAYAQUIL
1950 582.144 331.942 258.966
1962 979.223 567.895 510.804 | 1950-1962 4,34 4,49 5,67
1974 | 1.512.333 907.013 823219 |1962-1974 3,77 4,06 4,14
1982 | 2038454 | 1.328.005 1.199.344 |1974-1982 3,52 4,50 4,44
1990 | 2515146 | 1.570.396 1.508.444 | 1982-1990 2,63 2,10 2,87
2001 | 3.309.034 | 2039.789 1.985.379 | 1990-2001 2,49 2,38 2,50
Fuente: INEC
Elaborado por la Autora
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La ciudad de Guayaquil, de acuerdo a estos datos censales tiene una poblacion de
1.985.379, con una tasa de crecimiento anual del 2.50%. Para este afio (2006) el
INEC, junto a la CEPAL, estiman que la poblacion de la ciudad de Guayaquil es de
aproximadamente 2.246.274 habitantes.

La poblacion de Guayaquil, se divide en urbana y rural. Para el afio 2001, el INEC

estimo la siguiente poblacion, de acuerdo a esta subdivision:

Cuadro No. 2

Sub-division de la poblacion en Guayaquil

TOTAL |2.039.789| 999.191 |1.040.598

URBANA|1.985.379| 970.662 |1.014.717
RURAL | 54.410 25.881

Fuente: INEC
Flaborado por la Autora

En cuanto a la distribucion de la poblacion seglin parroquias, el INEC proporciona

estos datos:
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Cuadro No. 3

Distribucién de la poblacion, segiin parroquias

PARROQUIAS TOTAL |HOMBRES |MUJERES

TOTAL 2.039.789 999.191 1.040.598

GUAYAQUIL (URBANO) | 1.985.379 970.662 1.014.717,

AREA RURAL 54.410 28.52 25.881
PERIFERIA 9.139 488 4.253
JUAN GOMEZ RENDON 6.7031 3.531 3.172
(PROGRESO)

IMORRO 4.011 2.11 1.892
POSORJA 18.447| 9.33 9.108
PUNA 6.49 3.58 2.91
TENGUEL 9.e1j 5.07 4.543

Fuente y elaboracion: INEC

Considerando la estimacion realizada por el INEC-CEPAL, la poblacion urbana de la

ciudad de Guayaquil para el afio 2006, se divide en

- Hombres (48.89%): 1.098.203

- Mujeres (51.11%): 1.148.071

3.2.2 Indicadores de ingreso, empleo y pobreza urbana en Guayaquil

De acuerdo al Frente Social, en el software SIISE 2005 (Sistema de Indicadores

Sociales del Ecuador), los principales indicadores de empleo y pobreza para la ciudad
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de Guayaquil, basados en la encuesta INEC - ENEMDU 2004, se pueden resumir en

el siguiente cuadro:

Cuadro No. 4

Principales indicadores socio-econémicos

Indicadores de Empleo Medida Guayaquil
Poblacién en edad de trabajar (PET) Numero 1.559.514
Poblacion economicamente activa (PEA) | Numero 1.057.878
Tasa bruta de participacion laboral % (poblacion total) 47,09
Tasa global de participacion laboral % (poblacion total) 69,43

Indicadores de Pobreza Medida Guayaquil
Pobreza por NBI % (poblacion total) 52,6
Pobreza extrema por NBI % (poblacion total) 23,1

Fuente: SIISE 2005
Elaborado por la Autora

La PEA de la ciudad de Guayaquil constituye el 47,09% de la poblacion total de la
ciudad, representando el 69,43% de la PET en toda la provincia del Guayas. Pese a
esto, la pobreza extrema (indigencia) afecta al 23,1% de la poblacion de la ciudad de
Guayaquil, mientras que la pobreza general (nivel socio-econémico bajo) es del

52,6%.

De acuerdo al siguiente grafico, el 95% de las personas pobres habitan en la zona
urbana del cantén, mientras que el 5% restante, habitan en las zonas rurales de la

ciudad de Guayaquil.




Grafico No. 1

Numero de pobres en Guayaquil

Pobres en Guayaquil

Area Rural
| 49.802
1 5%

Area Urbana
1.023.894
95%

Fuente: INEC — Diario Fxpreso
Elaborado por la Autora

La situacion es muy critica en la ciudad de Guayaquil, pues si consideramos que el
costo de la canasta basica familiar en Guayaquil, es de USD 428,52 (de acuerdo a las
ultimas correcciones del INEC), y el ingreso promedio familiar mensual es de USD
280, podemos estimar que el 54% de los trabajadores formales y el 66% de los
informales, no alcanzan a cubrir la canasta basica, ni siquiera la canasta de la pobreza,

que es de USD 282,43.

De la PEA de Guayaquil, que es de 1.057.878, se obtiene el siguiente grafico:
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Grafico No. 2

Poblacion Econdémicamente Activa

Desempleados
117.178
1%

Subempleados
539.071
51% ‘Ocupados plenos
401.629
38%

Fuente: INEC — Diario Expreso
Elaborado por la Autora

El 51% de la poblacion guayaquilefia se desempefia en labores informales, lo que
provoca que apenas un 38% tenga un trabajo formal con todas las obligaciones y
derechos de ley, incluyendo el seguro obligatorio impuesto por parte del IESS. El
desempleo llega al 11% de la poblacion, afectando mas a las mujeres (66%) que a los

hombres (44%).

Si consideramos que la Poblacion de Guayaquil afiliada al Seguro General por
Régimen de afiliacion obligatorio del IESS, asciende a 306.477 (Dic — 2003), la
cobertura del IESS para la poblacion ocupada (940.700) es del 32,58%, un porcentaje
relativamente muy pobre pese a su obligatoriedad, puesto que mas del 68% de la PEA
ocupada, se encuentra desprotegida, sin ningin seguro publico y sin un régimen

obligatorio de ahorro para su jubilacion.
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A continuacion, presentamos un desglose de los ocupados por tramos de ingreso

mensual:

Grifico No. 3

Ocupados por tramos de Ingreso mensual

Ingresos (USD)
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Fuente: INEC — Diario Fxpreso
Elaborado por la Autora

El 29,85% de la PEA ocupada gana entre 100 a 199 dodlares mensuales,
constituyéndose en el mayor porcentaje de participacion en el mercado laboral, pero
un 21,47% de la PEA gana menos de esa cantidad, lo cual, en términos globales,
quiere decir que el 51,32% de la PEA guayaquilefia ocupada percibe mensualmente

menos o hasta USD 200 mensuales.
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El porcentaje que gana entre 200 y 299, escasamente logra cubrir la canasta de la
pobreza (USD 282,43), lo cual indica que el 69,59% de la PEA ocupada no satisface
plenamente todas sus necesidades basicas. Esta es la razon por la cual algunas
analistas establecen que la pobreza afecta al 70% de la poblacion guayaquilefia, lo
cual es algo impreciso pues en muchas familias son dos o mas las personas que

perciben un salario.

Las personas que ganan mas de USD 300 si pueden cubrir la canasta de la pobreza,
no asi la canasta basica familiar (USD 428,52), lo que implica que un 78,96% de la

PEA ocupada no lograr cubrir plenamente sus necesidades familiares.

Las personas que ganan desde 400 y mas, son las personas que si logran satisfacer
todas sus necesidades basicas y pueden darse ciertos “lujos” (automéviles del afio,

viviendas en ciudadelas exclusivas, seguros privados, etc.)

Pero la inequidad en la distribucion de los ingresos ya esta comprobada, pues este
porcentaje es de apenas del 16.06% de la PEA ocupada (excluyendo a las personas
que no declararon sus ingresos en la encuesta realizada por el INEC en el 2004), de la

cual menos del 1% (0,99%) gana mas de USD 2.000 mensuales.

3.2.3 Caracteristicas de los Niveles Socio-Economicos segin IPSA
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Segun la informacion proporcionada por IPSA GROUP LATINAMERICAN, se

sefialan las actuales caracteristicas de Ingresos mensuales de los pobladores de los
diferentes niveles socio-economicos de la ciudad que forman las bases para perfilar

los segmentos a investigar.

Nivel Socio-Economico Bajo (Clase D)

El promedio del ingreso mensual por hogar es hasta un maximo de USD 500.

Nivel Socio-Econémico Medio (Clase B+C)
El promedio del ingreso mensual por hogar es entre USD 501 y 1.500 para el NSE

Medio Bajo (Clase C) y entre USD 1.501 y 2.499 para el Medio Tipico (Clase B).

Nivel Socio-Economico Alto (Clase A)

El promedio del ingreso mensual por hogar es de USD 2.500 en adelante.

Conclusiones del estudio del IPSA
Segin el INEC — CEPAL, la poblacion estimada de la ciudad de Guayaquil para el
2006, es de 2.246.274, mientras que IPSA determina los indices porcentuales segun el

nivel socio-economico en:

POBLACION: 2.246.274
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Cuadro No. 5

Clasificacion: Segiun IPSA

Nuamero de | Ingresos promedio
CLASE NSE Participacion
habitantes por hogar
A Alta 1% 22,463 $2,500 y mas
B-C Media Tipica - Media Baja 47% 1,055,749 $501 - $2,499
D Baja 52% 1,168,062 $280 - $500
TOTAL 100% 2,246,274

Elaborado por la Autora

3.3 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION DE MERCADO

EN LA CIUDAD DE GUAYAQUIL

La metodologia usada se baso en estadistica descriptiva, mediante muestreo aleatorio.

Se realizaron dos tipos de encuestas, piloto y final.

3.3.1 Encuesta Piloto CIB-ESPOL

La encuesta piloto fue aplicada a 30 personas en un lugar con mucha circulacion de
personas y automoviles (Av. 9 de Octubre y Quito). Se consulté acerca de sus
expectativas en la creacion de una nueva administradora de fondos de pension como
objeto de estudio, para tener una alternativa frente al sistema de pensiones obligatorio

del IESS, y de la cual se obtuvo que 25 personas estaban de acuerdo (estando o no
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afiliadas actualmente al IESS), mientras que 5 no estaban de acuerdo, dando paso a

que se puede determinar las probabilidades de que ocurra el evento (ver Anexo 1):

p=0.83
q=0.17
Siendo:
p = probabilidad que ocurra el evento
q = probabilidad que no ocurra el evento
3.3.2 Encuesta Final

Con las probabilidades que resultaron de la encuesta piloto: p y q, se pudo aplicar la
ecuacion respectiva para establecer el tamaiio de la muestra a utilizarse en la encuesta

final.

Se tomo como referencia la siguiente ecuacion’, dado que el niimero de habitantes en

la ciudad de Guayaquil, es superior a 100.000:

n= 4pgN

E’ (N-1) + 4pq

donde:

7 Jaramillo, Herndn y Albornoz, Mario. El Universo de la Medicion
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N = 940.700
p=0,83
q=0,17

E*= % de error al cuadrado: 0,045

La N equivale al total de la Poblacion Econémica Activa Ocupada de la ciudad de
Guayaquil, 4 representa el nivel de confiabilidad del 95,5% (dos desviaciones a la

izquierda y dos desviaciones a la derecha).

Aplicando los datos antes mencionados en la ecuacion propuesta, se obtuvo una »

igual a 279

= 4 *0,83 *0,17 * 940.700

0.045% * (940.700 — 1)+ 4 * 0,83 * 0,17
La encuesta final fue disefiada con preguntas de selecciones multiples y dicotomicas,
tal como esta expuesta en el Anexo 2.

3.3.3 Analisis de los Resultados de las Encuestas

Una vez procesados los datos de las encuestas finales, se conocié como caracteristicas

y motivacion de las personas encuestadas lo siguiente:
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Grifico No. 4

Género de encuestados

Género
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Elaborado por la Autora

De las 279 personas encuestadas en forma aleatoria, 47% eran mujeres (131), y el

53% restante eran hombres (148).

Grafico No. 5

Estado Civil de los encuestados

Estado Civil

B Soltero —‘
W Casado |

57%

Elaborado por la Autora
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El 43% de los encuestados es soltero en la actualidad, pero el 57% restante son

casados; no hubo divorciados ni viudos entre las personas encuestadas.

La edad promedio de los encuestados fue de 29 afios de edad, siendo todos los

encuestados mayores de edad.

Grafico No. 6

Zona de residencia

Zona de residencia
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FElaborado por la Autora

Un 40% de los encuestados afirmo vivir en la parte Norte de la ciudad de Guayaquil,
mientras que otro 40% asegur6 vivir en el Sur de la ciudad. En total, el 80% de los

encuestados viven en el norte y sur de la ciudad. Solo un 17% afirmé vivir en el
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centro de la ciudad y un 3% en el nuevo polo habitacional de la ciudad, la Via a

Samborondon.

P.1. Trabajo formal o informal en la actualidad

Obviamente, para nuestro proyecto nos interesaban las personas que actualmente se
desempeiiaban en actividades formales o informales, o sea, que pertenecieran a la
PEA ocupada de la ciudad de Guayaquil. De acuerdo a los resultados obtenidos, el

100% de los entrevistados afirmé tener un trabajo formal o informal.

P.2. Sector de la empresa donde labora

Grifico No. 7

Tipo de empresa
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Elaborado por la Autora
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Con la ayuda del grafico, podemos visualizar que el 67% de los encuestados laboran

en empresas privadas, mientras que apenas un 23% lo hacen en empresas

pertenecientes al sector publico. Asimismo, un 10% trabajan en empresas mixtas, 0

sea, con capital privado y publico.

P.3. Ramas de actividad donde se desempeiia actualmente

Griafico No. 8
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Elaborado por la Autora

Un 20% de los encuestados laboran en actividades referentes a la prestacion de
servicios como docencia, enfermeria, servicio domestico, etc. El segundo porcentaje
mas representativo (17%) labora en la Administracion Publica; de ahi, un 13% labora

en la Intermediacion Financiera (Bancos, Cooperativas, Mutualistas) y otro 13% en

labores de campo: Agricultura, Ganaderia y Pesca.
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Diferente a lo que se cree, solo un 10% afirmé trabajar en alguna actividad
relacionada con el Comercio en general, y otro 10% trabaja en el sector de la
electricidad y agua. Los menores porcentajes corresponden a lo sectores de
Manufactura, Construccion y Hoteles & restaurantes con un 3% cada uno. El sector
de la Transportacion, mantenimiento y comunicaciones obtuvo un 7% de

participacion laboral, de acuerdo a la encuesta aplicada.

P.4. Opinidn sobre la eficiencia del IESS

Siendo el IESS nuestra principal competencia, quisimos saber cual era la opinion

general de las personas sobre la institucion, estén o no afiliadas, especificamente en

aspectos de eficiencia y responsabilidad.

Grifico No. 9

Opinion sobre le manejo del IESS
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Elaborado por la Autora
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En el grafico, podemos percatarnos que el 80% definitivamente no cree que el IESS
sea una institucion, ni responsable ni eficiente; que un 17% probablemente no cree
tampoco en la eficiencia y responsabilidad de la institucion estatal y un 3% no esta
seguro, por cuanto no estan afiliados y prefirieron no contestar la pregunta, pese a que

es de dominio publico el manejo administrativo de la organizacion en cuestion.

P.5. Afiliacion a cualquier seguro que ofrece el IESS

Esta pregunta se la realizO para conocer cuantas personas, de las encuestadas,
actualmente estan afiliadas a cualquier seguro que ofrece el IESS. Pese a que es
obligatoriedad estar afiliados al IESS, el 60% de las personas entrevistadas, afirmo no

estar “protegida” por el instituto publico, mientras que un 40% dijo si estarlo.

El motivo por el cual muchas personas dijeron no estar afiliadas al IESS es por cuanto
no han firmado contrato alguno, la empresa donde labora no les exige afiliacion, o
simplemente como trabajan en el sector informal, no sienten la obligacion de afiliarse
a ningun seguro estatal. Todas estas respuestas fueron obtenidas durante la

realizacion de las encuestas.
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Griafico No. 10

Porcentaje de afiliados al IESS

Afiliados al IESS

Elaborado por la Autora

P.6. Aprobacion sobre la administracién de los fondos que maneja el IESS
Esta pregunta se la hicimos a las personas que actualmente estan afiliadas al IESS, o

sea, a 112 personas. Sus respuestas fueron las siguientes:

Cuadro No. 6

Nivel de aprobacion sobre el manejo de fondos aportados por parte del IESS

ALTERNATIVA NO. DE PERSONAS | PORCENTAJE
Definitivamente en desacuerdo 97 86,67%
Parcialmente en desacuerdo 15 13,33%
TOTAL 112 100,00%

FElaborado por la Autora
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Aproximadamente, un 87% de las personas afirmé no estar de acuerdo en la forma

como el TESS esta administrando sus aportaciones obligatorias, y por ende, tienen
mucha desconfianza sobre el valor de sus pensiones en el futuro. El restante 13%,
dijo no estar del todo de acuerdo. Aclaramos que habia mas opciones de respuestas,

pero estas fueron las unicas que usaron las personas encuestadas.

P.7. Importancia del ahorro

En este punto quisimos conocer si al trabajador guayaquilefio en general, le preocupa

ahorrar para el futuro, o si so6lo es un ente consumista preocupado por el ahora.

La respuesta fue un abrumador 100% que contesto que SI considera importante
empezar a ahorrar ahora, mientras tienen estabilidad laboral, para después de algunos
afios, poder retirarse tranquilos con una jubilacion digna y de acorde a su realidad

economica.

P.8. Aceptacion por aportar en una Administradora de Pension

Esta pregunta es clave para nuestra investigacion, pues aqui se quiere saber si hay o
no mercado para una nueva Administradora de Fondos de Pension, que retribuya las
aportaciones de los participantes, con una pension justa y digna, de acuerdo con lo

que ellos, voluntariamente, han querido aportar a dicho fondo.

CIB-ESPOL
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Grafico No. 11

Aceptacion de Aportacion a la Administradora
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Elaborado por la Autora

Un 90% afirmé que si estaria dispuesto a aportar un porcentaje, voluntario, de sus
ingresos mensuales en una administradora de fondos de pension, supervisada por la
Superintendencia de Compaiiias. Solamente un 10% contesto que no estaba seguro,
mas ninguna persona dijo que NO, por lo que estamos seguros de que si existe
mercado para la implementacion de una nueva administradora en la ciudad de
Guayaquil, atendiendo especialmente a los sectores bajo y medio de la PEA ocupada.
Como no existieron personas que dijeran NO en esta pregunta, se continué la

encuesta normalmente con las 279 personas.

P.9. Frecuencia o forma de aportacion
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Grafico No. 12

Frecuencia de la aportacion
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Elaborado por la Autora

Un 93% de las personas encuestadas, afirm6 que las aportaciones que hicieran al
fondo de administracion serian con una frecuencia mensual, pero un leve porcentaje

(7%), contesto que les gustarian las aportaciones trimestralmente.

P.10. Decision de aportar en una administradora de fondos

Esta pregunta fue para medir la decision potencial de las personas en aportar en la
administradora de fondos propuesta. En esta ocasion, no habia la opcion “No estoy
seguro”, por lo que las respuestas fueron mas concluyentes que la anterior relacionada

a este tema.
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Grafico No. 13

Decision de aportar en una AFP’s
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Elaborado por la Autora

Se rectifico lo expuesto anteriormente, dado que un 90% de las personas encuestadas
volvié a decir que SI estarian dispuestas a aportar en un fondo de administracion, de

forma mensual, durante un lapso minimo de quince afios.

Apenas un 10% dijo no estar interesada, por lo que se continu6 la encuesta con las

251 personas restantes.

P.11. Cantidad minima de aportacion mensual
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Grafico No. 14

Cantidad minima de aportacion mensual
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Elaborado por la Autora

Alrededor del 37% de las personas, afirmé que aportaria 25 dolares mensuales como
minimo a la Administradora de Fondos, constituyéndose en el mayor segmento.
Asimismo, un 23% contesto que aportarian la suma de USD 40 mensuales, mientras
que un 20% invertiria en el fondo USD 80 mensuales. Estas personas vendrian a
constituir un segmento medio y medio-alto de la PEA guayaquilefia ocupada, y

muestralmente, constituyen un 80% de los encuestados.

Del 20% de las restantes personas entrevistadas, un 13% afirm¢ que aportarian al

fondo 4 dolares mensuales, mientras que un 7% dijo que su aportacion mensual

minima seria de 10 doélares. Ellos vienen a constituir un segmento de la poblacion
baja y media-baja que podria intervenir con su inversion a la Administracion de

Fondos de pensiones.
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P.12. Aval o respaldo de otra institucion

Esta pregunta fue muy interesante, pues se quiso conocer la opinion de las personas
sobre alguna institucion, publica o privada, que podria auspiciar o apadrinar el fondo
de pension propuesta, para ser aun mas atractiva la implementacion de la empresa en

nuestra ciudad. Estas fueron las respuestas:

Grafico No. 15

Aval de otra institucion

46%

17% 3%
(EMunicipio de Guayéquil B Instituciones Financieras Nacionales
'OBancos extranjeros OCompafiias de Seguros privados
ENinguna J ‘
s ,
Elaborado por la Autora

El grafico nos permite visualizar el enorme apoyo que tiene la Muy Ilustre
Municipalidad de Guayaquil en nuestra ciudad, y como un 46% de las personas
encuestadas desearian que la Administradora de Fondos de pensiones propuesta
contara con el aval y respaldo de este organismo seccional, actualmente bajo el

mando del reelegido alcalde Abogado Jaime Nebot Saadi, quien casualmente propuso
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una reforma de ley para descentralizar el IESS, creando una competencia, por lo
menos en nuestra ciudad, en términos de pensiones y fondos de cesantia,
especialmente. Lamentablemente, dicha propuesta nunca fue llevada a cabo, y por
razones politicas, segun acuso el propio alcalde, dicha reforma ha quedado en el

olvido.

Con nuestra creacion de propuesta, aspiramos contar con el auspicio del Muy Tlustre
Municipio de Guayaquil, para hacer mas atractiva la oferta de nuestra empresa en la
ciudad, dado que uno de nuestros objetivos es que la Administradora ayude a la clase
obrera de menores ingresos, a la vez que sea un motor para el impulso de nuevas
reformas a la ley de seguridad social vigente en nuestro pais. Por supuesto que esto es

relativo, dado que la preferencia puede cambiar dependiendo de quien sea el alcalde.

Otra alternativa que constd con bastante respaldo (27%) fue ninguna, seguida de
bancos extranjeros, de los cuales hay solo dos en el actual sistema financiero
nacional, de acuerdo a la Superintendencia de Bancos y Seguros: Citibank y Lloyds

Bank.

Actualmente, el Banco del Pacifico, el tercero en importancia en nuestro pais®, esta
bajo una administracion extranjera (espafiola para ser mas especifica), y podria ser

también una alternativa muy interesante, dado que actualmente es uno de los bancos

¥ Anuario de la Superintendencia de Bancos v Seguros. Diciembre 2005
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considerados grandes, que no cuenta con un programa de fondos para pensiones,

como si los tiene el Banco Pichincha, Produbanco y Guayaquil.

