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“PN LA TITULIZACION DE FLUJOS FUTUROS Y SU

Resumen

Las empresas en Perl se han caracterizado por sus formas de financiamiento de manera
tradicional, esto se debe a que seguimos siendo un pais en vias de desarrollo. Para poder seguir
con el crecimiento econdmico, se necesita dinamizar la economia peruana dando a conocer a las
empresas nuevas opciones de financiamiento, incentivando y motivando a los inversionistas a dar
movimiento a sus capitales mediante otros mecanismos. Es por ello que la presente investigacién
muestra como la Titulizacién de Flujos Futuros ayuda en el crecimiento de la institucién educativa

en estudio.

Se han utilizados las memorias anuales de los afios 2018 y 2019 de la institucién educativa en
mencién para poder realizar un comparativo entre ambos periodos y ver el crecimiento que ha
obtenido; de la misma manera se han revisado los estados financieros auditados de la institucion,

para calcular los principales indicadores financieros.

Finalmente, se determind que la mejor fuente de financiamiento para la institucién en estudio es la
Titulizacion de Flujos Futuros, debido a que se puede optar por un financiamiento a largo plazo y
solicitar importes superiores que una entidad financiera no puede otorgar. Ademas, la titulizacion
impactd positivamente en el crecimiento de la instituciéon educativa, puesto que se pudo ampliar y
construir 38 nuevos colegios, mejoré sus indicadores financieros, Ebitda en 2% mas, y el
apalancamiento en 32%, se contraté a 234 nuevos trabajadores administrativos (incluidos

docentes) y conté con 5,730 alumnos mas que el afio 2018 que equivale un 16% de crecimiento.
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Abstract

Companies in Peru have been characterized by their traditional financing methods; this is because
we remain a developing country. In order to continue with economic growth, the Peruvian economy
needs to be energized by making companies aware of new financing options, encouraging and
motivating investors to move their capital through other mechanisms. It is for this reason that this

research shows how Securitization of Future Flows helps in the growth of this institution.

The annual reports of the years 2018 and 2019 of the mentioned educational institution have been
used to be able to make a comparison between both periods and see the growth it has obtained; In
the same way, the institution's audited financial statements have been reviewed to calculate the

main financial indicators

Finally, it could be determined that the best source of financing for this educational institution is the
Securitization of Future Flows, because it is possible to opt for long-term financing and request
higher amounts that a financial entity cannot grant. In addition, securitization positively impacted
the growth of the educational institution, since 38 new schools could be expanded and built, its
financial indicators improved by 2% more, and leverage by 32%, 234 new administrative workers
were hired (including teachers) and had 5,730 more students than in 2018, which is equivalent to
16% growth.

Quevedo Alarcon Aldo Martin



LA TITULIZACION DE FLUJOS FUTUROS Y SU
UPN INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO DE UN COLEGIO
UNIVERSIDAD PERUANO CON PRESENCIA A NIVEL NACIONAL,

PRIVADA

DEL NORTE 2018 - 20109.
|. INTRODUCCION

.1 Realidad Problematica:

A nivel global, el desarrollo de la estructura de titulizacion de activos en las relaciones
econdémicas sorprende a todos, hoy en dia, porque demuestra el potencial de creacion de
valor y alienta a las empresas a promover nuevos instrumentos financieros y de inversion.

Por tanto, la titulizacion ayuda a desarrollar estas estructuras de inversion y financiacion.

El acceso al financiamiento es un elemento esencial para el proceso productivo de
cualquier empresa. Por ende, el proceso de titulizaciéon de activos generalmente comienza
con la necesidad financiera de una o mas personas 0 empresas cuyos activos pueden
titulizarse. "Esto quiere decir activos con la capacidad de generar flujos efectivos
predecibles"”, precisa Flor Neyra, analista legal de la Oficina de Asesoria Juridica de la

Superintendencia del Mercado de Valores.

En el Perq, la gran restriccién que existe en el desarrollo de procesos de titulizacion es la
inestabilidad e incertidumbre econémica que ha tenido el pais y el poco dinamismo con

gue se mueve el sistema financiero.

La titulizacién de activos es una técnica financiera que no es nueva en el mundo; fue
usada por primera vez en el afio 1970 en los EEUU y en Europa, recién a fines de los
afios 80. Incluso, hay historiadores que datan el traspaso de ventas futuras de arroz entre

sefiores feudales en Japdn del siglo XII.

Segun Javier Benavides “la figura natural de la titulizacién de activos es el fideicomiso, el
cual fue creado para enfrentar el temor a las confiscaciones sucesivas a las guerras y
persecuciones politicas en Inglaterra, asi mismo sirvi6 como escape para aquellas

corporaciones religiosas que poseian bienes.” (Benavides, 2000)

No cabe duda que comprobado el éxito de la aplicacion de esta técnica financiera, la
titulizacion de activos en mercados financieros mucho més desarrollados como el
norteamericano y el europeo, hace que Latinoamérica comience a interesarse en ello y de

esta manera empiece a explorar las ventajas que tiene.

La ingeniera ecuatoriana Nilda Avelldn menciona lo siguiente: “la titulizacién es un
mecanismo estructurado para obtener liquidez ahora, de activos que actualmente no son

liquidos pero que lo seran en el futuro.” Ademas, agrega que, “para lograr este objetivo, se

Quevedo Alarcon Aldo Martin
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emitan valores susceptibles a ser colocados y negociados libremente en el mercado

bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio autébnomo.” (Avellan Herrera, 2015)

Y esto favorece a obtener una economia modernizada y permite un crecimiento global del
pais. La financiacién estructurada puede transformar activos que suelen ser iliquidos en
otros con mayor liquidez. Este proceso supone una fuente alternativa de financiacion
inmediata, asi mismo puede fomentar el desarrollo de los mercados de bonos, mejorando
la eficiencia del mercado financiero, ya que aumenta la competencia para suplir las

necesidades de financiacién de los clientes.