Las otras instituciones que contaron con apoyo fueron las aseguradoras privadas (7%)
y los bancos nacionales (3%), con el menor puntaje de todos. Este debe ser uno de los
motivos por los cuales las administradoras regentadas por algunos de los bancos del
sistema financiero nacional, no logran repuntar en nuestro mercado, de ahi que es
necesario contar con el apoyo de algin banco mediano que si cuente con un buen
respaldo de la poblacion, con la asistencia de un banco como el Pacifico, actualmente
administrado por una empresa extranjera, y con el auspicio del Municipio de
Guayaquil, para hacer mas llamativa la implementacion de la Administradora en la

ciudad, al mismo tiempo que se complace a nuestro potenciales clientes, quienes son

nuestra razon de ser.

P.13. Servicios adicionales

Cuadro No. 7

Servicios adicionales

Servicios mortuorios 76.67% 1
Seguro invalidez 73.33% 2
Cesantia 63.33% 3
Otros (crédito, salud) 40.00% 4

Elaborado por la Autora
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Cerca del 77% de los encuestados estuvo de acuerdo que la institucion deberia
brindar servicios mortuorios, a parte de las pensiones, los cuales se los podra
implementar en el mediano plazo, y que seria como un beneficio adicional para la

familia, en caso de muerte del participante.

El segundo lugar quedo un seguro de invalidez, que puede ser temporal o permanente,
pero que solo seria aplicable a aquellos aportantes que no estén afiliados actualmente
(o en el futuro) al IESS, o no cuenten con un seguro médico privado. Aclaramos que
suponemos que los actuales afiliados no saldran del seguro, sino que solo aportaran
en nuestra administradora para tener una renta adicional a lo que recibiran del IESS
cuando se jubilen. Por supuesto, suponemos que solo las personas que perciban un

salario mayor a los 500 dolares, podran hacer este sacrificio.

El fondo de cesantia, aplicado por todos los demas participantes, tuvo una menor
aceptacion dado que se incluyen las respuestas de las personas que, estando afiliadas
al 1ESS, se interesaron en aportar sus ingresos en la Administradora, pero este
servicio no les llama la atencion por cuanto lo pueden recibir del IESS. Sin embargo,
para las personas que no estan afiliadas al IESS, este es un servicio muy importante.

El rubro “Otros” obtuvo un 40% de aceptacion y se baso especificamente en la
otorgacion de créditos, que por normativa legal la administradora esta prohibida de
dar; y seguros de salud, de los cuales existe una amplia y abierta competencia, por lo

que no seria conveniente meterse en este mercado, por lo menos no en el corto plazo.
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P.14. Principales factores que influyen al momento de elegir una administradora

Cuadro No. 8

Factores para elegir una Administradora

Alternativas Ponderacion | Calificacién
Seguridad, confiabilidad 66.67% 1
Inversion de los aportes 20.00% 2
Buena atencion 6.67% 3
Alta tasa de rentabilidad 3.33% -
Accesibilidad a los servicios 3.33% 3
Elaborado por la Autora

Para el 67% de los encuestados, el factor mas importante que debe tener una
administradora de fondos es proyectar seguridad y sobretodo, confiabilidad en el
manejo de los recursos, tanto propios, como especialmente, de los participantes del
mismo. Este factor esta muy relacionado con el segundo, el destino que se de a los

aportes que se hagan, en que acciones, bonos o demas seran invertidos.

La atencion que se les brinde a los clientes de la Administradora también es
importante aunque tenga un bajo peso porcentual (7%) con respecto a las dos
primeras. La alta tasa de rentabilidad para los fondos aportados y el facil acceso por
parte del pablico a los servicios que se brinde también son factores a tomar en cuenta

para el éxito de la Administradora de Fondos de Pension.
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P.15. Forma de retirar el fondo de pensioén

En esta tltima pregunta, quisimos conocer la forma en como las personas piensan
retirar sus fondos de la administradora, si lo quieren todo de golpe, o si desean que el

pago sea mensual.

Grifico No. 16

Forma de retirar el fondo de pension
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Elaborado por la Autora

En el grafico nos podemos percatar que el 90% desea cobrar su fondo de manera
paulatina, o sea, mes a mes; mientras que un 10%, desea que se les pague todo de una
vez, cuando ya hayan cumplido la edad establecida (65 afios), o el tiempo maximo de
aportacion en la Administradora, que por ley es indefinido pero para efectos de

evaluacion, sera de 35 afios.

86




3.4 IDENTIFICACION DE LA OFERTA

El sector de fondos de pension del canton Guayaquil cuenta con cuatro
administradoras de fondos privadas, una con el aval de los bancos extranjeros Provida
de Chile y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria de Espafia (AFP Génesis), y las tres
restantes con la administracion de los Bancos Guayaquil (Confianza), Pichincha
(Porvenir 1 y 2), y Produbanco (Bienestar), tal como fue expuesto en el capitulo

anterior.

Por supuesto, la principal competencia de estas administradoras y de la propuesta en
este estudio tienen al IESS como el mas fuerte rival, mas por las intricadas leyes que
lo protegen, como obligatoriedad, que por su eficiencia, prestigio y confianza, segun

comprobamos en las encuestas.

Pese a la obligacion de afiliacion que tiene todo nuevo trabajador, el porcentaje de la
PEA total afiliada al seguro obligatorio general, en la ciudad de Guayaquil es del
28,97%, mientras que el porcentaje de la PEA ocupada afiliada al IESS es del
32,58%, pero las encuestas demostraron que un buen porcentaje de los entrevistados,
pese a estar afiliados al IESS, si desean depositar una parte de su sueldo mensual,
voluntariamente, en una cuenta individual, en una administradora de fondos de

pension.
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De las Administradoras de Fondos de Pension, aqui en la ciudad de Guayaquil
funcionan todas las cuatro anotadas anteriormente, siendo AFP Génesis la mas
antigua en el pais, y en la ciudad también, puesto que se inicio en 1995 con el afan de
incentivar a las personas, que no estaban afiliadas al Seguro Obligatorio del IESS, a
ahorrar e invertir para que tengan una jubilacion digna, de acuerdo a sus reales

capacidades economicas.

Actualmente, AFP Génesis concentra la mayor parte del mercado de fondos de
pensiones privada en el pais con una participacion del 88.84% (134.000
participantes). Posteriormente, el Banco de Guayaquil lanzé su programa o servicio
Confianza en 1996, seguido por el Banco del Pichincha en 1997 y Produbanco, que
relanzo su programa Bienestar en el 2005, después de haberlo iniciado, no con buen

éxito, en 1997, dos meses después que el Banco Pichincha.

La crisis bancaria sufrida en el Ecuador desde 1998 hasta el 2001, motivd la
desconfianza de las personas en estos nuevos servicios, por lo que muchos participes
optaron por retirarse de estos programas, y que otros bancos medianos y pequefios no
estén tan interesados en brindar este servicio, mas por el monopolio del IESS, que por

incapacidad financiera o administrativa.

Todo esto provoca que los tres bancos mencionados, entre los mas solventes del

sistema financiero, segun la Superintendencia de Bancos y Seguros, apenas captan un

11.16% del mercado de fondos de pensiones privada en el pais. Los participantes en
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los tres bancos son 16.837, teniendo el Banco de Guayaquil la mayor participacion de

las tres instituciones, con 13.653 personas afiliadas.

Cuadro No. 9

Nimero de participantes en las Administradoras de Fondos de pensiones

Participantes | Participantes
Entidad Fondo )
Nacionales Guayaquil
AFP Génesis Cesantia 134,000 53,600
Banco de Guayaquil Confianza 13,653 10,922
Banco del Pichincha Porvenir 1,750 525
Produbanco Bienestar 1,434 n7
TOTAL 150,837 65,764

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaborado por la Autora

Aproximadamente, la ciudad de Guayaquil posee el 45% del mercado de fondos de
pensiones privado, otorgado por las cuatro instituciones particulares, pero esta cifra
representa apenas el 6,22% de la PEA total de la ciudad, y el 6,99% de la PEA
ocupada. Si a este porcentaje le sumamos la participacion del IESS en la PEA
ocupada, nos podemos percatar que solo un 39,57% de la poblacion ocupada se
encuentra afiliada a un sistema de fondos de pension, por lo que urge crear un
mecanismo para reducir este porcentaje de desproteccion de la poblacion, pues esto
solo acarraria mas problemas para el Estado, dado que tendria que responder en el
futuro por todas estas personas que no tienen una cobertura de jubilacion. Hablamos
que casi un 60% de la PEA guayaquilefia no tiene un fondo de pension y cesantia, lo

que a su vez constituye la demanda insatisfecha para nuestra propuesta de creacion.
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Estamos seguros que la oferta fuera mayor si no fuera por el monopolio impuesto por
el TESS, y por la desconfianza imperante todavia en muchos potenciales aportantes
por la ultima crisis bancaria, lo que hace que muchas instituciones financieras
prefieran ofrecer otros servicios, como los microcréditos por ejemplo, que se han

puesto de “moda” en los ultimos afios entre las instituciones financieras nacionales.

No debemos olvidarnos de la poca cultura de ahorro todavia existente en el pais, lo
que es motivo, no solo del poco interés del publico por las administradoras de fondos,
sino también de un incipiente mercado de valores que no logra apuntalar en nuestras
ciudades, pese a un crecimiento expansivo que ha tenido dicho mercado en los tres

ultimos afios, a raiz de la implementacion de la dolarizacion.

3.5 DETERMINACION DE LA DEMANDA POTENCIAL

Con los resultados expuestos de las encuestas, y utilizando la informacion secundaria
obtenida por varias instituciones, procedemos a calcular la demanda estimada para
nuestro proyecto, considerando también la oferta existente, tanto de administradoras

privadas de pension, como del IESS.

De acuerdo a lo expuesto en parrafos anteriores, el 40% de la PEA ocupada de la
ciudad de Guayaquil se encuentra afiliada (o participa) en algin fondo de pension, ya

sea este perteneciente al IESS (33%), o a las administradoras de inversion privada




(7%). Tomando en cuenta estos porcentajes, podemos establecer que de los 940.700
ocupados en la ciudad de Guayaquil, hay un 60% de los trabajadores que no cuentan
con un fondo de pension, cifra que también esta respaldada por los resultados de las
encuestas aplicadas. Pero, un 86.67% de los trabajadores afiliados al IESS no estan
satisfechos con la labor de la entidad pablica y optarian por invertir sus ingresos en
una entidad privada como la propuesta, por lo que del 33% de afiliados, apenas un
5,36% no desean saber nada de administradoras privadas de fondos de pension.
Siendo asi,
940.700 * 0,8764 = 824.429

Este valor (824.429) constituye nuestro mercado potencial. Por supuesto, no todos
los trabajadores estan en la capacidad econdomica de aportar ni siquiera cuatro dolares
mensuales de su sueldo a un fondo de administracion si ni siguieran logran cubrir la
canasta basica de la pobreza, o sea, que en muchos casos, no logran satisfacer sus
necesidades mas elementales. Dado que la canasta basica de la pobreza esta en USD
282.43, nos enfocaremos exclusivamente en las personas que perciben un ingreso
mensual de USD 300 en adelante, lo que de acuerdo al INEC — ENEMDU

representan el 25,43% de la PEA ocupada. De acuerdo a estos datos:

824.429 * 0,2543 = 209.652

Segun las encuestas, el 90% de los entrevistados afirmé querer ser parte de la nueva

administradora de fondos de pension e invertir parte de su sueldo mensual en la

misma, por lo que la demanda potencial se reduce a:
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209.625 * 0,90 = 188.687

Ahora bien, la normativa legal dice que la Administradora de Fondos debe ser
manejada por un grupo financiero solvente, pero los encuestados no confian mucho
en los bancos nacionales, confian mas en los extranjeros (lo que puede ser otro clave
del éxito de AFP Génesis en el sector privado). Se puede contar con el apoyo de un
Banco mediano, lider actual en el sector de las microfinanzas’ (Solidario), con la
asistencia del Banco del Pacifico, administrado por un ente internacional, y con el
auspicio de otras instituciones financieras y del Municipio de Guayaquil, quien podria
“apadrinar” el proyecto, al conceder en licitacion el terreno donde se construiran las
primeras oficinas, y participar en actos de inauguracion y aniversario, mas no podria

tener injerencia alguna en la administracion de la empresa.

De esta manera, complacemos al 66% de la poblacion muestral, de acuerdo a los
resultados de la encuesta, que desea invertir sus ingresos mensuales en la
administradora de fondos propuesta con el apoyo de las instituciones antes

mencionadas. Esto reduce la demanda en:

188.687 * 0,66 = 124.533

Por supuesto, esta seria una demanda demasiada optimista, especialmente en un

primer afio de funcionamiento, por lo que sera necesario ajustar la demanda al ciclo

? Superintendencia de Bancos y Seguros
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de vida natural que tiene cualquier negocio nuevo que recién se introduce en un

mercado bastante complejo como el propuesto.

En este aspecto, nos referimos a un estudio recientemente realizado en la ciudad de
Guayaquil y publicado en el Diario Expreso en abril del 2006. En dicha publicacion,
se hicieron analisis y graficos de la distribucion del ingreso en los hogares
guayaquilefios, de acuerdo a estratos sociales de cada hogar junto con un grafico

promedio total. A continuacion, presentamos dichos graficos:

Grafico No. 17

Distribucion del Ingreso (Estrato Alto)

Distribucion del Ingreso (Estrato Alto)

Pago de
deudas
19%

Consumo

44%
Inversion
20%
Ahorro
17%
Elaborado por la Autora

De acuerdo al Grafico No. 17, las familias de estrato alto destinan un 44% de sus

ingreso al consumo, mientras que el dinero que invierten corresponde al 20% de sus
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ingresos, siendo mayor este porcentaje que el pago de deudas y que el ahorro, aunque
entre ahorro e inversiones, las familias guayaquilefias de estratos altos poseen un

porcentaje del 37%.

Grifico No. 18

Distribucion del Ingreso (Estrato Medio)

Distribucién del Ingreso (Estrato Medio)

Pago de
deudas, 16%

Inversion, 9%

0,
Ahorro, 11% Consumo, 65%

Elaborado por la Autora

En las familias de clase media, el nivel del consumo es del 65%, mientras que las
tasas de inversion y ahorro sobre sus ingresos son del 9 y 11%, respectivamente. En
total, ahorran e invierten un 20% de sus ingresos mensuales, siendo mayor este

porcentaje conjunto que el pago de deudas, que asciende a un 16%
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Grafico No. 19

Distribucion del Ingreso (Estrato Bajo)

Distribucién del Ingreso (Estrato Bajo)
Pago de
deudas, 9%
Inversiéon, 3%

Ahorro, 5%

Consumo, 83%

Elaborado por la Autora

En las familias de escasos recursos, el nivel de consumo es mayor, con un 83%,
mientras que el pago de deudas asciende al 9%. Las tasas de ahorro e inversion son
apenas del 5% y 3%, respectivamente.

Grifico No. 20

Total de distribuciones de Ingresos

Distribucion del Ingreso (Total)

Pago de
deudas, 16.9%

Inversion, 15.6%

Consumo,
53.3%

Ahorro, 14.2%

Elaborado por la Autora
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En su conjunto, el nivel de consumo de las familias guayaquilefias ascienda al 53.3%,

mientras que el pago de deudas es del 16.9%. Del restante dinero que les queda, un
14.2% lo ahorran en las diferentes instituciones del Sistema Financiero Nacional (un
0,9% lo hacen en bancos extranjeros), y apenas el 15.6% lo invierten, sobretodo en la
implementacion de nuevos negocios, bienes durables (vivienda, automoévil, terrenos),
en la Bolsa de Valores de Guayaquil y en las Administradoras de Fondos de Inversion
existentes en la ciudad de Guayaquil. Son precisamente esos dos rubros los que
deseamos captar con la implementacion de la Administradora RENACER S.A.

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, la demanda potencial para la
Administradora ascendia a 124.533 personas; considerando los porcentajes, tanto de
inversion como de ahorro (dado que los participes estaran haciendo ambas cosas,
invertir su dinero para obtener un importante ahorro a la hora de su retiro laboral),
obtenemos la demanda real para la Administradora durante su primer afio de

operacion, que sera de:

124.533 * (15.6% + 14.2%) = 37.111 participes

Considerando una tasa de crecimiento anual de la demanda del 2.5%, valor ligado al
crecimiento de la PEA ocupada en la ciudad de Guayaquil, el nivel de los participes

durante los diez afios de evaluacion del proyecto seran de:

Cuadro No. 10

Demanda proyectada para la Administradora RENACER S.A.

| Ano 1 Ano 2 Aio 3 Ao 4 Ao 5 Afio 6 Ao 7 Afo8 Aiio 9 Ano 10
[Participes 37111 38,039 38,990 39,964 40,964 41,988 43037 44113 45,216 46,347
Elaborado por la Autora

9%




3.6 PLANEACION ESTRATEGICA

En esta parte se definira la mision, vision y los objetivos tanto generales como
especificos que guiaran la planeacion de las actividades de la Administradora de

Fondos.

3.6.1 Misién

Ofrecer un servicio de calidad y confianza a la mano de obra guayaquilefia, para que
inviertan un porcentaje voluntario de sus ingresos mensuales, en un fondo de
inversion que genere una rentabilidad razonable para que puedan disponer de los

recursos necesarios para tener una jubilacion justa.

3.6.2 Vision

Hacer de la Administradora una organizacion modelo, reconocida y solvente, con una
estructura administrativa y financiera solida, que le permita fortalecerse y tener la
capacidad de expandirse a otros mercados, brindando productos y servicios atractivos
para todos sus participantes.

3.6.3 OBJETIVOS

3.6.3.1 Objetivo General
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Lograr eficiencia econémica, financiera y social en el desempefio de las operaciones

de inversion y servicios brindados a los trabajadores guayaquilefios, haciendo de la
Administradora de Fondos una organizacion ejemplar y competitiva en el mercado de

las inversiones en la ciudad de Guayaquil.

3.6.3.2 Objetivos Especificos

» Incentivar la cultura de la inversion y el ahorro

» Determinar las principales caracteristicas del participe potencial.

» Desarrollar un mecanismo para captar y garantizar pensiones rentables.

‘/-f

Facilitar fondos de cesantia a los obreros guayaquilefios

» Contribuir al desarrollo optimo del mercado de valores en la ciudad de
Guayaquil

» Fomentar, sobretodo en los trabajadores informales, la necesidad de invertir

en fondos de largo plazo para que puedan recibir una pension jubilar digna de

acorde a sus ingresos mensuales.

3.7 ANALISIS FODA

El analisis FODA comprende el estudio de los factores internos y externos de la

organizacion, para la Administradora se los detalla a continuacion:
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Cuadro No. 11

Andlisis FODA

FORTALEZAS

1. Aportacion minima menor a diferencia

de la competencia

2. Acceso a los servicios de manera
rapida y sencilla

3. Facilidad para captar el mercado
objetivo debido a la gran demanda
insatisfecha

4. Ubicacion estratégica de la instalacion

de la Administradora de Fondos

DEBILIDADES

1. Falta de apoyo de un grupo financiero
importante a nivel local

2. Ausencia de un historial en el mercado
dado que es una institucion nueva

3. Fuerte inversion inicial para iniciar

operaciones en la ciudad

OPORTUNIDADES

1. Posibilidad de ser lideres en la
administracion de fondos de pensiones
privadas gracias al mercado meta de la
institucion.

2. Descontento e inconformidad por el
servicio actual otorgado por el IESS

3. Crecimiento expansivo en los Gltimos
afios del mercado de wvalores en
Guayaquil

4. Expansion a nuevos mercados de la

Provincia del Guayas

AMENAZAS

1. Campana agresiva por parte del [ESS
2. Inestabilidad econoémica y politica

3. Nuevas tasas o impuestos

4. Incremento de requerimientos legales
actuales por parte del CNV

5. Robos e inseguridad

6. Cambio en las necesidades de los
habitantes

7. Reformas a ley actual del sistema de

pensiones

FElaborado por la Autora
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3.8 CINCO FUERZAS DE PORTER

Competidores
Potenciales

Proveedores Competidores Clientes
Actuales

Productos
Sustitutos

Proveedores: Estando ubicados en la ciudad de mayor crecimiento comercial,
tecnologico y financiero del pais, no habra problemas de encontrar la tecnologia y
logistica necesaria para el funcionamiento normal de la Administradora de Fondos.
Incluso, las alianzas estratégicas elegidas estan respaldadas por instituciones que
cuentan con el consentimiento de una mayoria ciudadana, de acuerdo a los resultados
de las encuestas, y si a las instituciones financieras se les propone un proyecto
rentable e interesante, no dudaran en querer forma parte del cambio que se propone

en este proyecto.

Competidores actuales: Son todas las Administradoras de fondos privadas que

actualmente ofrecen un servicio similar a nuestro proyecto: Fondos Confianza (Banco

de Guayaquil), Porvenir (Banco Pichincha), Bienestar (Produbanco) y Cesantia (AFP
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Génesis), de los cuales esta Gltima constituye nuestra mayor competencia por el

nimero de participes actuales que posee; en este apartado es importante incluir al
IESS, cuya competencia sera de gran importancia (y presion), por lo que es bueno

contar con el apoyo de una institucion local como el Municipio.

Clientes: Son nuestra razon de ser, pero su poder de negociacion se ve limitado por
una institucion pablica ineficiente y tres administradores respaldadas por instituciones
financieras locales que apenas poseen un minimo respaldo. En este caso, sera
importante ver la relacion de los clientes con AFP Génesis, que apunta

mayoritariamente a un segmento medio y alto.

Competidores potenciales: Vendrian a ser cualquier otra institucion financiera o
privada, que desea implementar una Administradora de Fondos que ofrezca fondos de
retiro laboral a sus clientes actuales o potenciales. Si las leyes con respecto a la
seguridad social obligatoria llegaran a cambiar, lo que implica la desmonopolizacion
del IESS, cualquier otra administradora, publica o privada, constituira una nueva

competencia potencial.

Productos sustitutos: Las personas pueden optar por incrementar sus gastos
mensuales, tanto en bienes como servicios necesarios y suntuarios, disminuyendo la
disposicion de ingreso que quede para ahorro o inversion; pueden invertir sus fondos
en inversiones de corto plazo o de largo plazo, u ahorrar su dinero en cuentas

corrientes o de ahorro en los bancos abiertos del Sistema Financiero Nacional, o en
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polizas de acumulacién. No podemos olvidar que el mercado de valores se ha venido
desarrollando de a poco, especialmente en nuestra ciudad, por lo que las inversiones
realizadas por las personas naturales, a través de casas de valores, vienen a constituir

otro producto-servicio sustituto.

3.9 MARKETING MIX

CIB-ESPOL

3.9.1 Producto — Servicio

De acuerdo a la normativa legal vigente, se pretende crear una administradora con
fondos administrados para que los trabajadores guayaquilefios inviertan parte de sus
ingresos mensuales con tal de asegurarse un fondo jubilar justo; el fondo de inversion
es el patrimonio comun conformado por el aporte de varios inversionistas que pueden
ser personas naturales o juridicas, los cuales buscan la administracion profesional de
Fondos Renacer S.A.,con la finalidad de obtener seguridad a través de la
diversificacion del portafolio que compone el fondo, y una rentabilidad acorde a las

condiciones de mercado.

Se contara con el respaldo del Banco Solidario, uno de los Grupos Financieros mas
importante del pais, lider en microfinanzas y principal impulsor de los microcréditos
formales en el Ecuador. Adicionalmente, se haran alianzas estratégicas, por medio del

Banco Solidario, con Servipagos y la tarjeta de crédito Cuota facil, para cubrir al

102



mercado de segmento bajo; y con los bancos Procredit y Pacifico, para cubrir el

restante segmento bajo, y también los demas segmentos, especialmente el medio.

Los participes contaran con un Fondo que les permita aportar mensualmente una

cantidad fija que ha determinado el cliente, para ahorrar desde hoy y durante el

tiempo que mas le convenga, segin su edad y los afios en que planea utilizarlo, para

que cuando deje de trabajar pueda disfrutar de un futuro tranquilo.

Por lo tanto, el Fondo Renacer es un fondo de ahorro programado de mediano y largo

plazo, que adaptandose a las necesidades del cliente le permite generar una cultura de

prevision en el tiempo, con la finalidad de alcanzar el objetivo planteado: una

jubilacion, rentable y tranquila.

Principales Caracteristicas:

v

v

Cuota de inscripcion: USD 2 por una sola vez
Aporte minimo mensual. USD 4

Forma de Pago: a través de débitos automaticos de las cuentas del Banco

Solidario, Procredit, Pacifico o de la tarjeta Cuotafacil.
Permanencia minima: La establecida en el contrato. Minimo 5 afios
Notificacion para rescate: 15 dias

Estado de cuenta: Mensuales o trimestrales con corte a fin de mes
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v" Penalizacion por salida antes del plazo acordado:
-De 0 a 1 afo, hasta el 10% del valor del rescate
- De 2 a 3 afios, hasta el 7,5% del valor del rescate
- De 4 a 5 afios, hasta el 5% del valor del rescate

- Mas de 5 afos no hay penalizacion

Beneficios para los clientes
= Rentabilidad
= Asesoramiento
= Seguridad
* Solidez
= Estado de cuenta mensual
= Retiros por cesantia

* Servicios al cliente via teléfono, personal y correo electronico

Requisitos
o Cédula de identidad.
o Certificado de trabajo de Empresa Guayaquilefia.
o Planilla de pago de servicios: agua, luz o teléfono.

o Monto minimo de apertura
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o En el caso de personas juridicas, se debera entregar todos los documentos

habilitantes que se solicita en la apertura de una cuenta corriente.

3.9.2 Precio

Las decisiones sobre fijacion de precios estan sujetas a una serie increiblemente
compleja de fuerzas competitivas y del entorno. La empresa ajusta los pecios a los
productos de modo que aquellos reflejen los cambios en los costos y en la demanda y

tomen en cuenta las variaciones en los compradores y las situaciones.

Las estrategias de fijacion de precios normalmente cambian conforme el producto
atraviesa por su ciclo de vida. La etapa de introduccion suele ser la mas dificil. Las
empresas que sacan un producto nuevo enfrentan el reto de fijar los precios por
primera vez, y pueden escoger entre dos amplias estrategias: fijar precios para
explotar la capa superior del mercado o fijar precios para penetrar en el mercado.

En nuestro caso, se escogio la ultima estrategia.

3.9.2.1 Fijacion de precios para penetrar el mercado
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De acuerdo a Philip Kotler, consiste en fijar un precio bajo para un producto nuevo, o
productos nuevos, a fin de atraer a un gran nimero de compradores (o afiliados) y

conseguir una participacion amplia en ese mercado.

Cuando nos referimos a precios, en nuestro caso hablamos de las tasas por
comisiones y servicios que se aplican a los participantes en los fondos de inversion
que se proponen para incentivar un ahorro voluntario en el largo plazo, con el fin de

que los trabajadores guayaquilefios reciban una jubilacion digna cuando se retiren.

Como indica la teoria anterior, al cobrar tasas menores que la competencia, se puede
atraer a un gran namero de participantes (trabajadores), sobre todo del segmento bajo
y medio bajo, para que invierten en la Administradora de fondos, lo que conllevara a
tener una buena participacion en el mercado, mayor que la de Génesis y tan amplia

como la del IESS en la ciudad de Guayaquil.

En la siguiente tabla, establecemos las tasas con una fijacion de precios de acorde a la
competencia y a los costos administrativos y operativos que genera la instalacion de

la Administradora en la ciudad de Guayaquil:
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Cuadro No.12

Fijacién de Precios

Génesis | Confianza | Bienestar | Porvenir Renacer
Aporte inicial USD 3 USD 2 USD 14 USD 20 USD 2
Aporte  mensual | USD 10 USD 10 USD 14 USD 20 USD 4
{minimo)
Costo emision de | USD 1 N/D N/D N/D USD 0.45
Estado de cuenta Trimestral mensuales
Costo operativo de | USD 0,39 N/D N/D USD 0,15 USD 0,10
servicios mensuales mensuales | mensuales
administrativos
Penalizacion por | Maximo Maximo Maximo Maximo Maximo
retiro anticipado 15% 15% 15% 20% 10%
Comision por 2% 2,5% 3% 3,5% 2%
servicio

Fuente: Investigacion personal

Elaborado por la Autora

Como nos damos cuenta en la Tabla, si bien el precio por la inscripcion inicial es
igual al de Confianza y ligeramente inferior al de Génesis; el aporte mensual en
cambio es el menor del mercado, con una cuota mensual minima de USD 4, para que
los trabajadores que ganan entre 300 y 500 dolares mensuales se incentiven a invertir

en nuestra Administradora, dado que ellos constituyen nuestro mercado meta.

Asimismo, tenemos un costo menor en cuanto a costo operativo de servicios

administrativos y una comision igual a la del actual lider del mercado, AFP Génesis.
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Pero lo mas importante, es que nuestra penalizacion por retiro anticipado es la menor

del mercado, con solo una tasa del 10%; esto se hace con el fin de incentivar a los
trabajadores del segmento bajo y medio a que invierten su dinero en el Fondo
propuesto, que contaria con el aval del Banco Solidario, Pacifico y Procredit, y con el

auspicio de la Muy Ilustre Municipalidad de Guayaquil.

3.9.3 Plaza

La Administradora de Fondos RENACER tendra sus oficinas principales en un
inmueble que se levantara al norte de la ciudad de Guayaquil, en la Parroquia Tarqui,
la de mayor crecimiento demografico, segun el INEC, y en donde actualmente

habitan alrededor de 1.050.000 personas.

En las oficinas, que estaran ubicadas en la Avenida Juan Tanga Marengo, en terrenos
aledafios al Nuevo Registro Civil que el Municipio de Guayaquil esta construyendo
actualmente, habra gran afluencia de publico, especialmente de segmento bajos y
medios, gracias a su construccion, y por tratarse ademas de una zona muy importante,
por cuanto en sus inmediaciones esta la fabrica de Coca-Cola, cuatros importantes
centros educativos privados (Americano, Espiritu Santo, Liceo Cristiano y Mariscal

Sucre), un templo evangélico grande (Centro Cristiano de Guayaquil), la facultad de
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Ingeniera Industrial de la Universidad de Guayaquil, empresas comerciales y a solo

cinco minutos del centro comercial mas visitado de la ciudad, el Mall del Sol'.

En ellas se atendera al cliente para informarle de los servicios y productos que ofrece
la Administradora, las alianzas estratégicas que posee, especialmente con el Banco
Solidario, Servipagos y la tarjeta de crédito Cuotafacil, los beneficios que puede
recibir por su inversion y los requisitos que tiene que cumplir para que sea un
participe de la Administradora de Fondos y puede acceder a los beneficios antes

expuestos.

Ademas, los clientes potenciales podran obtener informacion en las matrices de los
Bancos Solidario, Procredit y Pacifico, todas ubicadas en el centro de la ciudad, y
podran realizar sus depositos por medio de las agencias de Servipagos ubicadas en los

diferentes sectores de la ciudad.

Adicionalmente, las sucursales del Banco Solidario podran atender cualquier

inquietud al respecto y también recibir depositos a nombre de la Administradora:

Los clientes deberan tener cuenta corriente o de depdsito en alguno de estos bancos,
para realizar las transferencias de dinero a nombre de la Administradora de Fondos.

Si no poseen una cuenta abierta en algunos de estos bancos, podrian hacer los

' De acuerdo a estudios realizados por Pulso Ecuador. Diario Expreso, Diciembre 2005
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depositos a través de las diferentes agencias de Servipagos que existen en la ciudad, o

incluso, podran hacer debitos por medio de la tarjeta de crédito Cuotafacil.

Esto es asi dado que la normativa legal vigente no permite que las Administradoras

de fondo manejen directamente depositos de las personas.

3.9.4 Promocion
3.9.4.1 Publicidad

Durante los primeros meses, previos al lanzamiento oficial de la Administradora, se
realizara una campafia informativa por medio de una Valla Publicitaria (ubicada en
las cercanias del colegio Guayaquil, por la Avenida Machala), medios escritos
(revistas y periodicos), radio y television. Se hara uso de una publicidad informativa,
describiendo los servicios disponibles de la nueva administradora y explicando como

funciona el producto, para crear una imagen positiva de la empresa.

El slogan de la campaiia sera:

CIB-ESPOL

TU CAMINO SEGURO PARA UNA MAYOR PROSPERIDAD
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Cuadro No. 13

Medios de Publicidad

Medio Empresa

Frecuencia

Diarios El Universo — La Revista

Expreso - Expresiones

Todos los domingos

Todos los Viernes

Television | Canal UNO

Transmisiones deportivas

Sabados o domingos de fiitbol
Futbol UNO (un mes)

Radio Tropicana
Sonorama

Canela

De lunes a sabado

(tres veces al dia)

Revistas Estadio
Vistazo

Una vez al mes

Elaborado por la Autora

Una vez terminada la fase preoperativa del proyecto, se mantendra una publicidad
recordatoria para mantener el producto en la mente de los consumidores, pero

reduciendo la frecuencia de la misma, dado que los clientes seran los encargados de

2

realizar una publicidad “boca a boca”, la mejor de todos, segun Philip Kotler, pues

este tipo de estrategia atrae a un promedio de diez clientes nuevos a la empresa, por

cada cliente satisfecho.




3.9.4.2 Promocion de ventas

Consiste en incentivos a corto plazo que fomentan la compra de un servicio. En

nuestro caso, pudiéramos optar por recompensas por ser cliente habitual.

Asi, cuando un cliente cumple el minimo establecido de 5 afios, podra acceder a un
servicio de asistencia médica, solo en caso de emergencias, que lo haria acreedor a
descuentos en medicinas, consultas médicas, odontologicas y examenes

audiovisuales.

Ademas, los primeros clientes se haran acreedores de camisetas, llaveros, calendarios,
gorras, esferos y lapices con el logotipo de la administradora, y en ocasiones
especiales, (Navidad, Dia de la Madre, Dia del Padre, Afio Nuevo, San Valentin), se
rifaran entre los participantes (clientes) de la Administradora, un juego completo de
sala para los clientes que hayan aportado mas de USD 100 durante el primer afio de la

empresa.

3.9.4.3 Logotipo

ADMINISTRADORA DE FONDOS

T h | -0, W i\ | 7 Y ™
2 o NI A I( v | DY
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TU CAMINO SEGURO PARA UNA MAYOR PROSPERIDAD
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3.9.4.4 Relaciones piblicas

Se contratara a oficiales de inversiones (de campo), con amplia experiencia para que
hagan conocer a las personas los amplios beneficios de invertir una parte minima de
sus ingresos mensuales en la Administradora, para que puedan retirar su dinero, al
final de un largo periodo, y gocen de una pension justa cuando se retiren de sus
actividades laborables. Los oficiales estaran divididos, inicialmente, en cuatro zonas:
Sur, Norte, Centro y Este de la ciudad; se ampliara el numero de los mismos a medida

que se incremente la demanda por los servicios de la Administradora.

Se creara una pagina Web para que las personas, no solo conozcan los productos y
servicios que ofrece la Administradora, sino también los multiples beneficios que
obtienen en invertir su dinero en la institucion. Dicha pagina Web estara actualizada y
se podra también enviar sugerencias para mejorar el servicio que se ofrece, asi como

implementar nuevos servicios si el piblico lo desea.

Se dictaran también conferencias por parte del personal administrativo en las
universidades y centros empresariales que asi lo desean, para que conozcan las
multiples ventajas que tendrian, de invertir en un fondo de administracion, sus

ingresos mensuales con un manejo serio y responsable.
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A partir del segundo afio, las charlas se promocionaran en los colegios, ultimos afios
de especializacion, para que los jovenes también sean participes del cambio que se
desea implementar, pues es el fin ultimo de la Administradora, contribuir en un

cambio radical del sistema actual de pensiones por parte del IESS.

Asimismo, habra charlas informativas en la Bolsa de Valores de Guayaquil, lo que
contribuird al desarrollo del mercado de valores no solo en esta ciudad, sino también
en todo el pais, para cultivar una cultura ahorrativa e inversionista como impulso de

la economia ecuatoriana.
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CAPITULO 4

ESTUDIO TECNICO Y ORGANIZACIONAL

4.1 MACROSEGMENTACION

La empresa y todos los demas actores operan en un macroentorno mas amplio de

fuerzas que moldean las oportunidades y presentan riesgos para la empresa.

Fuerzas Fuerzas
economicas naturales

= Fuerzas

uerzas ke

lit
Culturales POl

Fuerzas Fuerzas
demograficas tecnologicas
ADMINISTRADORA
DE FONDOS

“RENACER”
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4.1.1 Entorno demogrifico

La demografia es el estudio de poblaciones humanas en términos de tamafio,
densidad, ubicacion, edad, sexo, raza, ocupacion y otros datos estadisticos. El entorno
demografico es de gran interés porque se refiere a las personas, y las personas

constituyen los mercados.

Como se demostro en el capitulo anterior, el proyecto que se desea implementar
afectara directamente a la poblacion economicamente activa y ocupada de la ciudad
de Guayaquil, especialmente a los trabajadores jovenes que no estén actualmente

afiliados al IESS o en alguna administradora privada de fondos de pensiones.

Segun el INEC, la poblacion del canton urbano de Guayaquil (provincia del Guayas),
tiene una tasa de crecimiento anual del 2,50%, mientras que la Provincia tiene una
densidad demografica de 160,9 habitantes por kilémetro cuadrado, convirtiéndose en
la segunda provincia mas densamente poblada del pais. Con una poblacién estimada
para el afio 2006 de 2.246.274 habitantes, esta ciudad constituye la ciudad mas
poblada del pais, superando a la capital de la repiblica Quito, poseyendo el 16% del
total de la poblacion del pais. Todas estas caracteristicas demograficas han sido
tomadas en cuenta para la estimacion de la demanda potencial que tendra la

Administradora de Fondos propuesta.
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Es incuestionable la importancia demografica que posee la ciudad mas poblada e

importante del pais, por lo que es interesante probar el éxito de esta administradora,
dirigido esencialmente a un segmento social bajo y medio, en la ciudad de Guayaquil,
para ver si se imita el ejemplo y se expande esta propuesta de creacion a otras

provincias del pais.

4.1.2 Entorno economico

Consiste en factores que afectan el poder de compra y los patrones de gasto de los
consumidores. En este aspecto es importante tomar en cuenta el factor de ahorro e
inversion que posea el mercado objetivo. Esto también ha sido tomado en cuenta
durante la realizacion de la investigacion primaria y los resultados fueron
halagadores, pues el 90% de la muestra poblacional encuestada, estuvo de acuerdo
que es importante ahorrar, aunque sea solo USD 4 mensuales, para poder adquirir
bienes u obtener ganancias en inversiones de largo plazo, para su propio beneficio,

como lo seria un fondo de retiro laboral como el que se propone.

Aunque si es preocupante que el gasto de consumo en los hogares haya aumentado
durante los ultimos afios. De acuerdo con una encuesta de la firma Pulso Ecuador, en
lo que va del afio 2006, los ciudadanos a nivel general destinaron un 53,3% de sus
ingresos en consumo de bienes y servicios, mientras que un 16,9% de los ingresos
fueron para el pago de deudas. Lo que deja al ahorro en 14,2% del total de ingresos y

a la inversion, en 15,6%, especialmente en activos productivos. Por supuesto, estos
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datos varian de acuerdo a los estratos sociales, si son altos, medios o bajos, pero en

promedio, esos son los porcentajes de la distribucion de ingreso mensual de los
hogares ecuatorianos en lo que va del afio 2006 (Abril 2006). Este es un factor que
debera ser tomado en cuenta para la aportacion de los fondos de inversion para retiro

laboral.

4.1.3 Entorno natural

El entorno natural abarca los recursos naturales que la empresa requiere como
insumos o que son afectados por las actividades de marketing. En nuestro caso, no
somos una empresa que afectara el entorno ambiental, dado que somos una empresa
de prestacion de servicios, por lo que no es necesario recabar en este tema, aunque Si
es necesario aclarar que las instalaciones y zonas aledafias a las oficinas de la
Administradora, permaneceran higiénicamente limpias y las actividades se

desarrollaran en un ambiente libre de ruidos, olores y humos.

4.1.4 Entorno tecnolégico

Son fuerzas que crean nuevas tecnologias y que a su vez crean productos y
oportunidades de mercado nuevos. En nuestro caso, usaremos la tecnologia necesaria
para el correcto desarrollo de las actividades programadas, cefiidas bajo el Manual
Técnico provisto por la Superintendencia de Compaiiias, con el fin de prestar un

servicio de calidad que beneficie tanto a los participantes (clientes), como a los
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accionistas de la Administradora al obtener la mejor rentabilidad posible en cada

inversion que se haga en el mercado de valores.

Ademas, las personas podran hacer uso de la tecnologia disponible en los bancos
asociados con la Administradora (Solidario, Pacifico y Procredit), y de una
herramienta tan poderosa como Internet, para hacer consultas, escribir sugerencias o

quejas, o revisar sus estados de cuenta.

4.1.5 Entorno politico

Sin lugar a dudas, es un punto muy importante a tomar en cuenta, especialmente en
nuestro pais. Este entorno tiene que ver con leyes (normativa legal de la
Superintendencia de Compaiiia y Mercado de Valores), dependencias seccionales de
gobierno (Municipio de Guayaquil) y grupos de presion (trabajadores, afiliados y
pensionistas del IESS), que influyen en diversas organizaciones e individuos de una

sociedad determinada (Guayaquil) y los limitan.

La Administradora de Fondos RENACER se va a regir por toda la normativa legal
existente y supervisada por la Superintendencia de Compaiiia, ademas de los
mecanismos que hay que tomar en cuenta para la inversion de fondos en el Mercado
de Valores. Asimismo, obtendremos un apoyo del Municipio, lo cual no quiere decir

que tendra injerencia alguna en el manejo privado de la empresa.
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También sera necesario, si fuere el caso, negociar con las personas que abiertamente

se opongan a la ejecucion del proyecto, con el fin de llegar a un consenso que
beneficie a todas las partes, especialmente a los potenciales clientes (participes) de la

Administradora, quienes son nuestro Ginico proposito y sustento de existencia.

4.2 MICROSEGMENTACION

Como se expuso anteriormente, el proyecto estara ubicado en la ciudad de Guayaquil,
y beneficiara a los trabajadores de la PEA ocupada, que ganen mas de 300 ddlares
mensuales, y que preferentemente, no estén afiliados al seguro obligatorio del IESS, o
algin seguro de retiro laboral privado. Las personas que perciben un buen salario,
superior a los USD 500 mensuales, y estén afiliados al IESS, podran ser participes en
la Administradora de Fondos siempre y cuando demuestren tener estabilidad laboral y
solvencia econdomica (cuenta en bancos abiertos del pais, bienes tangibles como autos

o viviendas a su nombre, etc.)

La edad sugerida esta entre los 24 y 54 afios de edad, pues muchas de estas personas,
poseen por lo menos titulo de bachiller, cuentas de ahorro o corriente en bancos
abiertos, son agentes sujetos de crédito y, poseen cierta estabilidad laboral o
experiencia acreditada minima de dos afios. Las personas que tengan entre 55 y 64
afios de edad también pueden ser consideradas, pero es mas dificil convencer a este

segmento que a uno mas joven, que cada afio va creciendo en magnitud.
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Es por esta motivo, que uno de los objetivos de la Administradora es fomentar la

cultura del ahorro y la inversion desde ya, para que los nuevos trabajadores que se
vayan incorporando a la PEA durante el transcurso de los préximos afios, puedan
discernir e invertir sus ingresos de una forma rentable y segura para ellos, no
destinando mas del 50% de sus salarios mensuales en bienes y servicios de consumo,
muchos de ellos solo suntuarios, con lo cual no queremos privar a las personas de
dichos bienes, pero si educarlas para que inviertan de mejor manera sus ingresos

personales.

Ademas, hay que considerar que la via Juan Tanca Marengo (donde estaran ubicadas
las oficinas de la Administradora), es una via sumamente transitada, bastante cercana
a importantes asentamientos urbanos como la Martha de Roldos (segmento bajo,
medio-bajo), Prosperina (bajo), Urdenor (medio) y, especialmente, cercana a la Via a
Daule, convertida desde hace pocos afios en un nuevo polo de crecimiento

demografico, por la construccion de nuevos complejos habitacionales.

Como ya se mencioné anteriormente, cerca de las oficinas existen otros puntos
comerciales, educativos y de atraccion (Mall del Sol) importantes y reconocidos de la
ciudad, que transforman al sitio elegido en el punto ideal para el desarrollo de las

actividades de la Administradora de Fondos RENACER.

Pero este punto sera mejor aclararlo en el siguiente apartado. /5

]
=
D

CIB-ESPOL
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4.3 DETERMINACION DE LA UBICACION DE LAS OFICINAS

Las oficinas deben estar ubicadas en un lugar estratégico en donde confluya una gran
cantidad de personas, de diferentes estratos socio-economicos, pero especialmente los

estratos bajos, quienes son nuestro mercado meta principal.

En este apartado, demostraremos porque el lugar escogido es el mejor, desde un
criterio objetivo y subjetivo. La ciudad se divide en cuatro grandes zonas: Norte, Sur,

Centro y Oeste. Las subzonas comprenden a su vez lugares mas especificos que son:

o Zona Norte (A): Avenida Juan Tanca Marengo Km. 5.5, diagonal a la fabrica
de embotellamiento Coca-Cola

o Zona Sur (B): Inmediaciones del Mall del Sur, Avenida 25 de Julio

o Zona Centro (C): oficinas del Banco Solidario, ubicado en Junin 400 y
General Cordova

o Zona Qeste (D): Avenida Portete y la 16, cercano a sucursales bancarias
ubicadas en la 17.

Cuadro No. 1

Ubicacion de las oficinas por ponderacion

FACTOR PESO ZONA A ZONA B ZONAC ZONAD
Calificacion | Ponderacion | Calificacion | Ponderacién | Calificacién | Ponderacién | Calificacion | Ponderacién
Cercania mercado objetivo 0.35 B 28 7 245 5 1.75 9 3.15
Disponibilidad MO calificada 0.20 7 1.4 6 1.2 T 14 4 0.8
Costo de terrenos 0.25 6 15 7 1.75 1 0.25 5 1.25
Disponibilidad de servicios 0.10 9 09 9 0.9 9 0.9 I 0.7
Comunicaciones 0.10 8 08 8 08 ] 09 7 07
[TOTALES 1.00 74 7.1 52 66

Fuente: Investigacion propia — consulta a experios
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Este método, Método cualitativo por puntos,'' consiste en definir los principales
factores determinantes de una localizacion, para asignarles valores ponderados de
peso relativo, de acuerdo con la importancia que se le atribuye. El peso relativo, sobre
la base de una suma igual a uno, depende fuertemente del criterio y experiencia del
evaluador. En nuestro caso, obtuvimos los criterios de un Ingeniero en sistema, de un
Ingeniero Civil, un ingeniero comercial (con experiencia bancaria) y de la autora de
este estudio, para obtener un promedio de cada uno de los criterios anotados en la

Tabla.

Al comparar dos o mas localizaciones opcionales, se procede a asignar una
calificacion a cada factor en una localizacion de acuerdo con una escala
predeterminada, en este caso, de 1 a 10, siendo 1 de menor importancia y, 10 de

mayor importancia.

La suma de las calificaciones ponderadas permitira seleccionar la localizacion que
acumule el mayor puntaje, que en nuestro caso fue la Zona A, o sea, Norte de la

ciudad.

De acuerdo a este Método, la Zona A resulto ser la “ganadora”, y por lo tanto, es
conveniente ubicar el local en el Km. 5,5 de la Via Juan Tanca Marengo, diagonal a
la fabrica embotelladora Coca-Cola, frente a la Unidad Educativa Mariscal Sucre y al

lado del Nuevo Registro Civil de Guayaquil.

"' Sapag Chain, Nassir y Reinaldo. Preparacién y Evaluacién de Proyectos
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Es importante recalcar que es mejor construir un local propio, pues de acuerdo a los

resultados obtenidos en las encuestas, y a la investigacion de mercado realizada en las
otras administradoras de fondos en la ciudad, ubicar las oficinas en un edificio
propiedad de alguna institucion financiera, no es del agrado de todos los ciudadanos,
y los resultados obtenidos por los tres bancos participes de este sistema comprueba lo
expuesto; si consideramos, ademas, que AFP Génesis tiene sus propias oficinas
ubicadas también al Norte de la ciudad, en la ciudadela Urdesa Central (Avenida
Victor Emilio Estrada y Las Monjas), v es el que posee la mayor participacion del
mercado actual, como ya se fue sefialado anteriormente, estamos en el camino

correcto.

Todo esto le da un mayor peso a lo realizado anteriormente y confirma que el lugar

escogido, brindara la mayor rentabilidad a los accionistas del proyecto, y la mejor

atencion posible a los nuevos clientes de la Administradora de Fondos RENACER.

4.4 ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

4.4.1 Infraestructura

En este punto, es importante tomar en cuenta los requerimientos expuestos en el
Manual Organico Funcional, Reglamento Operativo Interno y Sistema Tecnoldgico
de las Administradoras de Fondos y Fideicomisos, ademas del Manual Organico y de

Procedimientos del Comité de Inversiones, en el cual se expresa que “las sociedades
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administradoras de fondos y fideicomisos, previo a la autorizacion de
funcionamiento, deberan demostrar que cuentan con instalaciones e infraestructura
minima necesaria que asegure un buen servicio a sus clientes y participes”. Ademas,
“las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos deberan demostrar, como
requisito previo a su funcionamiento, que cuentan con sistemas informaticos,
programas y equipos independientes tanto funcional asi como operativamente, de los
sistemas y programas informaticos de su cabeza de grupo financiero, de la institucion
financiera que forme parte de su grupo financiero y de sus empresas vinculadas”. Por
esto es importante que se construya un local propio para atender a los participes de la
Administradora, demostrar una independencia de actividades frente al grupo
financiero de “apoyo” (Banco Solidario), y contar con toda la tecnologia de punta
para garantizar rentabilidad, tanto a los accionistas como a nuestros potenciales

clientes.

El local contara con un espacio exclusivo para la atencion al cliente, o sea, a los
participes de la Administradora de Fondos, en donde estara también una recepcionista
que se encargara de proporcionar informacion a las personas que lo requieran,
Existiran dos ventanillas que receptaran papeletas de deposito o cheques de los

trabajadores y en donde ellos recibiran, si asi lo desean, un estado de su cuenta.

Existe el espacio suficiente para adaptar dos cajeros cuando la demanda crezca;

asimismo, una persona atendera cualquier inquietud de los clientes. Al otro lado del

espacio para atencion al cliente, estaran ubicadas las oficinas de los directores,
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general y de inversion, con los cubiculos para sus respectivos asistentes y una

pequefia oficina para la contadora de la Administradora.

Las instalaciones contaran ademas con bafios, bodegas, utileria, cafeteria, y un salon
de reunion para los ejecutivos y accionistas de la Administradora de Fondos
RENACER, con el fin de atender también sus requerimientos, y conocer de cerca y al
detalle, la situacion de los fondos de inversion, la rentabilidad generada por los
mismos, y toda otra informacién que sea necesaria para evaluar a la Administracion

de la empresa

El disefio de las oficinas se encuentra en el Anexo 3.

4.4.2 Requerimientos de personal

Para un correcto funcionamiento de la Administradora de Fondos, se trabajara
inicialmente con el personal minimo requerido para la constitucion de una
cooperativa de ahorro y crédito, que es de 11 personas, aunque es necesario también
incluir la mano de obra no calificada (conserje, guardia), mas la mano de obra
calificada encargada de administrar seria y responsablemente, los fondos aportados
por los accionistas y los participes. Lo que da un total de 13 empleados al momento

inicial.

126




Por tal motivo, el Consejo Directivo, conformado por los accionistas constitutivos de
la sociedad anonima Administradora de Fondos RENACER, elegiran a un Director
General que fungira como Gerente General de la empresa. Junto a €I, trabajara una
asistente/secretaria que le ayudara en el papeleo y digitacion, entre otras cosas, para

facilitar su trabajo de administrador general.

Ademas, habra un director para el area de evaluacion de inversiones al largo plazo,
con dos oficiales que le ayuden; se necesitara ademas del concurso de una contadora
publica autorizada que maneje la contabilidad de la administradora y de personas que
atiendan a los clientes en cuanto a requerimientos, solicitudes, reclamos, sugerencias,

etc.

Por lo tanto, se contara con el siguiente personal que percibira las siguientes

remuneraciones, con beneficios y prestaciones de ley:
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Cuadro No. 2

Sueldo del Personal

PERSONAL Cantidad i R

mensual anual
Director General 1 $1,200.00 | $14,400.00
Secretaria Direccion 1 $620.00 | $7.440.00
Recepcionista 1 $310.00 | $3.720.00
Asistentes/servicio al cliente 3 $285.00 | $10,260.00
Director de Inversiones 1 $870.00 | $10,440.00
Oficial de Inversiones 2 $390.00 | $9.360.00
Contadora 1 $340.00 $4,080.00
Contralor/auditor 1 $560.00 | $6,720.00
Guardia 1 $210.00 | $2,520.00
Conserje 1 $180.00 | $2,160.00
TOTAL 13 $4,965.00 | $71,100.00

Elaborado por la Autora

4.4.3 Organigrama

El organigrama que tendra la Administradora de Fondos de Pension RENACER S.A.

sera el siguiente:

128




Grafico No. 1

Organigrama RENACER S.A.

CONSEJO
DIRECTIVO
AUDITOR
X
DIRECTOR
RERAL SECRETARIA
A 4 y
Y DIRECTOR DE SERVICIO AL
CONTADURIA INVERSIONES CLIENTE
OFICIALES DE —
INVERSION RECGERUION
CONSERJE
4.5 PRESUPUESTO DE OBRA

De acuerdo a un estudio de prefactibilidad realizado por un ingeniero civil, se obtuvo
el valor de la adecuacion del lote de terreno, construccion y entrega de la obra (local

con oficinas y parqueadero) que ascendio a USD 129.671
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Vale recalcar que se considera necesario la construccion e instalacion de un local
propio, por cuanto en las encuestas se sefiala el poco respaldo a las instituciones
financieras nacionales y porque AFP Génesis ha tenido un gran éxito, teniendo su

propio edificio con oficinas.

En el Anexo 4, se encuentra el desglose del Presupuesto de Obra.

4.6 ESTUDIO DE IMPACTO AMBIENTAL

En nuestro caso, la construccion, instalacion e implementacion de la Administradora
de Fondos RENACER en el Area donde se implantara, ya ha sido afectada por el
hombre anteriormente, por lo que los impactos negativos que causara a la flora, fauna,

suelo y aire seran leves, por la cercania a asentamientos urbanos.

La flora y fauna del lugar no es tnica ni mucho menos endémica de la zona, el suelo
ha sido descuidado, existiendo lotes improductivos en la zona de construccion, por lo
que mas bien se le esta dando un uso importante a dicho terreno, que se reproducira
en un beneficio para las personas que participen en la Administradora de Fondos, ya
que si no levantaba obra alguna, el lote de terreno seguiria ahi, sin ningin uso

productivo.

El aire se vera afectado levemente por la polvareda que se levante al construir el

pequefio edificio, pero la zona de construccion permanecera aislada del desarrollo de
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las actividades cotidianas de las personas que habitan cerca del area afectada; aunque
se tomaran todas las medidas de mitigacion necesarias para evitar que el ruido y el
polvo constituyan un perjuicio a las familias y al ambiente en si mismo, como lonas
sobre las volquetas, calibracion de la maquinaria pesada y aislamiento de la zona de
construccion con vallas de tela, para evitar que personas extrafias a la construccion
merodean los alrededores, al mismo tiempo que se limitan los dafios al ambiente

natural.

Una vez iniciada la operatividad de la Administradora, no habrd contaminacion
alguna al medio ambiente, dado que somos una empresa de prestacion de servicio, no
de produccion de bienes, y los inicos desechos que se generaran, seran papeles que

seran puestos en recipientes de reciclaje.

47 IMPLEMENTACION DE LA ADMINISTRADORA DE

FONDOS

La Administradora sera implementada tomando en cuenta las observaciones y
requerimientos legales emitidos al respecto por la Superintendencia de Compaiiias, y
basados también en los aspectos constitucionales que demanda el Consejo Nacional

de Valores para la operatividad normal de una empresa social.
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La Administradora de Fondos sera una empresa social, bajo el estatuto de sociedad
anonima, y tendra como funcion principal la administracion de fondos para retiro
laboral y cesantia, de los participes en el mismo, quienes tendran un estado de cuenta
mensual sobre las inversiones y la rentabilidad ganada por unidad de cuenta sobre los
montos aportados a la Administradora, por medio de certificados de depositos a
nombre de la empresa, o transferencias de cuenta corriente de los Bancos Solidario,

Pacifico y Procredit, o debitos de la tarjeta de crédito Cuotafacil.

El nombre de la Administradora de Fondos para retiro laboral y cesantia sera
RENACER vy acatara todas las disposiciones legales vigentes que norman el correcto
y normal desarrollo de las actividades para este tipo de empresa, para beneficio de los
participes de la misma, generando una rentabilidad atractiva, tanto a accionistas como

a clientes del fondo de retiro laboral.

Una vez concluida la obra civil, la Administradora de Fondos RENACER tendra que
disponer de todos los documentos que la acrediten como tal, reglamentando las
inversiones que haga al Consejo Nacional de Valores, disponiendo de todas las
facultades legales para dar inicio a la recepcion de inversiones, por parte de los
participes, para invertir dichos fondos en acciones y bonos de empresas publicas y
privadas, nacionales y extranjeras, que demuestren una solvencia financiera tal, que
se genere una rentabilidad sostenible en el tiempo para beneficios de todos los
participantes de la misma, quienes tendran que regirse bajo ciertos preceptos internos

de la empresa para una correcta y responsable administracion de la misma.
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Dicha normativa general se encuentra detallada en el Anexo 26, disponible también

en la pagina Web de la Bolsa de Valores de Guayaquil.

4.8 ESTABLECIMIENTO DE POLITICAS INTERNAS Y

EXTERNAS

Ademas de la normativa legal expedida por la Superintendencia de Compaiiias y el
Consejo Nacional de Valores, la Administradora tendra su propio reglamento interno,

especificamente en cuanto a los servicios que va a ofrecer

4.8.1 Identificacion de Servicios a ofrecer

Los servicios a ofrecer por parte de la nueva administradora de fondos obedecen a la
realidad social de la comunidad trabajadora de Guayaquil. La administradora, a través
de sus servicios desea solucionar, principalmente, la entrega de fondos por concepto
de retiro laboral y cesantia que satisfagan a todos los participes de la misma, en una

cuantia justa y digna con la facilidad de acceder a ellos sin mayor tramite.

4.8.1.1 Requisitos para acceder a los servicios de la Administradora
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Para poder acceder a los servicios de inversion de la Administradora por primera vez,
una persona debe convertirse en aportante/participante, para lo cual se sigue el

siguiente proceso:

Grafico No. 2

Representacion grafica de requisitos para ser participes

Cancelacion monto
minimo de apertura

Entrega de documentacion
basica

Copia de cédula y Planilla del ultimo mes de
certificado de votacion pago de agua, luz o teléfono

\ 4
Depositos en agencias Servipagos,

A

Tener ab.ierta o abrir una debitos de tarjeta Cuotafacil o
cuenta corriente en los bancos acercarse a las oficinas de la
Pacifico, Solidario, Procredit Administradora para depositos en

cheques o papeletas de deposito

¥

PARTICIPE DE LA
ADMINISTRADORA
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4.8.1.2 Apertura de estado de cuenta

Ofrecemos el mejor sistema de ahorro a largo plazo para todos los participantes, un
Fondo de Retiro Laboral que les permite a los trabajadores aportar mensualmente una
cantidad fija determinada, al plazo que mas les convenga, segln la edad y el tiempo

en que planea dejar de trabajar, para que pueda edificar un retiro digno y seguro.

En caso de perder el trabajo, por cualquier motivo y en cualquier momento, se cuenta
con un respaldo economico efectivo que le permitiria afrontar este imprevisto hasta

obtener otro empleo.

Son estos motivos, los que impulsan para que la mayoria de los trabajadores, no
protegidos por ningin seguro publico o privado, puedan acceder a una jubilacion
digna a un bajo costo, pues proponemos un aporte minimo de USD 4, lo que ningun
otro competidor ofrece en el mercado. Una vez realizado los pasos para convertirse en
participe de la administradora, automaticamente se le abrira un estado de cuenta, en
donde mes a mes (no trimestralmente como la competencia), se le entrega un detalle
al cliente del movimiento de los fondos aportados, la rentabilidad que va generando y
el monto que posee en el fondo de retiro laboral. Para tener acceso a esta cuenta,
debera haber aportado minimo durante cinco meses, y automaticamente se le

descuenta 0.45 dolares mensuales por concepto de emision de cuenta.




4.8.1.3 Politicas para los participantes

Una vez que los trabajadores sean participes de la Administradora, deberan hacer sus
depositos mes a mes en la forma y banco por ellos asignados; cualquier cambio de

cuenta corriente debera ser notificado con 15 dias de antelacion.

Si se le presentara una necesidad economica urgente, a partir del primer afio de
aportes el participante podra utilizar hasta el 10% de lo acumulado en su Fondo. Para
ayudarle a cumplir su objetivo de ahorrar para su jubilacion laboral, en retiros del

11% hasta maximo el 70%, se aplican penalizaciones, siendo la tasa mayor del 10%.

A partir del quinto afio, no hay penalizaciones por retiros anticipados, pero debe
existir una notificacion de los mismos de quince dias de anticipacion. El maximo

retiro sera del 70% del fondo acumulado.

A partir del sexto afio de aportacion, los participantes se hacen acreedores de un
seguro mortuorio que cubrira todos los gastos por este concepto, solo al duefio de la
cuenta, pero si el aporte sobrepasa los diez afios, su pareja y familiares cercanos

(hijos, padres), seran beneficiados por este concepto, en cuyo caso el monto a cubrir

sera del 80%.

Desde el décimo afio en adelante, los participantes podran retirar sus fondos sin

penalizaciones ni restricciones algunas, pero se hard hincapié en la importancia de
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seguir ahorrando e invirtiendo mientras posea estabilidad laboral, por lo que se hara
referencia sobre este aspecto en las campafias publicitarias para mantener a los
clientes dentro de la Administradora hasta que cumplan los 30 afios de aportacion, en
donde alcanzaran una pension elevada y justa, que les permita vivir con absoluta

tranquilidad sus afios de vejez.

Para tal efecto, a partir del onceavo afio de participacion, se podra solicitar un
préstamo con cargo al capital acumulado en condiciones mucho mas ventajosas que

las del mercado.

Ademas, en caso de facellimiento del titular, sus herederos legales o los beneficiarios
que haya establecido para dicha contingencia, obtendran la totalidad del capital
acumulado a dicha fecha, cobertura que en algunos casos va acompafiada de otra serie

de garantias adicionales (cancelacion del 80% de los gastos mortuorios).

4.8.1.4 Politicas para las inversiones

El fondo propuesto es un Fondo de Inversion y como tal, genera excelentes niveles de

rentabilidad, gracias a la diversificacion y gestion profesional y especializada del

equipo de inversiones. Existira:

v Diversificacion de las inversiones en las instituciones financieras y emisores

mas seguros del mercado de valores internacional
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Inversion maxima del 15% del fondo en una misma institucion

Equipo de especialistas en inversiones, altamente capacitados y con amplia
experiencia en la materia

Evaluacion y calificacion profesional y técnica, permanente, de nuestras
inversiones y de cada uno de los emisores

Establecimiento de politicas y seguimiento de un Comité altamente calificado,

con ejecutivos de renombre y experiencia en el mercado financiero.
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CAPITULO S

ESTUDIO FINANCIERO

5.1 PLAN DE INVERSIONES

El cuadro resumen para la Administradora de Fondos de Pension RENACER S.A.,

que contiene los activos fijos, separados por el destino de los mismos; operacion y,

administracion; activos diferidos y capital de trabajo (requerimientos de caja)

necesarios para implementar el proyecto e iniciar operaciones, se denomina plan de

inversiones.

El plan de inversiones inicial del proyecto es el siguiente:

CUADRO No. 1

Plan de Inversiones

PLAN DE INVERSIONES
Inversiones USD %
Inversion Fija $139,335.26 68.46%
Inversion Diferida $34,396.43 16.90%
Capital de Trabajo $29,787.23 14.64%
TOTAL $203,518.92 100.00%

Elaborado por la Autora

5.1.1 Inversion Fija
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La Inversion Fija estd compuesta por la construccion del local con las oficinas

adecuadas para el funcionamiento de la Administradora (en terrenos cedidos por el

Municipio de Guayaquil), muebles, equipos de oficina, de computacion, utensilios de

limpieza y materiales decorativos, que deberan ser depreciados y cuyos montos se

detallan en el siguiente cuadro:

CUADRO No. 2

Inversion en Activos Fijos

ACTIVOS F1IJOS OPERATIVOS Cantidad | V. Unitario | Valor Total Yo
Terreno (m2) 490 $30.00 | $14,700.00
Construccion de edificio 1 $114,971.38| 83.13%
Equipos de Oficina $360.00| 0.26%
Teléfono-Fax 3 $120.00 $360.00

Equipos de Computacién $6,715.00 | 4.86%
Computadoras con impresoras matriciales 7 $585.00 | $4.095.00
Computadoras con impresoras lasers 4 $655.00| $2,620.00

Muebles de Oficina $1,313.53 0.95%
Escritorio para asistentes 2 $54.60 $109.20

Escritorio Secretaria/Cajeras 4 $54.60 $218.40
Escritorios Ejecutivos 4 $92.82 $371.28

Sillas giratorias 11 $16.99 $186.89

Sillas plasticas 30 $4.30 $129.00

Cafetera 1 $9.90 $9.90

Mesas con juego de sillas plasticas para cafeteria 2 $12.45 $24.90
Dispensador de agua 1 $5.00 $5.00

Fundas con vasos plasticos (docena) 5 $1.00 $5.00
Suministros de oficina (sets) 11 $14.30 $157.30
Archivadores 4 $63.49 $253.96
Decoracion $205.60 0.15%
Florcros grandes 2 $14.00 $28.00

Floreros pequefios 11 $3.60 $39.60

Cuadros decorativos 6 $23.00 $138.00

Utensilios de limpieza $37.00 0.03%
Escobas, baldes, trapeador 2 $14.00 $28.00

Spray, toallas 2 $4.50 $9.00

Subtotal $138,302.51 | 100.00%
IVA para bienes gravables $1,032.75

TOTAL $139,335.26

Fuente: Ing. Civil Carlos Cabrera
Elaborado por la Autora
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5.1.2 Inversion Diferida

La Inversion diferida esta compuesta por los gastos de puesta en marcha en y gastos
de constitucion, los cuales se incurren antes de empezar a operar y son sujetos de

amortizaciones, se los desglosa a continuacion:

CUADRO No. 3

Inversion Diferida

INVERSIONES DIFERIDAS
Gastos de Puesta en Marcha $33,836.43
Gastos de Constitucion $560.00
TOTAL $34,396.43
Elaborada por la Autora

Los Gastos de Puesta en Marcha son aquellos que se los realizan previamente al
inicio de las operaciones, hasta que se alcance un funcionamiento adecuado. El

siguiente cuadro los presenta:
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CUADRO No. 4

Gastos de Puesta en Marcha

Gastos de Puesta en Marcha

Instalacién de software $400.00
Disefio de pagina Web $930.00
Publicacion y mantenimiento de pagina $1,070.00
Publicidad preoperacional $28,336.43
Tripticos y tarjetas de presentacion $1,200.00
Instalacion en red Internet banda ancha $300.00
Capacitacion preoperacional $1,600.00
TOTAL $33,836.43
Elaborado por la Autora

El software a usar se lo adquirira a través de licencia libre, el inico costo en el que se
incurrira sera en la programacion del mismo para las necesidades requeridas de la

Administradora.

Asimismo, es indispensable contar con una pagina Web cuyo disefio, publicacion en
la red, actualizacion y mantenimiento estara a cargo del personal de la empresa

Interactive, que también sera nuestro proveedor de banda ancha de Internet.

Sera necesaria también la capacitacion del personal de servicio a cliente y de la
recepcionista, para que pueden desempeiiar sus funciones de la manera mas optima
con el fin de que todos los participes quedan satisfechos con el servicio de primera
que se les brinda. A medida que aumente la demanda, la contratacion de mas personal

sera necesaria, al igual que su previa capacitacion.
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Por ultimo, hemos considerado la publicidad preoperacional que se realizaré antes del

lanzamiento oficial de la Administradora en la ciudad, la cual durara tres meses:

CUADRO No. 5

Publicidad pre-operativa

PUBLICIDAD PREOPERATIVA
(Durante tres meses)

MEDIO Empresa |FRECUENCIA |COSTO UNIT. | C. TOTAL
El Universo 12 $866.23 | $10,394.76

Diarios
Expreso 12 $40.22 $482.64
Ecuavisa 4 $1.600.00 $6,400.00

Television

Canal UNO 4 $1,300.00 | $5,200.00
Tropicana 216 $1.30 $280.80
Radio Sonorama 216 $1.80 $388.80
Canela 216 $1.60 $345.60
. Estadio 3 $324.87 $974. 61

Revistas
Vistazo 3 $649.74 | $1.949.22
Valla Publicitaria 3 $640.00 | $1,920.00
TOTAL $28,336.43

Fuente: Investigacion personal
FElaborada por la Autora

A parte de esta promocion inicial en medios masivos, se mandaran a imprimir tarjetas
de presentacion para el Director de la Administradora, y se distribuiran tripticos de
presentacion sobre los productos y servicios que brindara la empresa a sus participes;

los tripticos tendran el logotipo de la empresa, al igual que la valla publicitaria.

A su vez, los Gastos de Constitucion corresponden a los tramites legales que se

realizan para que pueda funcionar legitimamente la Administradora:
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CUADRO No. 6

Gastos de constitucion

GASTOS DE CONSTITUCION
Honorarios de Abogado $500.00
Tramites de inscripcion $60.00
TOTAL $560.00

Elaborado por la Autora

5.1.3 Capital de Trabajo

El capital de trabajo (requerimiento de caja) es el “combustible” que permite
funcionar a la compaiiia, si no se disponen de los recursos necesarios para que el
proyecto pueda operar normalmente. El factor caja (ciclo de caja) de un proyecto es el
periodo (dias) que transcurre entre los egresos realizados (reembolsos de los
participes, gastos administrativos), y los ingresos consecuencia del cobro de

COmMISIONEes por Servicios.

Por lo tanto, el capital de trabajo (requerimiento de caja) que necesita la
administradora para entrar en operacion es el efectivo suficiente para cubrir tanto sus
costos operativos, como sus gastos de administracion durante un lapso de tiempo,

minimo de 90 dias.
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5.1.3.1 Requerimiento de Caja

El capital de trabajo operativo comprende los recursos necesarios para financiar los
desembolsos vinculados al proceso de prestacion del servicio durante su fase inicial:
materiales (libretas), suministros y servicios basicos, mano de obra directa,
mantenimiento y seguros de los activos fijos operativos. Mientras que el capital de
trabajo de administracion corresponde a los recursos destinados a cubrir los

requerimientos de la administracion en el principio de las operaciones

CUADRO No. 7
Capital de trabajo
Factor Caja (ciclo de caja) dias 90
VALOR USD

CAPITAL DE TRABAJO OPERATIVO
Materiales indirectos $11,133.30 $2,783.33
Servicios basicos $3,828.00 $957.00
Mano de obra directa $13,980.00 $3,495.00
Mano de obra indirecta $7,680.00 $1,920.00
Mantenimiento de equipos $1,132.00 $283.00
Seguros $5.748.57 $1,437.14

Subtotal $9,438.33
CAPITAL DE TRABAJO
ADMINISTRACION
Sueldos personal administrativo $58,740.00 $14,685.00
Suministros de Oficina $1.887.60 $471.90
Publicidad $18.368.00 $4.592.00
Internet y teléfono $2,400.00 $600.00

Subtotal $20,348.90
CAPITAL DE TRABAJO $29,787.23

Elaborado por la Autora
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Por lo tanto, el requerimiento de caja inicial que se necesita para el desarrollo del
proyecto sera de USD 29,787 para cubrir, tanto los costos operativos como los gastos
administrativos de la prestacion de servicio que generara la Administradora de

Fondos durante los primeros 90 dias (tres meses) de operacion.

5.1.3.2 Aportaciones para capital suscrito

El capital suscrito para una compaifiia dependera de las imposiciones que exija el ente
regulador de empresas (Superintendencia de Compaiiias) y de los recursos
econdmicos de que dispongan los posibles socios u accionistas. Pero en nuestro caso,
de acuerdo a la normativa legal, se debe disponer de un patrimonio minimo para que
la Administradora de Inversion empiece a operar como tal. De acuerdo a Ley de
Mercado de Valores, en el Reglamento sobre Administradoras de Fondos y
Fideicomisos, Art. 98 dice: “Las administradoras de fondos que tengan como objeto
social unicamente el de administrar fondos o representen fondos internacionales,

requeriran de un capital suscrito y pagado equivalente a cien mil UVC”.

En la actualidad, el monto en dolares de las Unidades de Valor Constante (UVC) es
de USD 2,6289; por lo tanto, el capital minimo inicial que se necesita para que la
Administradora de Fondos inicie sus operaciones dentro de seis meses en la ciudad es
de:

100.000 * 2.6289 = USD 262.890
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Este patrimonio minimo estara conformado por el aporte de tres accionistas
mayoritarios, quienes seran los administradores principales de los bancos que
respaldan las operaciones de la Administradora, teniendo la mayor participacion el
Presidente actual del Banco Solidario, el Ing. Santiago Rivadeneira Troya, con un
50% del paquete accionario. El 50% restante se distribuye entre los administradores
espaiioles del Banco del Pacifico (35%), y los principales del Banco Procredit (15%).

De esta manera, la participacion en el capital minimo aportado queda de la siguiente

manera:
CUADRO No. 8
Participacion de los accionistas en el patrimonio minimo
APORTANTE % de participacion Capital aportado
B. Solidario 50% $131.445.00
B. Pacifico 35% $92.011.50
B. Procredit 15% $39.433.50
TOTAL 100% $262,890.00
Elaborado por la Autora
5.2 ESTIMACION DE INGRESOS EAB-ENPOL

Los ingresos de la Administradora provienen del cobro de comisiones e inscripciones
por los servicios brindados a los participes del fondo de pensiones. Para el primer

afio, el detalle de los ingresos mensuales se encuentra en el Anexo 5, que se los
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resume en el cuadro siguiente, mientras que los siguientes afios se los detalla en los

Anexos 6 al 14, respectivamente.

CUADRO No. 9

Ingresos para el aiio 1

INGRESOS ANO 1 $326,331.87
Ingresos por cuota de inscripcion $74,222.00
Ingresos por comisién de servicio $148,345.37
Ingresos por emisién de cuentas mensuales | $89,069.03
| Ingresos por penalizaciones $14,695.47

FElaborado por la Autora

Para el calculo de los ingresos, se estimoé una demanda en el primer mes del 5% del
total de la demanda anual pronosticada; con el pasar de los meses, dicha demanda se
va incrementando hasta ser del 10% del total en los altimos seis meses, segun se
observa en el Sistema Financiero Nacional, y de acuerdo a reportes estadisticos de la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

La cuota que se cobra, una sola vez, por ser participes de la Administradora es de
USD 2, mientras que se cobra una comision de apenas el 2% sobre el interés ganado
por las diferentes inversiones realizadas. Con respecto a las rentabilidades obtenidas,
hemos sido bastantes conservadores al respecto y tomamos como referencia lo que
reportan periddicamente las otras Administradoras de Fondos de Inversion de la
ciudad, se ha considerado también las inversiones que se haran en los papeles mas

seguros del mundo, los Bonos que emite el Tesoro Nacional de los Estados Unidos

(UST 10Y).
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Al respecto, hemos tomado en cuenta el ultimo reporte sobre las rentabilidades de los

Bonos del Tesoro Norteamericano, reportado por el Banco Central del Ecuador:

Cuadro No. 10

Rendimientos Bonos del Tesoro Norteamericano

Variables | 31-May-06 [ 30-Jun-06 | 31-Jul-06 | 31-Aug-06 | 6-Sep-06

RENDIMIENTOS BONOS DEL TESORO AMERICANO

A 90 dias 4.86% 4.54% 5.10% 5.05% 4.97%
A 2 afios 5.04% 5.21% 4.97% 4.79% 4.82%
A 10 aiios 5.12% 5.15% 4.99% 4.74% 4.80%
A 30 afios 5.21% 5.19% 5.07% 4.88% 4 95%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Para el primer afio de operacion de la Administradora, se ha considerado una tasa de

rendimiento de las inversiones de 4,97%, puesto que se haran inversiones en bonos a

90 dias, y en papeles que tenga igual rendimiento, como de las empresas

ecuatorianas, que en promedio obtienen un rendimiento del 5% anual, de acuerdo al

ultimo reporte de la Bolsa de Valores de Guayaquil. Para el segundo afio, la tasa que

se ha considerado (al invertir en bonos del tesoro americano a 2 afios), es del 4,82%.

A partir del tercer aiio, se ha considerado una tasa anual de rendimiento del 4,80%.

Se ha considerado un cobro de USD 0,45 por la emision de estados de cuenta

mensual para el porcentaje de participes que desea ser reportado sobre los

movimientos de su dinero mes a mes.
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Por tultimo, hemos considerado la maxima penalizacion durante el primer afio para

aquellas personas que opten por retirase de la Administradora, habiéndose acreedores

solo a la parte correspondiente por el tiempo que estuvieron en la Administradora.

Segtin tendencias historicas analizadas por la Superintendencia de Bancos y Seguros,

respaldadas por el Banco Central del Ecuador, las personas tienen la tendencia de

retirar su dinero a partir del segundo mes, por lo que hemos tomado este valor para el

correspondiente calculo de las penalizaciones asi como de la reduccion de los

participes al final del afio. La tasa de desercion sera del 2% durante el primer afio,

tasa que se incrementara a medida que pasen los afios, de acuerdo a las observaciones

realizadas por personal financiero de la Administradora AFP Génesis, aunque con las

campaiias publicitarias pensamos mantener baja esta tasa de desercion.

En conclusion, para el primer afio se plantearon los siguientes supuestos:

CUADRO No. 11

Supuestos para el ler aiio de operacion

SUPUESTOS PARA EL PRIMER ANO DE OPERACION

Participes de la Administradora de Fondos de Pension RENACER 37.111
Tasa de retiro de participantes (a partir del segundo mes) 2,00%
Valor de la cuota de inscripcion US$2,00
% de personas que aportan US$4.00 mensuales 13,33%
% de personas que aportan US$10,00 mensuales 6.67%
% de personas que aportan US$25,00 mensuales 36,67%
% de personas que aportan US$40,00 mensuales 23,33%
% de personas que aportan US$80,00 mensuales 20,00%
Tasa de rentabilidad promedio mensual 4,97%
Valor liquidativo (de la unidad) al final del afio US$35,70
Comision sobre intereses ganados 2,00%
Cobro mensual por emision y actualizacién de cuentas US$0,45
Tasa de penalizacion por retiro anticipado 10,00%

Elaborado por la Autora
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5.3 ESTIMACION DE EGRESOS

Los egresos agrupan las salidas de efectivo que la Administradora debe incurrir en el
desarrollo de sus actividades operativas. El desglose de los egresos se presenta en los

siguientes parrafos:

5.3.1 Gastos Administrativos

Los Gastos Administrativos son las salidas de efectivo por consecuencia de sueldos y
servicios basicos que para el primer afio de la Administradora se detallan a
continuacion:

CUADRO No. 12

Gastos Administrativos

GASTOS ADMINISTRATIVOS
usbD %
Sueldos $80,400.00 | 64.37%
Director General $17,400.00
Secretaria Direccion $7,440.00
Recepcionista $3,720.00
Asistentes/servicio al cliente $10,260.00
Director de Inversiones $11,640.00
Oficial de Inversiones $9,360.00
Contadora $5,100.00
Contralor/auditor $7,800.00
Guardia $5,520.00
Conserje $2,160.00
Suministros de oficina $1,887.60 1.51%
Publicidad $18,368.00 | 14.71%
Servicios basicos $6,228.00 4.99%
Agua potable, Luz $3,828.00
Internet, teléfono $2,400.00
Materiales indirectos $11,133.30 | 8.91%
Mantenimiento equipos $1,132.00 | 091%
Sequros $5,748.57 4.60%
Subtotal | $124,897.47 | 100.00%

Imprevistos (3%) $3,746.92

TOTAL $128,644.39
Elaborado por la Autora
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Los gastos por sueldos son el rubro mas representativo, ya que abarcan un 64,37% del

total de los gastos administrativos.
Adicionalmente se desembolsaran USD 18.368 en el primer afio por concepto de
publicidad informativa y reflexiva, para incentivar a los jovenes trabajadores a

invertir una parte pequefia de sus ingresos mensuales en la Administradora.

Con respecto a los gastos administrativos de los siguientes afios, se ha considerado

una tasa de inflacion del 3,1% anual'?, igual que en los ingresos.

5.3.2 Depreciaciones

Las depreciaciones de este proyecto son deducidas de los muebles de oficina, edificio,

equipos de oficina y equipos de computacion, los cuales se detallan en el Anexo 15.

Se estimo necesaria para el afio 3 la compra de un nuevo equipo de computo, asi

como para el afio 6; también en el afio 5, sera necesario comprar equipos de oficina

tanto para reemplazar los existentes como para el uso de personal adicional que sera

contratado por el crecimiento de la demanda.

'? Banco Central del Ecuador
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5.3.3 Amortizaciones

Las amortizaciones son aplicadas a los activos diferidos que incluyen para este
proyecto los gastos de puesta en marcha y los gastos de constitucion. El Anexo 16

especifica las amortizaciones correspondientes a este proyecto.

5.3.4 Provision sobre activos

Para la prevision sobre el valor de los activos invertidos, se ha considerado la tasa
minima del sector de las Administradoras de Fondos de Inversion, que actualmente es
del 5% sobre el valor del incremento patrimonial anual, de acuerdo a Ley Nacional de

Mercado de Valores.

5.3.5 Gastos comisiones bancarias

Es la tasa que se paga a los bancos “aliados” a la Administradora por la prestacion de
sus servicios, se ha considerado una tasa promedio interbancaria que es del 2,5%
sobre el valor de las aportaciones totales realizadas por los participantes a través de

sus cuentas de ahorro o corriente, asi como el valor de las cuotas de la inscripcion.

5.3.6 Otros egresos

En este rubro se han considerado las promociones especiales a aplicar, a partir del
segundo afio, tendientes a mantener (e incrementar) el nimero de los participes en la

Administradora, con regalos especiales, mayor publicidad orientada a mantener sus
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inversiones en la organizacién para que su ahorro a la hora del retiro laboral, tenga
una mayor cuantia. Del afio 2 al 5, la tasa aplicada es del 5% sobre los ingresos

obtenidos.

En dicho afio, la publicidad esta mas enfocada en la necesidad de seguir manteniendo
la inversion a largo plazo, por lo que al estar segmentada, disminuye de valor, lo cual
da paso a tener un mayor egreso por la ejecucion del programa de servicios

mortuorios.

5.3.7 Retiro de aportaciones

Este gasto afecta el flujo de caja puesto que a medida que disminuyen los
participantes de la Administradora, retiran los fondos que hayan invertido en la
misma, lo cual representa una salida de efectivo. Para el calculo del mismo, se ha
considerado la diferencia de los valores aportados por todos los aportantes (sin
retiros), frente a la situacion real planteada con el retiro progresivo de los

participantes.

5.4 ESTIMACION DEL FLUJO DE CAJA

El Flujo de Caja constituye un importante elemento en el estudio del proyecto porque
se consideran las inversiones, los ingresos, los egresos, depreciaciones,

amortizaciones y previsiones.
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La evaluacion del proyecto depende mucho de los resultados que en el flujo se
determinen. Los supuestos que se tomaron en cuenta para realizar el flujo de caja se

detallan a continuacion:

v Tasa de inflacion anual del 3,10%"

v Crecimiento de los gastos administrativos ajustados a la tasa de inflacion
estimada por el ente respectivo

v Aumento porcentual de los participantes de la Administradora del 2,50% (tasa
de crecimiento de la PEA, segun el INEC-CEPAL).

v Incremento anual del valor de las aportaciones de acorde a la tasa de inflacion

v Incremento de cobros a participes ajustadas de acorde a la tasa de inflacion

v Incremento variable de la rentabilidad de las aportaciones invertidas y

manejadas por la Administradora de Fondos de pension.

El flujo de caja proyectado a cinco afios figura en el Anexo 17.

5.4.1 Adicion del Valor de Desecho

Al evaluar una inversion, normalmente la proyeccion se hace para un espacio de

tiempo inferior a la vida atil real del proyecto. Por ello, al término del periodo de

evaluacion debera estimarse el valor que podria tener el activo en ese momento, ya

sea suponiendo su venta, considerando su valor contable o estimando la cuantia de los

'3 Estimada por el Banco Central del Ecuador
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beneficios futuros que podria generar desde el término del periodo de evaluacion
hacia delante. La inversion que se evalia no solo entrega beneficios durante el
periodo de evaluacion, sino que durante toda su vida Gtil. Esto obliga a buscar la
forma de considerar esos beneficios futuros dentro de lo que se ha denominado valor

de desecho o de salvamento.
Estimacion del Valor de Desecho: Método Economico

Supone que el proyecto valdra lo que es capaz de generar desde el momento en que se
evalia hacia delante. Dicho otra forma, puede estimarse el valor que un comprador

cualquiera estaria dispuesto a pagar por la empresa en el momento de su valoracion.

A este respecto, Sapag'* propone estimar un flujo perpetuo a futuro y calcular su
valor actual. Para ello, toma un flujo normal como promedio perpetuo y le resta la
depreciacion, como una forma de incorporar el efecto de las inversiones de reemplazo
necesarias para mantener la capacidad productiva (y por lo tanto el flujo) también

como un promedio anual perpetuo. De esta forma, el valor de desecho quedaria como:

A=) —Dep,

1

VD

Donde:

(B-C) = Beneficio neto del afio normal &

' Sapag, Nassir. Evaluacién de inversiones en la empresa. Santiago-Chile, 1998.
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Dep = Depreciacion del afio &

Lo anterior no es otra cosa que la utilidad neta de impuestos actualizada como una
perpetuidad ya que el flujo de caja corresponde a la utilidad neta mas la depreciacion

del ejercicio.

En nuestro caso, como veremos posteriormente, el flujo neto de caja en el afio 4 es
USD 59.084, la depreciacion es de USD 8.595 y la tasa de costo de capital es del

17,58%, por lo que el valor de desecho seria:

_ 59.084-8.595

: =$287.198
0,1758

5.5 PROYECCION DEL ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

El Estado de Pérdidas y Ganancias muestra los ingresos, egresos y utilidades que
resulta del proyecto durante los afios de operacion estimado. El Anexo 18 detalla el

Estado de Resultados proyectados para la Administradora.

5.6 EVALUACION ECONOMICA Y FINANCIERA

La Evaluacion Econoémica y Financiera es importante para los inversionistas, ya que

esto determinaria cuan rentable y atractivo es el proyecto.
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5.6.1 Rentabilidad sobre la Inversion Total

Es una medida de desempefio global. Sirve para indicar el rendimiento de la Utilidad

Neta comparado con el capital invertido.

La rentabilidad del proyecto sobre la inversion total para el primer afio es positiva
debido a que los ingresos cubren los gastos administrativos, y esta situacion mejora
hasta el tercer afio por cuanto a partir de este afio, con una disminucion de la tasa de
penalizaciones, el nimero de deserciones aumenta desde un 2% hasta un 5%, de
acuerdo a lo observado por la Administradora AFP Génesis, la de mayor experiencia

en este sector. A continuacion se detalla en el siguiente cuadro:

CUADRO No. 13

Rentabilidad sobre la Inversion

ANOS 1 2 3 4
Utilidad Neta/ Inversién Total | 21,13% | 33,62% | 33,10% | 21,33%

Elaborado por la Autora

Se puede observar que en el quinto afio se genera la mayor rentabilidad. En el Anexo
19 se presenta el detalle de todos los afios. Ahi nos podemos percatar la mayor

rentabilidad se obtiene en el afio 10, con una tasa de 149.40%.
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5.6.2 Rentabilidad sobre los Ingresos

Esta razon muestra la relacion de la Utilidad Neta con los ingresos percibidos. Como
se menciond anteriormente, a partir del primer afio se obtiene utilidad aunque en el
afio sexto disminuye para volverse a incrementar en los siguientes afios y se las
detalla a continuacion:

CUADRO No. 14

Rentabilidad sobre los Ingresos

ANOS 1 2 3 4 5

Utilidad Neta/ Ingresos | 17.91% | 31.93% | 33.69% | 33.83% | 34.78%
Elaborado por la Autora

Dentro de los primeros cinco periodos, el afio quinto es el que genera mayor

rentabilidad sobre los ingresos.

5.6.3 Valor Actual Neto (VAN)

El Valor Actual Neto es la diferencia entre los costos de inversion de un proyecto y lo

que vale en el mercado; para ello, se toma en cuenta los ingresos y egresos reales de

efectivo descontados a la tasa de rendimiento que los inversionistas requeriran por

haber asumido el riesgo de implementar el proyecto.

El calculo de la tasa de descuento, se realiza de la siguiente manera:
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Re = Rf + BlE(Rm)— Rf |+ Sp

Donde:

Re : Rendimiento esperado
Rf :Tasa libre de riesgo

J3: Coeficiente de reaccion del rendimiento de un valor en relacién con el mercado

global.

Rm - Tasa de rendimiento del mercado
Sp :Riesgo pais

Se calculd el rendimiento del mercado tomando la variacion del indice de
Standard&Poors en un periodo de 40 trimestres, es decir mayo 1996 y 2006, lo cual
nos dio como resultado 11,98%. La tasa libre de riesgo Rf corresponde al
rendimiento de los US Treasure Notes a 5 afios, 4,53%. El riego pais es equivalente
a 571 puntos porcentuales. Para determinar f tomamos seis administradoras de
fondos de pension que se dedican a invertir valores en las diferentes Bolsas de
Valores internacionales y que asemejan a las caracteristicas de nuestro proyecto:
CUADRO No. 15

Calculo de 1a Beta

BBVA | LYO |PROD | CHA | MYL | DEU
Beta Coefficient 1,32 0,97 1,25 1,67 081| 1,24

Market Cap (million) 0,77 3.3 5,721 0,33 3,11 053] 13,75 MILLONES

BETA
BETA * (MARK
CAP/TOTAL
MARK) 0,074| 0,233| 0,52| 0,040| 0,183| 0,048 |1,0972

Fuente: Bolsa de Valores de Nueva York
Elaborado por la Autora
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Re =17,58%

Luego de haber calculado la tasa de descuento, se procede con el Flujo Neto de
Efectivo, presentado en la siguiente pagina, el valor actual neto a una tasa del 17,58%
es:

VAN = USS$ 97.185

El VAN que se obtuvo fue superior a cero, lo cual indica que el proyecto es rentable

ya que esta generando un valor superior al exigido por los inversionistas.

5.6.4 Tasa Interna de Retorno (TIR)

La tasa interna de retorno es el rendimiento esperado de un proyecto de inversion. Se
requiere que esta tasa sea mayor a la tasa de descuento para poder determinar que el

proyecto es rentable para los inversionistas.

Para el caso del presente proyecto la tasa interna de retorno (TIR) es del 32.86% y
que frente a una tasa de descuento del 17,58% se puede concluir que el proyecto es

mas que conveniente y sumamente rentable.
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CUADRO No. 16

DESCRIPCION

Inversién Inicial
Ampliacion local
Reinversiones

INGRESOS

Ingresos para ser participe de la Administradora
Ingresos por comisién sobre intereses ganados
Ingresos por emision de cuentas

Ingresos por penalizaciones

EGRESOS

Reduccién de aportaciones

Gastos Administrativos

Provision (5% del patrimonio)

Gastos comisiones bancarias (2,5%)

Otros egresos (Promociones)

Amortizaciones

Depreciaciones

UTILIDAD ANTES DE IMPTO. Y PARTICIPAC.
(-) Participacion a trabajadores

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA
(-) Impuesto a la Renta

UTILIDAD NETA

(+) Amortizaciones

(+) Depreciaciones

(+) Valor de salvamento

FLUJO NETO DE EFECTIVO
FLUJOS DESCONTADOS

FLUJO DE CAJA PROYECTADO
ANO 0 ANO 1 ARNO 2

-$204,455

$326,332 $560,711
$74,222 $9,023
$148,345 $326,898
$89,069 $196,556
$14,695 $28,234

$258,561 $452,885
$23,896 $172,978
$128,947 $132,944

$59,100 $68,993
$31,405 $34,722
$28,036

$6,879 $6,879
$8,334 $8,334
$67,771 $107,826
$10,166 $16,174
$57,605 $91,652
$14,401 $22,913
$43,204 $68,739
$6,879 $6,879
$8,334 $8,334
-$204,455 $68,417 $83,962
$49,683 $60,726

ANO 3

-$7,784

$623,429
$2,769
$364,096
$218,964
$37,600

$517,266
$223,342
$137,065
$73,603
$36,871
$31,171
$6,879
$8,334
$106,163
$15,924
$90,239
$22,560
$67,679
$6,879
$8,334

$76,109
$46,205

ANO 4

$652,498
$2,180
$386,707
$232,562
$31,049

$584,090
$277,876
$141,314
$77,831
$38,970
$32,625
$6,879
$8,595
$68,408
$10,261
$58,147
$14,537
$43,610
$6,879
$8,595

$69,084
$30,913

ANO &

-$430

$703,247
$2,108
$408,569
$245,710
$46,860

$749,035
$429,464
$145,695
$82,125
$41,115
$35,162
$6,879
$8,595
-$45,788

-$45,788
$6,879
$8,595

$287,198

$256,454
$114,116

Elaborado por la Autora
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5.6.5 Coeficiente beneficio-costo
Es la relaciéon en términos de valor actual del flujo neto que permite calcular la tasa
interna de retorno sobre la inversion inicial; representa la generacion de excedentes

fruto de la actividad principal del proyecto.

CUADRO No. 17

Coeficiente beneficio/costo

Valores descontados
Inversion -$204 455
Flujo 1 $58,417 $49,683
Flujo 2 $83,952 $60,725
Flujo 3 $75,109 $46,205
Flujo 4 $59,084 $30,913
Flujo 5 $256,454 $114,115
Subtotal $301,640
B/C 316,515/ 188.872
B/C 1.48

Elaborado por la Autora

Si el coeficiente es superior a uno el proyecto genera mas recursos, en términos de
valor actual, que la inversion realizada. Como ese es el caso en nuestro proyecto, el

proyecto es rentablemente aceptable.

5.6.6 Periodo de recuperacion descontado

CIB-ESPOL

Es el tiempo operacional que requiere el proyecto para recuperar el valor actual del

plan de inversiones inicial, reposiciones y ampliaciones previstas.
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Mientras menor el periodo de recuperacion, se considerada apropiado.

El periodo de recuperacion descontado del proyecto es de 4 afios, 2 meses y su

mecanismo de calculo fue el siguiente:

CUADRO No. 18

Periodo de recuperacion descontado

Inversion -$204,455 | Acumulado | Periodos
Flujo 1 $49,683 $49,683 1
Flujo 2 $60,725 $110,407 2
Flujo 3 $46,205 $156,612 3
Flujo 4 $30,913 $187,525 4
Flujo 5 $114,115 1.78

Elaborado por la Autora

5.6.7 Punto de equilibrio

Es un indicador muy importante para determinar el potencial de generacion de
utilidades. Refleja la capacidad minima de produccion (prestacion de servicio en
nuestro caso) a la que debe llegar el proyecto para que deje el umbral de las pérdidas

y pase al escenario de las utilidades.

El punto de equilibrio se calcula bajo la siguiente formula:

_ CF
(P-Cv)

CF Costos y gastos fijos

P Precio de venta (nivel de ingresos)
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Cv Costos y gastos variables

P-Cv Margen de contribucion

Al aplicar esta formula, obtenemos un porcentaje anual de equilibrio, que en nuestro
caso, determina el nimero minimo (o de equilibrio) de aportantes que la

Administradora debe tener cada afio para cubrir todos sus costos.

CUADRO 19

Punto de equilibrio

Fijo Variable
1 2 3 1 2 3
Gastos administrativos Fijo $128,947| $132,944 | $137,065
Depreciaciones Fijo $8,334 $8,334 $8,334
Amortizaciones Fijo $6,879 $6,879 $6,879
Provision Variable $59,100 | $68,993 | $73,603
Comisiones bancarias  Variable $31,405 | $34,722 | $36,871
Otros egresos Variable $0 $28,036 | $31,171
TOTAL $144,160| $148,157 | $152,278 | $90,505 | $131,751| $141,645
INGRESOS $326,332| $560,711 | $623,429
PUNTO DE EQUILIBRIO 61.13% | 34.54% 31.61%
Cantidad minima de aportantes 22686 13,138 12,324

Flaborado por la Autora

Como podemos observar, en el primer afio de operacion, el punto de equilibrio se

obtiene con el 61.13% de los participantes estimados, o sea, con solo 22,686 personas

afiliadas a la Administradora de Fondos de pension.

En el tercer afio, el porcentaje de equilibrio se reduce a 31,61%, lo que permite que el

numero de participantes minimos o de equilibrio sea de 12.324 personas afiliadas a la

Administradora RENACER S A.
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5.7 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Las proyecciones financieras realizadas constituyen una estimacion de las variables
endogenas, que a través de la consecucion de los cuadros de resultados y ratios
financieros (evaluacion) permite visualizar la viabilidad o no de la inversion; sin
embargo, el analisis realizado es estatico, representa un solo escenario que no permite
visualizar el contexto de la inversion, ello significa que no se ha evaluado el
comportamiento del proyecto y su evolucion ante cambios de las variables, analisis

que se consigue a través de la sensibilizacion.

Consiste en determinar el impacto sobre los resultados del proyecto cuando se
modifica una o mas variables del mismo y el resto permanece constante (ceferis
paribus), es un analisis que se resume en “que pasa si”. Es muy util para determinar
los aspectos criticos financieros del proyecto, sobre los que se tendran que disefiar

estrategias que minimicen potenciales efectos negativos durante la fase operacional.

3.7.1 Simulacion de Monte Carlo: uso del Crystal Ball

La simulacion consiste en construir una réplica de algun sistema real y usarlos bajo
condiciones de prueba. El concepto aplicado en el analisis de formulacion y
evaluacion de proyectos permitira analizar el comportamiento de la inversién ante
cambios en los supuestos iniciales de estructuracién en un ambiente de incertidumbre

al aplicar principios probabilisticos (aleatorios), de tal forma que se podra evaluar el
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proyecto bajo distintos escenarios factibles, obteniendo un resultado esperado, que
podria ser incluso diferente del registrado en el anélisis estatico de la evaluacion,

cuando se predeterminaron las variables endogenas del proyecto.

Los modelos de simulacién no suelen estar disefiados para encontrar una solucion
optima (maxima o minima), como en la programacion lineal. En su lugar, permiten
analizar multiples escenarios arrojando resultados esperados, de tal forma que
evaluan el desempefio del sistema ante cambios en la estructura inicial del proyecto,

sobre una base probabilistica.

Para explicar el proceso de la simulacion probabilistica, proceso aleatorio o Monte
Carlo, es preferible usar el programa Crystal Ball, conforme se describe a

continuacion:

La aplicacion del programa Cristal Ball en el modelo Monte Carlo simula los
resultados que puede asumir el VAN del proyecto, mediante la asignacion aleatoria
de un valor a cada variable pertinente del flujo de caja. La seleccion de valores
aleatorios otorga la posibilidad de que, al aplicarlos repetidas veces a las variables
relevantes, se obtengan suficientes resultados de prueba para que se aproxime a la

forma de distribucion estimada.

Cada variable asume individualmente valores aleatorios concordantes con una

distribucion de probabilidades propia para cada una de ellas.
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La simulacion de Monte Carlo aporta claramente una mejor estimacion del VAN
esperado mientras mayor sea el nimero de pruebas que se realice. Sin embargo, el
resultado del promedio simulado puede ser muy diferente al que se observe con su

implementacion.

Esto es asi ya que los resultados de la simulacion dependen de las condiciones que se
asignaron a los parametros de entrada al modelo: forma de la distribucion de

probabilidades, supuestos de limites al rango de valores, etc.

GRAFICO No. 1

Estadisticas de la Simulacion

| Ciystal Ball Student Version Forecast: VAN
Not for Commercial Use

1,000 Trials Frequency Chart 6 Outliers
033 i 33

025 4

o7

Probability
Aauanbaiy

$850,000 $937,500 $1,025,000 $1,112,500 $1,200000

| 7 $

Elaborado por la Autora
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Con el uso del programa Crystal Ball, se utilizé un disefio vinculado del Flujo de caja
del Proyecto, para obtener el grafico adjunto a esta pagina. Dicho grafico nos muestra
las variaciones que tiene el VAN después de las mil simulaciones realizadas a seis
variables especificas: Numero real de participantes, Valor de la cuota de inscripcion,
Crecimiento estimado de la demanda anual, tasa de inflacion pronosticada, cobro por

la emision mensual de la cuenta y, los Gastos Administrativos.

El cambio de estas variables no afectaron significativamente al VAN, ya que en el
peor de los escenarios, el valor del VAN se reduciria a USD 850.000, aunque en el
mejor de los escenarios, el VAN no alcanzaria un valor mayor a los USD 1.200.000,
cuando el VAN del proyecto es de USD 1.028.595, que se encuentra casi a la media
de la distribucion normal del grafico obtenido por la ejecucion de las simulaciones
que el programa realizo, lo cual habla de la conveniencia de invertir en el proyecto,
dado que el riesgo financiero es minimo, por no decir nulo. En el Anexo 21 se

encuentra el reporte de la simulacion que el propio programa realiza.
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CONCLUSIONES

De acuerdo a la investigacion de mercado realizada, existe una alta aceptacion
por parte de los trabajadores de la ciudad de Guayaquil para la creacion de una
nueva Administradora de Fondos de Pension ya que las instituciones privadas
existentes no brindan la confianza suficiente (a parte de no dirigirse hacia un
mercado laboral informal y de clase media-baja) mientras que el IESS no goza
del respaldo de muchos de los trabajadores actualmente afiliados en esta

institucion publica

El proyecto es atractivo dado que establece para la apertura de participacion
una cuantia inferior a lo que exige la competencia; ademas, la cuota minima

de aporte mensual es la mas baja de mercado, solo US$ 4 mensuales.

Se obtuvo un Valor Actual Neto (VAN) de US$ 965.369 que es superior a
cero, y una Tasa Interna de Retorno (TIR) del 71,84% superior a la TMAR, lo

que indica que el proyecto es muy rentable.

En base al analisis de sensibilidad, ejecutado en el programa Crystal Ball, en
base al modelo de simulacion de Monte Carlo, se pudo comprobar que el
proyecto sigue siendo rentable para los inversionistas ya que el VAN

mantiene el estandar adecuado para seguir siendo muy aceptable.
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La Administradora de Fondos de Pension constituira un motor de desarrollo
economico y dinamico para la ciudad de Guayaquil, ya que los trabajadores
podran contar con una institucion seria, eficiente, eficaz y 6ptima en cuanto a
la rentabilidad de los recursos invertidos en la misma, a parte del servicio de
primera, lo que les permite a los trabajadores, sobretodo informales y de
ingresos mensuales limitados, poder aspirar a tener una jubilacion digna de la
cual puedan gozar durante su retiro laboral, o unos afios antes si es su

voluntad.
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RECOMENDACIONES

Procurar alcanzar una mayor cantidad de participantes para aprovechar las
economias de escala que mejorarian la situacion de la Administradora, ya que
con el incremento del nimero de participes, se podra diversificar de manera
mas optima la cartera de inversiones, lo que beneficiara a los mismos

participes.

Mantener como prioritario el crear un ambiente de confianza y solidaridad
entre la Administradora y los participantes, con el fin de que se sientan parte
importante del desarrollo de la misma, ademas de ser participes de un cambio

en el sistema de jubilacion actual impuesto por ley.

Estar siempre a la expectativa de consultar a los participantes como estan
percibiendo el manejo de los aportes invertidos por la Administradora de

manera que si se diera algun criterio negativo, mejorarlo de inmediato.

Profundizar en campafias publicitarias tendientes a recalcar la importancia de
mantener las inversiones dentro de la Administradora para poder recibir un
Justo “premio” en el largo plazo que solo beneficiara a los participantes de la

misma.
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Brindar nuevos servicios, como pequefios créditos, a partir del décimo afio
con la finalidad de mantener a los participantes dentro de la Administradora,

de tal forma de que puedan incrementar su pension jubilar en el largo plazo

Se deberia ampliar la cobertura de la Administradora a otros cantones
adyacentes a Guayaquil, como Milagro, Salinas y El Triunfo para poder
incentivar a mas trabajadores a que inviertan sus ingresos mensuales en la
organizacion, con el fin ultimo de que obtengan una pension jubilar digna,
pues la ayuda del Gobierno, por medio del IESS no es suficiente para mejorar

la calidad de vida de los trabajadores actuales.
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ENCUESTA

Género: F__ M___ Edad: Estado civil:

Zona de residencia en Guayaquil:
( )Norte ( )Sur ( )Centro ( ) Via Samborondon ( )Otra

1.- Actualmente, ;posee usted algin empleo formal o informal?

SI NO (fin de la encuesta)

2.- La organizacion u empresa donde usted labora pertenece al sector:
Puablico Privado Mixto
3.- ;En que rama(s) de actividad(es) se desempeiia usted actualmente:

) Agricultura, Ganaderia, Pesca y criaderos

) Minas y canteras

) Manufactura

) Electricidad, agua y gas

) Construccion e inmobiliario

) Comercio, reparacion, vehiculos

) Hoteles y restaurantes

) Transporte, almacenamiento, comunicaciones

) Intermediacion Financiera

) Administracion Pablica y Defensa

) Otros servicios: médicos, de ensefianza, sociales, domésticos
) Otra:

PN SN SN I SN LN PSP~

4.- ;Usted cree que el IESS es una institucion eficaz y responsable?

() Definitivamente Si
() Probablemente Si
() Indeciso

() Probablemente No
() Definitivamente No

S.- (Es usted afiliada(o) a algin seguro que ofrece el IESS?
SI NO (conteste lo siguiente y pase a la pregunta 7)

Si su respuesta fue NO, ;Por qué?

Si contesto SI, continué con la siguiente pregunta




6.- ;Esta usted de acuerdo en la forma como el IESS administra sus aportes y la
pensiéon que recibiria una vez que se jubile?

() Totalmente de acuerdo () Parcialmente en desacuerdo
() Parcialmente de acuerdo () Totalmente en desacuerdo
() Indeciso

7.- ;Considera usted importante ahorrar parte de su dinero en estos momentos,
durante su etapa laboral, para tener un retiro o pensioén jubilar digna después de
los 65 afios?

SI NO
8.- ;Estaria dispuesto a aportar un porcentaje voluntario de su sueldo en una
nueva administradora de fondos de pensiones privada, supervisada por la
Superintendencia de Compaiiias?

S1 NO No esta seguro
9.- ;Con que frecuencia usted aportaria su sueldo a una cuenta determinada para
tener un fondo de jubilacion o pension, que se ajuste a sus ingresos actuales y
futuros?

) Cada dia

) Cada semana

) Cada quince dias
) Cada mes

) Trimestralmente

PN I PN p—

10.- ;Estaria de acuerdo en depositar un porcentaje de su sueldo mensual durante
un lapso minimo de quince afios en una administradora privada de fondos de
pensiones, supervisada por la Superintendencia de Compaiiias?

SI NO (fin de la encuesta)

11.- ;Cuadl seria la cantidad minima que desearia aportar mensualmente en la
Administradora de Fondos de Pension? Tenga en cuenta que entre mis aporte,
mayor serd su fondo de pension o retiro

( )USD4
( )USD 10
( )USD 25
( ) USD 40
( )USD 80




ENCUESTA PILOTO PARA LA CREACION DE UNA
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSION EN LA CIUDAD
DE GUAYAQUIL

Soy estudiante de la ESPOL, de la carrera de Economia y solicito su ayuda
respondiendo esta pequefia encuesta con total honestidad, la cual me servira en la
realizacion de un proyecto que puede ser de mucha utilidad para algunos guayaquilefios.

Le anticipo mi agradecimiento.

Edad Estado Civil

Género Prof. /Ocupacion

1. ;Es usted afiliado al TESS?

SI (pase a la pregunta 2.1) NO (pase a la pregunta 2.2.)

2.1 ;Estaria dispuesto a aportar una parte de su sueldo, descontando lo que
obligatoriamente aporta al IESS, en una administradora privada de fondos de
pensiones supervisada por la Superintendencia de Compaiias, donde tenga
ademas la oportunidad de elegir un porcentaje de aportacion, para recibir una

pension extra en el momento de su jubilacion?

S1 NO

2.2 Le gustaria aportar un porcentaje voluntario de sus ingresos mensuales en
una administradora de fondos de pensiones privada, supervisada por la
Superintendencia de Compaiiias, para que usted disponga de un fondo jubilar a la

hora de su retiro laboral que se ajuste, ademas, a su realidad econémica?

SI NO




12.- ;Cree usted que seria mejor si la Administradora de Fondos de Pensiones,
ademas de estar supervisada por la Superintendencia de Compaiiias, cuente con el
aval de:

) Municipio de Guayaquil

) Camara de Comercio de Guayaquil

) Instituciones Financieras Nacionales

) Bancos extranjeros

) Superintendencia de Bancos y Seguros
) Compaiiias de Seguros privadas

) Ninguna de las anteriores

) Otras:

PN S~~~

13.- ;Qué servicios adicionales deberia ofrecer esta Administradora de Fondos de
Pensiones (AFP) para impulsar su implementacion en la cindad de Guayaquil?

() Seguro de invalidez

() Seguro de desempleo temporal (cesantia)
() Servicios mortuorios

( ) Otros:

14.- ;Qué factores cree usted que influye en el momento de escoger una
administradora de fondo de pensiones que administre sus aportes hasta el
momento en que usted se retire? Califiquelos en orden de importancia, siendo 1 el
mas importante y S el menos importante.

) Seguridad, confiabilidad

) Buena atencién

) Inversion de los aportes

) Alta tasa de rentabilidad

) Facil accesibilidad a servicios

P p— o~

15.- En el momento de su retiro, le gustaria retirar su dinero:

Paulatinamente (cada mes) Todo de una sola vez










ANEXO 4

TABLA DE CANTIDADES Y PRECIOS

PROYECTO: CONSTRUCCION DE ADMINISTRADORA DE FONDOS

UBICACION: KM 5172 VIA JUAN TANCA MARENGO

Cod. l Descripdin l v l Cantldad I P. Unitarlo l Precis Total I
SUBCENTRO
1| TRABAJOS PRELIMINARES
11 _|Limpieza y mivelasién del terrens m2 490,00 0,60 294,00
13| Trazado y Replanten m _490.00 993 930,
2 |PREPARACION DEL TERRENO
21 _|Eseavacitn y desslojo md 125,45 3,46 434,06
22 |Relleno compuctado Gneluye m3 150,50 842 1.267.21
23 [Muro de piedra base w3 B5,10 121,60 10.348,16
3| esTRUCTURAS
31 |Replanillo, o= 140 Kyfem2, b= 4 em. m2 4032 4,52 182,23
12 £e=210 Kyfem2 ol 2419 20735 5.016.21
14| Riostras, Fe= 210 Kfem2 (] 320 183,84 26533
3.7 | Cohummas desde cinientos hasta losn de eubierta, £'e= 210 Ky/em2 ml 8,82 200,95 185176
3.8 |Losa de plants slta (no inc. Blogues), Fe= 210 Kgfem) m3 49,00 2621 11.085.27
3.9 _|Blogues bvisnes (20x20w40)cm, cajometan n los de plats s o 420000 om 315000
m 30.00 9.54 477.00
md 91,53 14,40 9.957.97 |
ml 1.383,08 51 708123
m1 490,00 693 3.405.50
m 40,00 381 152,40
m 20,00 208 104,00
s | p1sos ¥ SOBREPISOS
3.1 |Contrapisa d¢ hormigha cmple, e=B om. m2 490,00 817 4.001,30
52 |Piso de monmettons nacional en planta bajs m2 201.48 8 641311
52 | Tapizon (Servicio sl dliente-Direccion Genersl-Sala de Reuniones-Director de Inversion) mz 8.5 1099 262133
6 | REVESTIMIENTOS DE PAREDES
6.1__|Cerémica nacional , b= 1,20 m. 17,33 I 631,80 |
7__| PINTURAS
7.1 |Pinturs interior, de caucho 414 l 4.739.66 I
3 |CARPINTERIA DE ALUMINIO Y VIDRIO
8.1 Vﬂﬂnﬁﬂl"iﬂ!dﬁk!mﬁn! 9726 4.861,00
8.2 | P4, Puerta de aluminio y vidrio bronee (shatible), 2 hoj ciu, parte 42838 471218
9 CARPINTERIA DE MADERA
93 |P1, Pucrias de lsurel 0.70x2,00m, 1 hojs sbatible 103,85 I 932,65 I
13 | TUMBADOS
131 | Tumbado Gypsum (tipo loss) 18,34 I 9.084,60 I
14__|INSTALACTONTS DE AGUA POTABLE
14.1 | Tuberia P.V.C. Rosesble, inc. accesorios LG, D= 12" m 0,00 467 93,40
142 | Tuberia P.V.C. Rosesble, inc. sceesorios ELO. D= 314" m 10,00 336 55,60
146 | Acometida de agua potable de D= 3/4" m 10,00 6,11 s1,10
14.7 _|Punto de agna potable de D= 12" u 13,00 20,82 270,66
14.12 | Vibvula de compuerta de D= 1/2" u 3,00 18,46 92,30
1413 |Vihvula de compuerta de D=3/4" u 2,00 24,41 832
1419 |Lisve para manguera D= 12" u 2,00 1036 0,72
1S |INSTALACIONES DE AGUAS SERVIDAS
15.1 | Colector de P.V.C. desague de D=110 men. (47} o 5.00 1394 .7
13.3 | Redey de P.V.C. desague de D= 40 mm. 27) m 10,00 7,53 75,30
15.4_|Redes de P.V.C desague de D= 110 mm (47). m 3,00 14,96 119,68
15.7 _|Punto de D= 50 mm. 27 u 3,00 2,85 189,20
158 | Pumta de D= 110 m. (47 u 5.00 3188 15924
13912 | Cajas de regismre u 2,00 167,69 53530
17__ | PIEZAS ¥ ACCESORIOS SANITARIOS
17.1_|Lavamanos u 8,00 84,86 678,88
172 _|Inodoro tangue bajo u 5,00 20,82 454,10
18 |INSTALACIONES ELECTRICAS
18.1 | Punto de huz de 120 V. (interior) u 23,00 2666 613,18
183 | Tomacomicnte polarizado de 120 V. u 25,00 3097 77425
1B4__| Tomacormicmte de 120V, s de olores| u 1,00 3097 3097
18.3 | Tamacaicate polarizado de 130 V. (Secador d¢ manos) u 1,00 42,46 12,46
188 | Acometids de Baja Tensitn m 15,00 s032 744,80
18.13 | Panel de breskers B-16 espacios (ST-PB) u 100 299,01 199,01
18.16_| Tablero de distribucién genersl (TDG) u 1,00 1.500,00 1.500,00
18.19 | Limpara Bucrescente 3 x 32 W, con scrilico sob u 5,00 51,63 263,13
18.20 |Lampura fiuorescente 1 x 40 W, con serflico sobrepuests u 10,00 B0 29230
1821 |Ojo de bucy, con hur 20 W u 3,00 46,61 139,83
19 |INSTALACIONES TELEFONICAS
19.1 | Acometida telefémien. PVC de 50 mm ™ 10,00 369 36590
192 |Puntos de teléfono u 8,00 24,33 196,40
20 |SISTEMA DE CLIMATIZACION
201 |Sistema de Chmatizacion l Pl 1,00 LLBS443 I 11.354.48 I

SUMA TOTAL cmmmsmimiminian

SON: CTENTO CATORCE MIL NOVECIENTOS SETENTA Y UNO 38/100 USD



Anexo 5

KTRTT) ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV DiC TOTAL
1856 1,856 2783 2783 2783 2783 3711 3711 37N 3711 3711 371
5% 5% 750% 7,50% 7,50% 7.50% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Nuevos Participes 1.856 3,711 6.420 9.075 1677 14,227 17.653 21.011 24,302 27.527 30.688 33,785 201,933 x
(-) Retiro de participes (2%) 0 74 128 182 234 285 353 420 486 551 814 678
TOTAL PARTICIPES 1.856 3637 6.292 8.894 11443 13.942 17.300 20.591 23.816 26977 30.074 33.109 197.931
Cuota de inscripcién: $2 $3711,10 $371110  $556665 556665  $556665  $556665  $742220  §7.42220  $7.422.20 $7.422.20 $7.422.20 $7.42220  §74.222,00
APORTACIONES
$400 1333%  §98938  $183918  $335479  $474208 S610162 $743398  $9.22448 $10579,18 §12.698,78 $1438398  $16.03549  $17.653.96
51000 667% §$123765 $242580 $419663  $593205 S763275  $929945 $1153925 $1373427 $15.88538 $17.99347  $2005040  $22.084,01
$2500 3667% $17.01075 $3334108 $57680,07 $61532,27 §$10490744 $127.81510 $158599,88 $188.768,96 $218.334,66 $247.309.04  $27570394  $303.530,94
$40,00 2333% $17.31590 $3393935 $5871507 $6209528 S$106.789.88 $130.10850 $16144576 $192.15619 $222.25242 $25174671 $280.65112  $308.977.45
$80,00 2000% $29.68880 S5819005 $100668,78 $142.297,84 §$1B3.08452 $223.07517 $276.80371 $320.457.68 $381.058,58 $431627.46  $481.18495  §520.751,30
$66.24256 $12083545 $22461533 $317.45067 $40B526,22 $497.732,25 $51761300 $73509628 $850.229.81 $963.060,67 $1073.634921 $1.181.097,68
[Valor Liguigative }——— 83570 ]
Tasa de interes 497% 197% 497% 197% 197% 497% 497% 497% 4.97% 197% 497% 197% 497%
Interes ganado $320226 5645282  §11.16338  $1577973  $20.30375  $24.737,20  $30.69537  $36.53420  §4225642 $47.86412  $53.35065  $58.74528 $351.184,37
Comision ganada (2%) $139070 $272577 $471557  $668559 $857660 $1044939 $1296617 $1543261 §17.849.72 $2021850  $2253989  $24.814.86 $148.345,37
Cobro por emision cuenta mensual $83500 $163660 $283131  $4.00213 $514953  $627399 $7.78510  $9.26600 $10.717,27 $1213952  $1353333  $14.899.26  $89.069,03
Cobros por penalizaciones $272.58 $471,56 $666,56 $85766  $1.04494  $129662 $154326  §1.784,97 $2.021.85 $2.253.99 S248149  $14.69547
TOTAL $2.22560  $4.634,94  $8.01844 $11.334.28 $14.583,79 $17.76832 $22047,89 $26.241,87  $30.351,97 $34.379,87  $38.327,21  $4219580 $326.331,87

$1.181.997,7

1205893.9



Anexo 6

38.038 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV pic TOTAL
33109 4929 4929 4920 4,528 4929 4529 4929 4829 4929 4929 4929 4,920
5% 5% 7.50% 7.50% 7,50% 7,50% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Nuevos Participes 246 246 370 a70 370 370 493 483 483 493 483 493 4929 X 1552837
(-) Retiro de participes (2,5%) 6 12 21 30 38 47 58 69 79 90 100
TOTAL NUEVOS PARTICIPES 246 240 358 349 340 33 445 435 424 414 403 393 4,380 §1.379.850
Cuota de inscripcion: $2.06 $507.72 $495,03 $736,51 $718,10 $700,15 $682,64 $919,44 $896,45 $874,04 $852,19 $830.88 $81011  $9.023,25
Numerc acumulado de nuevos participes 246 487 844 1193 1633 1.864 2310 2746 3170 3584 3.987 4380 37.490
APORTACIONES

$4,12 1333%  $1833672  $18.46883 $1866537 $18.857.00 $19.04384  $1822601 $18.471,37 $1971060 $19.943,84 $20171.26  $20.39238  $20.609.2
$1031 667%  $2293810  $23.10335 $23.34922 $23.588,94 $2382266  $24.050,54  $24.357.47 $24656,73  $24.948,50 $2523298  $25510,35 $25.7808
$25,78 3667% $315.26992 $317.541,20 §$320.92046 §324.21524 $327.42765 $330.559,75 $334.778,31 §338.891.40 $342.901,67 $346.61167 $350.623,93 $354.3409
$41,24 23,33% $320.027,07 $323.23911 §326.679,00 §330.032,90 $333.30296 $336.491,26 $340.785,51 §344.97241 $349.054,63 $353.034,80 $356.915,47 $360.6991
$8248 20,00% $550.23930 $55420335 §560.101,16 §$565.851,53 §571.45813 §576.92457 $584.287.20 §59146576 $598.464,86 $605.28899 $611.94251 §618.4207

$1.227.711,11 $1236555.84 $1.249.71522 $1.262.54561 $§1.27505524 $1.287.252,13 $1303679,86 §1.319.696,90 $1.33531351  §1.350.539.70 $1.365.385,24 $1.379.850,6

[_$3681 |

Tasa de interes 4.82% 4,82% 4,82% 4,82% 4,82% 4,62% 4,82% 4.82% 4,82% 4,82% 4.82% 4,82% 4.82%
Interes ganado $59.17568  $59.601,99  $60.236,27  $60.854.70 1.457,66  $62.04555  $62.837.37 63.60838  $64.362.11 $65.006,01  $65811,57 $66.509.23 $751.597.5
Comision ganada (2%) $25737.74  §2582316  $26.196,03 $26468,01  $26.730,26 2698595  §27.33034  §$27666,13 52799351 $28.312,71  $2862394 $28.527,38 $326.898,2
Cobro por emision cuenta mensual $1547548  §15586,97 $15.75285 $1591457 $16.072,26 $1622600 $16.43308 §$1663497  §16.83182 $17.02375  $17.21088 $17.383,33 $196.556,0
Cobros por penalizaciones $2.430,30 $2.456,16 $2.48138 $2.505,96 $2.52093 $2.562,22 $2583.70 $2.624,39 $2.654,32 $268349 $271194 $28.2338
TOTAL $41.213,22  $43.894042  $44.40803 $44.863,96 $45.30848  $45741,89 $46.32564 $46.894,80 $47.448,73 $47.990,78  $48.51831 $49.032,65 $560.711,2

2,062

3,1986775

100% 046385



Anexo ¥

38.990 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV DiC TOTAL
37480 1.500 1.500 1.600 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.600 1.600 1.500 1.500
5% 5% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Nuevos Participes 7% 75 113 113 113 113 150 150 150 150 150 150 1.500 x 1695402.42
(-) Retiro de participes (3%) 0 2 4 8 1 14 17 21 25 28 32 36
TOTAL NUEVOS PARTICIPES 75 73 108 105 102 99 133 128 126 122 118 114 1.302 $1.472.06020
Cuota de inscripcion; $2.13 $159,45 $164,67 $229,75 $222,86 $216,18 $209,69 $283,12 $27463 $266,39 $258,40 $250,65 $243,13 $2.768,83
Numero acumulado de participes 75 148 266 381 462 561 694 823 949 1070 1.188 1.302 38.792
APORTACIONES
$4.25 1333%  $21.29056  $21.331.80 §$21.39305 $21.46246  $21.510,10 $21.566,00 $21.641,48 $21.71470  $21.78572 $21.856461  $2192143 52198625
$1063 667%  $26633,17  $2668475  $2676137 52683570  $26.907,79 $26.977,72 $27.072,15 $27.163,74  $27.25258 $27.33875  §2742235 $2750343

$26,57 3667% $366.056,34 $366.76530 $367.81843 $368.839.97 $369.83086 $370.79203 $372.08580 $373.34864 $374.56972 $375.754,16 $376.903.07 $378.017,52
$42,52 2333% $37262479 $373.34647 $374.41850 $375.458,37 $376.467,04 $377.44545  §378.766,52 $380.047,95 $381.29093 $38249663 $383666,15 $384.80059
$85,04 20,00% $638.87662 $640.113,96 $641896189 $643.73488 $64546428 $647.14180 $64940680 565160385 $653.73499 $666580219 $657.807,38 $659752.41

$1.425.48148 $1.428242,28 $1.432.343 34 §1436.321,38 $1440.180,07 $1.443.92301 $144897675 §1453.878,87 $1.458.63393 $1.463.24635 $1.467.720,38 $1.472.060,20

Tasa de interes 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4.80% 4,80% 4.80% 4,80%
Interes ganado $68.423,11 $68.55663  $6875248  $68.94343  $69.12864 $69.308,30 $69.660,88 $69.786,19  §70.01443 $7023582  §70.45058 $70.658,89 $833.808,39
Comision ganada (2%) $20.878,09 $29.93596  §$30.021,92  $30.10530  $30.186,17 $30.264,63 $30.370,55 $30.473,30  $30.57297 53066964 $3076342  $30.854,38 $364.096,33
Cobro por emision cuenta mensual $1796840  $18.00321  $18.06490 51810504 $18.15368 $18.200,86 $18.264,57 $18.32636  $18.38630 $18.44444  §1850083 $1855554 $218.964,13
Cobros por penalizaciones $3.267.80 $3.377.47 $3.386,85 $3.395,04 $3.404.77 $2.416,69 $3.428,25 $3.430,46 $3.45033 $3.460,88 $3471,12 $37.509,55
TOTAL $4T.84850  $51.30696  $51.45428  §$51.50718  $51.735,80 $51.870,26 $52.051,81 §562.227.01  §52.398,72 §62.564,41  $52.72514  $52.881,04 $623.428,93

2,126922

3,297836503

100%  0,47833245




Anexo 8

30.964 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV DIC TOTAL
38792 1172 1172 1.172 1.172 1.172 1172 1.172 1172 1472 1172 1172 1472
5% 5% 7.50% 7,50% 7.50% 7,50% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Nuevos Participes 59 59 88 88 88 88 17 17 17 117 17 117 1472 x
(-) Retiro de participes (3.5%) 0 2 4 7 10 13 15 19 2 26 28 a2
TOTAL PARTICIPES 59 57 84 81 78 75 102 98 a5 92 89 85 995 §1.556.613
Cueta de inscripcion: $2.19 §128,48 $123,98 $183.88 $177,45 $171,24 §165,24 $223,70 $215,87 $208.31 $201,02 $193,99 $187,20  $2.180,37
Numero acumulado de participes 59 115 199 280 358 434 538 634 729 821 509 995 39.787
APORTACIONES
$438 1333%  $22.70208 $22.73513 $22784,15 $22.83146 $22.877.11 $2202117  $22.980,80 $23.03836  $23.093.89 $23.14749  $23199,20 $23.249.11
$10,96 667%  §28.39886 $28.44023 S$28501,56  $28.560,74 $28617.84  $28.67295 $28.74756 $28.819,55  $28.889,02 $28.956,06 $25.020,76  $29.083,19
$27,40 3667% $390.32488 $300.893,28 §$391.736,16 $392.549,53 $39333444 $304091,88 $39511726 $396106,76 $397.06162 $397.98306 $398.87226 $399.73033
$43,84 2333% $397.32880 $397.90740 §398.76540 $386.563,37 540039237 $401.16339 $40220718 540321443 540418642 $405.124 40  $406.029,55 $406.903,02
$87,67 2000% $681.23258 68222444 $68369551 $685.11500 568648498 $6B7.80693 $689.59653  $691.32349 $692.990,01 $694.50820 $696.150,11 §697.647,70
$1.519.887 41 $1.522.20049 §1.525.482,78 $1.528.850,19 $1.531.706.74 §$1.534.656,32 $1.536.64933 §1.54250258 §1.546.220,97 $1.549.809,22 $1.553.271,88 $1.556.613,34
[ s3siz ]
Tasa de interes 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4.80% 4,80% 4.80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4.80% 4,80%
Interes ganado $7295940 $73.06562  $7322317  $73.37521 $73.521,92  §73.663,50  $73.855,17 $74.040,12  $74.218 61 $74.39084  $7455705  $74.71744 $885.588
Comision ganaca (2%) $31.858,94  $31.80532 §31.97412  $32.040,51 $32.104,57  §32.16640  $32.250,00 $32.33085  $32.408,79 $32484,00  $32.556,58  $3262662 $386.707
Cobro por emision cuenta mensual §19.15067 $19.18756 §19.22894  $16.266,66 $19.30738  §19.34457  $15.364,60 $19.44347  $19.49034 $16.53557  $19.579,22  $19.621.34 $232.562
Cobros por penalizaciones $2.791.72 $2.797.74 $2.803,54 $2.809.15 $2.814,56 $2.821,88 $2.828,95 $2.835.77 $2.84235 $2.848,70 £285483  §31.049
TOTAL $51.01880  $53.884,60  $54.000,78  $54.11291  $54.221,11 $54.325,53  $54.466,88 $54.603,28  $54.734,90 $54.861,93  $54.984,50  $55.102,79 $652.498
2,191825582
3,400069434

100% 0.493160756

1834430



Anexo 9

40964 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV Dic TOTAL
39787 1177 1477 1177 1177 1477 11477 1177 1177 1177 1477 1177 1177
5% 5% 7.50% 7.50% 7.50% 750% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Nuevos Participes 59 50 88 88 88 88 118 118 118 118 118 118 1477 x $2.071.958
{-) Retiro de participes (5%) 0 3 [ 10 14 18 21 26 30 35 g 43
TOTAL PARTICIPES 59 56 83 78 74 7 a7 92 87 83 79 75 933 $1642 494
Cuota de inscripeién: $2.26 $132,86 $126,31 186,47 $177.14 $168,29 $159,87 $218,35 $207 44 $197,06 $187,21 $177,85 $168,96 $2.107,90
Nimero acumulado de participes 59 115 197 276 350 421 517 600 696 779 858 933 40.720
APORTACIONES
$4,52 1333%  $2400528 $24.03895 $2408856 $24.13583 $2418075  $24.22338  $2428159  $2433689  $24.389.43 $2443934  $24.48675 $24.531,80
$11,30 667%  $30.02011  $3007123 $30.13342 $30.19249  $30.24862  $30.30193  $3037476  $30.44394  $30.509.66 $3057208  $30.631.40 $30.687,75

$28,25 3667% $412731.39 $413.31034 $414.16506 $41497704 $41574842 $416.48123  $417.482,11 $418.43295  $419.336.25 $42019438  $421.009.60 $421.784.07
$45,20 2333% $420.137,37 $420.72671 $421.506,76 $42242331 $423.20853 $423.95449 $42497334 $42594124  $426.860,74 $427.73427  $428564,12 $429.352.48
$90,39 2000% $720.33840 §721.34884 $72284057 $72425771 §72560400 $726.88297  $728629.81 $73028930  $731.865,82 $733.36352  $73478633 $736.137,99

$1.607.241,54 $1.609.496,07 $1612.624,47 $1.615.986,45 $1.618.990,32 $1.621.844,01 $1.625741,60 $162044432 $1.63296190 $1636.30360 $1.639.47821  $1.642.494,09

Tasa de interes 4,80% 4,80% 4 80% 4,80% 4 80% 4.80% 4 80% 4.80% 4,80% 4.80% 4 .80% 4,80% 4,80%
Interes ganado $77.147.59 $77.2565.81 $77.41657 $77.567,35 $77.711.54 $77.84851 $78.035 60 $78.21333 $78.382.17 $78.542 57 $78654 .95 $78.839,72 $935.654,72
Comision ganada (2%) $33.687,78 $33.73504 $33.804,80 $33.871,08 $33934.04 $33.993.85 33407554 $34.153,15 $34.22688 $34.20692 $34.363,46 $34.426,68 $408.560,23
Cobro por emision cuenta mensual $20.25052 $2028794 $20.329.89 $20.369,75 $20.407 61 $20.44358 $2049271 $20.539,39 $20.583.73 $20625.85 $20.665.87 $20.703,88 $245.709,71
Cobros por penalizaciones $4.216.88 $4.22560 $4.233,88 $4.24175 $4.24923 $4.250.44 54.269,14 $4.278.36 $4.287 12 $4.20543 $4.303,33 $46.860,18
TOTAL $53.947,30 $58.239,85  $58.380,20 $58.474,71 $58.583,40 $58.886,67 $58.827,70 $58.061,68 $50.088,97 $59.209,89 $50.324,76 $50.433,89 $703.247,02

2,259772175

3,505471587

100% 0,508448739



Anexo 10

41.088 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV DiC TOTAL
40720 1.268 1.268 1.268 1.268 1.268 1.268 1.268 1.268 1.268 1.268 1268 1.268
5% 5% 7,50% 7.50% 7.50% 7.60% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Nuevos Participes 63 63 85 95 95 95 127 127 127 127 127 127
{-) Retiro de participes (6%) 1] 4 7 g 13 18 22 27 33 38 44 49 53
TOTAL PARTICIPES 63 60 88 82 78 73 100 94 89 83 78 74 961
Cuota de inscripcién: $2.33 $147.71 $138,85 $204,37 $192 11 $180,58 $169,75 $233,42 $219.41 $206,25 $193.87 $182,24 171,31 $2.230,86
Numero acumulado de participes 63 123 211 293 an 444 644 638 726 810 838 961 41.681
APORTACIONES

$466 1333%  $25.33166 $25.368,68 $25.423,17 $25.474,38 $25.622,53 $25.567,78 $25.630.01 $25.688,50 $25.743,49 $25.795.18 $25.842,76 $25.889.43

$1165 667%  $3168833 $31.73464 $31.802,80 $31.866,87 $31.927,09 $31.88370 $3206154 $3213472  $32.203,50 $32.268,16 $32.328,94 $32.386,07

$20,12 3667% $43553644 $436.17288 $437.10966 $437.990,24 543831798 $43950606 $44066599 $441671,72 $442617,10 $443.505,77 $44434111 $445.126,33

$46,60 23,33% §443.35162 $443.99948 $44495308 $44584546 $44669205 $447.484,10 $448573,22 $449597,00 $450.559,35 $45146396 $452.314,29 $453.113,60

$93.19 20,00% §$760.139,95 §$761.250,72 §762.885,69 $76442256 $765.867,22 $767.22520 $76909253 $770.847.83 S$772.49781 $774.04879 $775.506,71 $776.877.16

$1.696.04801 $1.698.526,40 $1.702.174,39 $1.70560350 $1.708.826,87 $1.711.856,83 $1.716.023,29 $1.719.939,77 $1723.621,25 $1.727.081,85 $1.730.334.81 $1.733.392,59

Valor Liquidativol
Tasa de interes 361% 361% 361% 361% 361% 3.61% 361% 3.61% 361% 361% 361% 3.61% 361%
Interes ganado $61.227.33  $61.316,80 $61.448,50 $61.572,29 $61.688,65 $61.798,03 $61.948,44 $62.089.83 $62.222,73 $62.347 65 $62.465,09 $62.575,47 £742.700,81
Comision ganada (2%) $35.14551 $35.196,86 $35.272,46 $35.343,52 $35.410,31 $35.473,10 $35.559.43 $35640,59 $35.716,88 $35.788.59 £35.856,00 $35.919,36 $4268.322, 61
Cobro por emision cuenta mensual $21.37894  $21.410,18 $21.456,16 $21.495.28 $21.540,02 $21.578.21 $21.630.73 $21680,10 $21.726,50 $21.770,12 $21.811,13 $21.849,67 $250.331,12
Caobros por penalizacicnes $0,00 $0,00 $0,00 $0.00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
TOTAL $56.524,44  §56.607,04  $56.728,62  $56.84290  $56.950,33  $57.051,31  §57.180,16  $57.320,69  $57.44338 $57.588,71  $57.687,12 §57.760,03 $687.893,59

2329825112
3614141206

100% 052421065



Anexo 11
43.037 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCcT NOV Dic TOTAL
41681 1.356 1.356 1.356 1.366 1.356 1.356 1.356 1.356 1.356 1.356 1.356 1.356
5% 5% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Nuevos Participes 68 68 102 102 102 102 136 136 136 136 136 136
(-) Retiro de participes (7%) 0 5 9 16 22 27 32 40 46 53 58 64
TOTAL PARTICIPES 68 63 a3 86 80 74 103 96 89 83 7 72 984
Cuota de inscripcién: $2.40 $162,89 $151.49 $22233 $206,77 $192,30 $178.84 $247.76 $230,42 $21429 $199,29 $185,34 $172.37 $2.384,10
Numero acumulado de participes 68 131 223 310 380 464 567 663 752 835 912 984 42665
APORTACIONES
$4 80 13.33% $26.735,43 $26.775,82 $26.83500 $26.890,22 $26.941.48 $26.989,16 $27.055,22 $2711665 $27.173.78 $27.226,91 $27.276,32 $27.322.27
$12,01 B6.67% $33.444 36 $33.404 88 $33.569,03 $3362799 $33.702,12 $33.761,76 $33.844,39 $33.921.24 $33.992,70 $34.059,17 $3412098 $34.178,46

$30,03 3667% $469.67192 $460.366,32 $461.38544 $46233323 $463.21467 $464.03441 $465170,11 S466.226,30 $467.208,56 $468.122,06 $46897162 $469.761.71
$48,04 2333% $467.92019 $46862706 $469.66446 S47062026 S47152652 $472.36087 $47351704 $47459218 $47559207 $476.521,06 $477.386.77 $478.191,03
$96,08 2000% $B802.263,51 $803.47544 $805.254,12 SB80690828 $B0B.44666 $809.877,35 $811.859,47 $813.702.84 $815.417,18 $817.011,51 581848424 $819.873,18

$1.790.03540 $1.792.739,51 $1.796.708,15 $1.800.398,98 $1.803.831,46 $1.807.023,66 $1.811446,22 51.815.559,21 §1.819.384,29 §1.822.04161 $1.82624992  $1.820.326,65

$42,88

Tasa de inferes 3.73% 3.73% 3.73% 3.73% 373% 373% 3.73% 3,73% 3,73% 3,73% 3,73% 373% 3.73%
Interes ganado $66.768,32 $66.869,18 $67.017.21 $67.154,88 $67.282,91 $67.401.98  $67.566.94 $67.720,36 $67.863.03 $67.996.72 $68.119,12 $68.233,88 $809.993.56
Comision ganada (2%) $37.136.07 $37.19217 $37.274 51 $37.351,08 $37.42229 $37.48851 $37.58026 $37.66559 $37.74495 $37.81875 $37.887.38 $37.951.21 $450.512,77
Cabro por emision cuenta mensual $22.563.66 $22.597,75 $22.647,77 $22.694,30 $22.73756 $22.777,80 $22.83356 $22.88539 $22.933,61 $22978,45  $23.020,15 $23.058,93 $273.728,92
Cobros por penalizaciones $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
TOTAL $50.600,74  $50.789.82  $59.922,28  $60.04537  $60.159,85  $60.28631  $60.41381  $60.550,08  $60.678,55 $60.767,20  $60.807,63 $61.010,14  $726.605,79

2,402049691

3,726179583

100% 054046118




Anexo 12

44113 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEP ocT NOV Dic TOTAL
42665 1.448 1.448 1448 1448 1448 1.448 1.448 1.448 1.448 1.448 1.448 1.448
5% 5% 7.50% 7,50% 750% 7.50% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Nuevas Parficipes 72 72 109 109 109 109 145 145 148 145 145 145
(-) Retiro de participes (8%) 0 6 11 18 2 33 a9 47 55 62 69 75
TOTAL PARTICIPES 72 67 a7 a0 83 76 106 98 90 83 76 70 1.006
Cuota de inscripeion: $2.48 $179.30 $164,96 $241,41 $222,10 $204,33 $187,99 $262.60 $24159 $§222.26 $204 48 $188,12 $173.07 $2.402,22
Numero acumulado de participes 72 139 236 326 409 485 591 688 778 860 936 1,006 43672
APORTACIONES

$4.95 13,33%  $2821707  S$2826104 $28.32541  $2538452 $28.43000 $2848921 $2856922 $2862363 S28.682,88  $28.737.40  §2878755 $25.833 69

$12,38 667%  $3520779  S3535281  $3543332  $365073%  $3557553  $3563823  §35.72580 $35.80637  $35.88050  S35.04860  $36.01143 $36.069,15

30,96 3667% $485.14620 $48590233 S467.00891 S$48802696 $48896357 $48082525 $491.02803 S49213632 $493.16512  $404.00242 540495473  $495748,06

$49,53 23,33% $493.85158 $49462128 $49574771 SA9678403 S407.73745 $40861450 $499.83987 $500.967,13 §502.00421  $602.95833 $50383611  $504.64367

$99,06 2000% $846723.67 $848.04334 $84007464 $85175145 SB5338611 $85488090 $856.00078 85892350 $860.701,61 $B62.33746 586384245  $86522704

$188923631 $1.892.180,80 §1.896.48099 $1.900.454 45 150410175 $1.907.457.26 $1.912.144,60 51916.456.96 $1020.42432 $1.924.074,30 $192743228  $1.930.521,61

Valor Liquidativo) 77 I
Tasa de interes 3.84% 3.84% 3.84% 3.84% 3.84% 3.84% 384% 3.84% 3.84% 384% 3.84% 3.84% 3.84%
Interes ganado $7254667  S7265974  $7282522  §7207745  $7311751  S7324636  $7342635  $7350105 $7374429  $73.88445  $74.013.40 $74.13203  $880.16543
Comision ganada (2%) $30.23566  $39.206,81 $39.38630 53946864  $3054430  $3061407 $3971142 $3980098 $30.88337  $3095018  $40.028,91 $40.093,07  $476.022,80
Cobro por emision cuenta mensual §23.814,10  $23.85122 S23.00554 $2306551  $2400148  S$24.04378 $2410287 $2415722 $2420723 32425324  $24.29557 $2433451  $286.922,28
Cobros por penalizaciones $0,00 50,00 30,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0.00 $0,00 50,00 $0,00 $0,00
TOTAL $63.049,76  $83.148,03  $63.201,84  $63.42415  $63.54587 $63657,85 $63.81428  $63.95820 $64.00081  $84.21242  $84.32448 $64.42758  $767.437,30
2,476513231
384169115

93% 0,567215477



Anexo 13
45.218 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OoCcT NOV Dic TOTAL
43672 1.545 1.545 1.545 1.545 1.545 1545 1.545 1.545 1545 1545 1.545 1.545
5% 5% 7.50% 7.60% 7.50% 7.50% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Nuevos Participes 77 77 116 116 116 116 154 154 154 154 154 154
(-) Retiro de parllc#pes (9%) a 7 13 23 31 39 46 55 64 72 80 86
TOTAL PARTICIPES 77 70 103 93 85 77 109 99 a0 82 75 68 1.029
Cuota de inscripcion: $2.55 $197,18 $179,43 $26187 $238.31 $216,86 $197,34 $27817 $2563,13 $230,35 $209,62 $190,75 $173,59 $2.626,81
MNumero acumulado de participes 77 148 250 343 428 508 615 714 804 886 961 1.029 44,700
APORTACIONES
$5,11 13.33% $29.780,10 $20.827,94 $28.897,76 $29.961,29 $30.019,10 $30.071,71 $30.145,87 $30.213,36 $30.274,77 $30.330,66 $30.381,51 $30.427,79
$12.77 667% $37.253,06 $37.31290 $37.400,23 $37.479.71 $37.55203 $37617.84 $37.71061 $37.795,03 $37.871,85 $37.941,76 $38.005.38 $38.063.27
$31,92 36,67% $512.020,07 $512.84255 $514.04291 $516.13524 $516.12926 $517.03382 $518.308,89 $519.469,19 $52052507 $521.48592 $52238029 $523.165,97
$51,07 2333% $521.207,67 $52204490 $523.266,81 $524.378,74 $525.390,60 552631139 $527.609,33 $528.79045 $52986528 $530.84337 $53173343 $532.543,39
$102,13 20,00% $B93626,52 $89506198 $897.156,97 $899.063.42 $900.79828 $902377.01 $904602,36 $906.62744 $908.470,26 $910.147,22 591167326 $913.061,96
$1.993.887.41 $1.997.09027 $2001.764,68 $2.006.018,39 $2.009.889.27 $2.013.411,77 $2.018.377,06 $2022.89547 $2.027.007,23 $2.030.748,92 $2.034.153.87 $2.037.252,37
Valor Liguidatvo) [ 84558 |
Tasa de interes 3.96% 3,96% 3,96% 3.96% 3,96% 3,.96% 3.96% 3,96% 3.96% 3.96% 3,96% 3.96% 3,96%
Interes ganado $78.957.94 $79.084,77 $79.269,88 $79.438,33 $79.591,62 $79.731,11 $79.927.73 $80.106,66 $80.269,49 $80.417,66 $80.552.49 $80.675.19 $958.022,87
Comision ganada (2%) $41.456.91 $41.5623,50 $41.620,69 $41.709,13 $41.789,62 $41.862,86 $41.966,10 $42.060,04 $42.145,53 $4222333 $42.204 13 $42.358,55 $503.010,39
Cobro por emision cuenta mensual $25.133,25 $25.173,62 $25.23254 $25.286,16 $25.33495 $25.379.35 $25.44194 $25.498,90 $25.550,73 $25.597,89 $25.640,81 $25679,87 $304.950,00
Cobros por penalizaciones $0,00 $0.00 $0.00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
TOTAL $66.500,15  $66.897,12 $66.853,23 $66.995,29 $67.124,57 $67.242,21 $§67.408,04 $67.55894 $67.696,26 $67.821,22  $67.934,94 $68.038,42 $810.587,00
2563285142
3,960783576

100% 0,5744839157




Anexo 14
46.347 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV Dic TOTAL
44700 1.646 1.646 1.646 1646 1.646 1.646 1.646 1646 1.646 1.646 1.646 1.648
5% 5% 7.50% 7.50% 7.60% 7.50% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Nuevos Participes 82 82 123 123 123 123 165 186 165 165 165 166
(=) Retiro de participes {10%) Q T 14 24 33 41 49 59 68 77 85 92
TOTAL PARTICIPES 82 75 109 -] 91 82 116 106 96 88 80 72 1.096
Cuota de inscripcion: $2.63 $216,68 $197.18 $287.77 $261,87 $238.30 $216.85 $305,67 $278,16 $253.13 $230,35 $209.62 $190,75 $2.888,32
NUmero acumutado de participes 82 157 267 366 457 539 655 761 857 944 1.024 1.096 45.797
APORTACIONES
$6.26 13,33% $31.428,82 $31.481.38 $31.568,10  $31.627,92 $31.691,45 $31.749,26 $31.830,75 $31.90491 $31.97240 $32.033,81 $32.089,69 $32.140,54
$13,16 6.67% $39.315,49 $39.381,25 $30.477,22 $39.564,55 $39.644,03 $39.716,35 $39.818,29 $39.911,06 $39.99548 $40.072,30 $40.142,20 $40.205,82

$32.91 3667% $640.366,99 $541.27079 $542589,85 §643.790,19 $64488250 $545.876,50 $547.27763 $54855267 $549.71295 $550.76880 $551.72963 $552.603,98
$52,65 23,33%  $550.0683,24 $55098326 $55232698 $553.547.86 $E54.659,77 $665671.61 $557.097,89 $558.39580 $650.57690  $560.651,70 $561629,77 $562.519,81
$105.20 20,00% $943.100,28 $944.67768 $946.97983 §$949.07478 $950.981,18 §$952.716,00 $96516140 $957.386,71 $059.411,74  $96125452 $96293145 $564.457 46
$2.104.27483 $2.107.79438 $2.112930,98 $2.117.605,30 $2.121.858,92 $2.125.729,72 $2.131.186,97 $2.136.151,15 $2.140.669,46 $2.144.781,13 $214852275 $2.151.927,82

Valor Liquidativo [_s4888 |

Tasa de interes 4,05% 4,08% 408% 4,08% 4,08% 4,08% 408% 4,08% 4,08% 4,08% 4,08% 4,08% 4,08%
Interes ganado $85.854 41 $85.998.01 $86.207.58  $86.398.30 $86.571.84 $86.729,77  $86.952,39 $87.15497  $87.333,.21 $87.507,07 $87.659.73 $87.708,66 $1.042.172,03
Comision ganada (2%) $43.802,58 $43.875,85 $43.98277 $44.080,07 $44.168,62 $44.249,19 $44.362,77 $44 466,12 $44 560,18 $44.645,76 $44.723.65 $44.794 53 $531.712,08
Cabro por emision cuenta mensual $26.524,70 $26.569,06 $26.633,81 $2669273 $26.746,35 $26.795,14 $26.863,91 $26.926,50 $26.983,46 $27.035,28 $27.082.45 $27.126,37 $321.978,74
Cobros por penalizaciones $0,00 $0,00 $0,00 $0.00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00 50,00 $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
TOTAL $70.327,28 $70.444,91 $70.616,58  $70.772,80 $70.914,96 $71.044,33  $71.22668 $71.39262 $71.54363 $71.681,05 $71.806,10 $71.919,88 $858.577,15

2632436981

4,083567867

100% 0,592298321




Anexo 15
TABLA DE DEPRECIACION DE ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSION
Afo de Vida
Ll Valor | \nversisn atil Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio § Afio 6 Ao 7 Afio 8 Afio 9 Afic 10
Edificic §114.671,38 0 20 $574857| $5.74857| $5.748,57| §5.74857| $5748,57| $5.748,57| $5.74857| $574857| 574857 $5.74857
Equipos de oficina $360,00 0 5 $72,00 $72,00 $72,00 $72,00 $72,00
Equipos de computacién | $7.000,00 0 3 $2333,33| $233333| $233333
Muebles de oficina $1.798,56 0 10 $179,86 $179,86 $179,86 $179,86 $179,86 $179,86 $179,86 $179,86 $179,86 $179,86
Equipos de computacién $7.783,54 3 3 $2.594,51 $2.584,51 $2.564,51
Equipos de computacién | $8.654,79 ] 3 $2.88493| $2.884903| $288493
Equipos de oficina $420,64 5 5 $85,93 $85,93 $85,93 $85,93 $85,93
TOTAL $140.997,91 $8.333,76| $8.333,76| $8.333,76| $8.594.94 $8.594,94| $8.608,87 $8.899,28 $8.899,28| $8.899,28| $6.014,35
Depreciacion inicial $8.333,78| 51666752 $25001,28| $33596,21| $42.191,15| $50.800,02| $59.699,30| $6859859( $77.497,87
Depreciacion acumulada $8.333,76| $16.667,52| $25.001,28| $33.506,21| $42.191,15| $50.800,02| $50.699,30| $68.508,50| $77.497,87| $83.512,22




Anexo 16

TABLA DE AMORTIZACION ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSION

Bescripcién Valor % Afo 1 Afio 2 Ano 3 Afo 4 Ano 5
Gastos de puesta en marcha $33.836 20% $6.767,29 $6.767,29 $6.767,29 $6.767,29 $6.767,29
Gastos de constitucion $560 20% $112,00 $112,00 $112,00 $112,00 $112,00
TOTAL $34.396 $6.879,29| $6.879,29| $6.879,29| $6.879,29| $6.879,29
Amortizacion Inicial $6.879,29| $13.758,57| $20.637,86| $27.517,14
Amortizacién acumulada $6.879,29| $13.758,57| $20.637,86| $27.517,14| $34.396,43

T0dSE-€ID




ANEXO 17

Anexo 17
FLUJO DE CAJA PROVECTADO

DESCRIPCION ANO 0 ARO 1 ARO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Inversién Inicial -$204.455
Ampliacién local
Reinversiones -$7.784 -$430
INGRESOS $326.332 $560.711 $623.429 $652.498 $703.247
Ingresos para ser participe de la Administradera §74.222 $9.023 $2.769 $2.180 $2.108
Ingresos por comisién sobre intereses ganados $148.345 $326.898 $364.096 $386.707 $408.569
Ingresos por emisién de cuentas $89.069 $196.556 $218.964 $232.562 $245.710
Ingresos por penalizaciones $14,695 $28.234 $37.600 $31.049 $46.860
EGRESOS $258.561 $452.885 $517.266 $584.090 $749.035
Reduccién de aportaciones $23.896 $172.978 $223.342 $277.876 $420.464
Gastos Administrativos $128.947 $132.944 $137.065 $141.314 $145.685
Provision (5% del patrimonio) $50.100 $68.993 $73.603 $77.831 $82.125
Gastos comisiones bancarias (2,5%) $31.405 $34.722 $36.871 $38.970 $41.115
Otros egresos (Promociones) $28.036 $31.171 $32.625 $35.162
Amortizaciones $6.879 $6.879 $6.879 $6.879 $6.879
Depreciaciones $8.334 $8.334 $8.334 $8.595 $8.595
UTILIDAD ANTES DE IMPTO. Y PARTICIPAC. $67.771 $107.826 $106.163 $68.408 -$45.788
(-) Participacion a trabajadores $10.166 $16.174 $15.924 $10.261 $0
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA $57.605 $91.652 $90.239 $58.147 -$45.788
(-) Impuesto a la Renta $14.401 $22.913 $22.560 $14.537 $0
UTILIDAD NETA $43.204 $68.739 $67.679 $43.610 -$45.788
(+) Amortizaciones $6.879 $6.879 $6.879 $6.879 $6.879
(+) Depreciaciones $8.334 $8.334 $8.334 $8.505 $8.595
(+) Valor de salvamento $287.198
FLUJO NETO DE EFECTIVO -$204.455 $58.417 $83.952 $75.109 $59.084 $256.454
FLUJOS DESCONTADOS $49.683 $60.725 $46,205 $30.913 $114.115

VAN $97.186

TIR 32,86%

B/C 1,48

PRI 4.2 anos




ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

INGRESOS

Ingresos para ser particpe de la Administradora
Ingresos por comision sobre interes ganados
Ingresos por emision de cuentas

Ingresos por penalizaciones

GASTOS

Gastos Administrativos

Provisién (3% del patrimonio)

Gastos comisiones bancarias (3,5%)
Otros egresos (promociones especiales)
Amortizaciones

Depreciaciones

UTILIDAD BRUTA

15% participacion trabajadores

UTILIDAD ANTES DE IMPTO. A LA RENTA
25% Impuesto a la Renta

UTILIDAD NETA
10% de Reserva Legal

UTILIDAD OPERACIONAL

Utilidad Inicial
Utilidad Acumulada

Anexo 18

Afio 1

$326.332
$74.222
$148.345
$89.069
$14.695

$234.665
$128.947
$59.100
$31.405
$0
$6.879
$8.334

$91.667
$13.750
$77.917
$19.479

$58.438
$5.844

$52.594

$52.594

Ao 2

$560.711
$9.023
$326.898
$196.556
$28.234

$279.908
$132.944
$68.993
$34.722
$28.036
$6.879
$8.334

$280.804
$42.121
$238.683
$59.671

$179.012
$17.901

$161.111

$52.594
$213.705

Afo 3

$623.429
$2.769
$364.096
$218.964
$37.600

$293.923
$137.0865
$73.603
$36.871
$31.171
$6.879
$8.334

$329.506
$49.426
$280.080
$70.020

$210.060
$21.006

$189.054

$213.705
$402.759

Ao 4

$652.498
$2.180
$386.707
$232.562
$31.049

$306.214
$141.314
$77.831
$38.970
$32.625
$6.879
$8.595

$346.284
$51.943
$294.342
$73.585

$220.756
$22.076

$198.681

$402.759
$601.439

Ano 5

$703.247
$2.108
$408.569
$245.710
$46.860

$319.571
$145.695
$82.125
$41.115
$35.162
$6.879
$8.595

$383.676
$57.551
$326.124
$81.531

$244.593
$24.459

$220.134

$601.439
$821.573



Anexo 19

ANOS 1 2 3 4 5
Utilidad Neta/ Inversion Total 21,13% 33,62% 33,10% 21,33% -22,40%

Anexo 20

ANOS 1 2 3 4 5
Utilidad Neta/ Ingresos 17,91% 31,93% 33,69% 33,83% 34,78%




Anexo 21

REPORTE DE SIMULACION DE MONTE CARLO (CRYSTAL BALL)

Numero neminal de participantes

Tasa real de desercion

Participantes reales

Cuota de inscripcién

Crecimiento anual de la demanda 2,50%
Tasa de inflacion 3,10%
Cobro por emision de cuenta

Gastos Administrativos

Ingresos operacionales

Ingresos por ser participe de la Administradora
Ingresos por comision sobre intereses ganados
Ingreso per emision de cuentas

Ingreso per penalizaciones

(-) Reajuste por ingresos

INGRESOS

Gastos Administrativos

Reduccion de aportaciones
Provisién (5% del patrimonio)
Gastos comisiones bancarias (2,5%)
Otros egresos

Amortizaciones

Depreciaciones

EGRESOS

UTILIDAD ANTES DE IMPTO. Y PARTICIPAC.

(-) Participacion a trabajadores

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA

(-) Impuesto a la Renta

UTILIDAD NETA

(+) Amortizaciones

(+) Depreciaciones

Inversién Inicial -$204.455
Reinversiones

Valor de desecho

FLUJO NETO DE EFECTIVO -$204.455

VAN $97.881

3711
2,00%
36.369

$2,00

$0,45
$128.644

1
$432.171

$72.738
$148.345
$196.393

§14.695
$105.840
$326.332

$128.644
§23.896
$59.100
$31.405
$0
$6.879
$8.334
$258.259

$68.073
$10.211
$57.862
$14.466
$43.397

$6.879

$8.334

$58.610

38.039
2,50%
37.853

$2,08

$0.46
$132.632

2
$568.935
$3.060
$326.898
$210.743
$28.234
$8.224
$560.711

$132.632
$172.978
$68.993
$34.722
$28.036
$6.879
$8.334
$452.573

$108.138
$16.221
$91.917
$22.979
$68.938
$6.879
$8.334

$84.151

38.990
3,00%
38.840

$2,13

$0,48
$136.744

3
$626.735
$2.098
$364.096
$222.941
$37.600
$3.306
$623.429

$136.744
$223.342
$73.603
$36.871
$31.171
$6.879
$8.334
$516.944

$106.485
$15.973
$90.512
$22.628
$67.884
$6.879
$8.334

-$7.784

$75.314

39.964
3,50%
39.794

$2,19

$0,49
$140.983

4
$655.345
$2.091
$386.707
$235.498
$31.049
$2.847
$652.498

$140.983
$277.876
$77.831
$38.970
$32.625
$6.879
$8.595
$583.759

$68.740
$10.311
$58.429
$14.607
$43.822

$6.879

$8.595

$59.296

40.964
5,00%
40.721

$2,26

$0,51
$145.353

5
§$705.979
$2.095
$408.569
$248.454
$46.860
$2.732
$703.247

$145.353
$429.464
$82.125
$41.115
$35.162
$6.879
$8.595
$748.694

-§45.446
$0
-§45.446
$0
-$45.446
$6.879
$8.595

-$430
$287.198
$256.796
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