Los hermanos Pretell Flores, de la Universidad Privada Antenor Orrego, en su
investigacién sobre la titulizacion como alternativa de financiamiento en Sedalib, definen a
la titulizacién de activos como “el proceso de obtencion de recursos financieros mediante
la emisién de valores negociable respaldados o atendidos a través de futuros flujos de
tesoreria procedentes de activos generadores de renta. En términos sencillos, la
titulizacion de activos es un mecanismo alternativo de financiamiento que consiste en
transformar activos iliquidos o de lenta rotacion en valores mobiliarios que son colocados
en el mercado de capitales, para asi obtener dinero en efectivo y adelantar las ganancias
futuras.” (Pretell Flores & Pretell Flores, 2015)

En este contexto es importante mencionar que la educacion en el Perl necesita de un
crecimiento continuo, y la titulizacion de flujos futuros ayudara a una evolucién favorable

de la educacion en el pais.

Asi mismo, es importe agregar que la titulizacién de activos permite a la entidad emisora
aislar, trasladar y/o reducir el riesgo, asi como obtener una liquidez inmediata, para hacer

frente a sus inversiones de expansion o crecimiento.

Existen diversas fuentes de financiamiento, como préstamos, fondos de inversion o
emision directa de valores mobiliarios; sin embargo, cada una de ellas cuenta con ciertas
limitaciones que posiblemente pueda obstaculizar una decision de inversion; la idea es
mantener una liquidez sustentable sin caer en niveles de apalancamiento no deseados. Es
asi que, el esquema directo o clasico de financiamiento de créditos de largo plazo
(préstamos), resulta de los ahorros de corto plazo que tiene la empresa, y es
potencialmente vulnerable por los intereses y de posibles descalces de plazos para pago

gue se generan.

Luego de lo mencionado, es indudable pensar que, ante la globalizacion econémica y el

constante crecimiento de los paises desarrollados, el pais debe agilizar, modernizar,
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dinamizar y, sobre todo, adoptar nuevos instrumentos financieros para mejorar el
panorama de inversion; de lo contrario se quedara aferrado a técnicas financieras antiguas

y obsoletas que truncaran el desarrollo econdémico del pais.

Segun el Banco Mundial, “a lo largo de la ultima década, la peruana ha sido una de las
economias de mas rapido crecimiento en la regién, con una tasa de crecimiento promedio
de 5.9 por ciento en un contexto de baja inflacion (promediando 2.9 por ciento). La
presencia de un entorno externo favorable, politicas macroeconémicas prudentes y
reformas estructurales en diferentes areas crearon un escenario de alto crecimiento y baja
inflacion.” (Banco Mundial, 2017). Es por ello que se considera que el Pera tiene mucho

crecimiento por delante, con posibilidades de inversién bajo una economia estable.

Entrando al tema de la educacién, sabemos que es uno de los factores mas influyentes en
el progreso y desarrollo de las personas y sociedades; no solo provee conocimientos,
también enriquece la cultura y los valores como seres humanos. La educacion es
necesaria para mejorar los niveles de bienestar social y permite un crecimiento econémico

en el pais.

Andrés Medina y Jorge Iberico afirmaron que ‘los modelos de crecimiento relevan la
importancia del capital humano en el crecimiento econémico: las personas mas educadas
tienen niveles de productividad superiores, asi como una mayor capacidad para adaptar
tecnologias e innovar procesos” (Medina & Iberico, 2011). Es por ello que la educacion en
el Perl estd considerada como un pilar importante para continuar promoviendo un

desarrollo equilibrado en el Peru.

La inversién en educacion en el pais ha aumentado de manera significativa, del 2012 al
2019 se duplico; y para el afio 2019 se incrementé un 11%. De esa manera el gobierno
priorizara remuneracion y capacitacion de docentes e infraestructura educativa. (Peruano,
2019). Esto equivale al 3.8% del PBI.

Desde hace mas de una década, el servicio educativo ofrecido por empresarios privados
se ha visto beneficiado por la idea de que los colegios particulares son mejores que los
estatales. Sin embargo, la educacion publica ya empieza a mostrar algunos progresos y
ha resultado un freno al crecimiento de colegios orientados a un sector medio bajo. Por su
parte, la educacion privada ha buscado diferenciarse cada vez mas ante una demanda de
calidad que ha impulsado un crecimiento con muchas opciones: desde colegios premium
hasta colegios orientados a un sector B y C. En muchos casos, los aumentos de

pensiones se han estado dando todos los afios.
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La educacion privada ha tenido un crecimiento notorio en los Ultimos 16 afios, pasé del
17% de participacion a representar cerca del 50% en Lima. En los primeros afios el
crecimiento fue explosivo, desordenado y de calidad heterogénea; sin embargo, en los
Ultimos afios esta se viene decantando, es decir, crecen los buenos colegios privados.
Ante un mercado con cierta madurez, ya no es tan facil ingresar; se requiere de una buena
planificacién, una inversion importante, un equipo de especialistas que conformen la
institucién y con un posicionamiento definido. (Zaragoza, Educacion al Futuro, 2012)

La mejora de la educacion publica esta sustentada fundamentalmente por los Colegios de
Alto Rendimiento (COAR), que practicamente existen en todas las regiones; los colegios
con Jornada Escolar Completa (JEC), que para el presente afio pasan de 1600 a 2006 en
todo el pais — que incluyen mas horas de matematica, inglés, educacion para el trabajo y
tutorias, y muchos con moderna infraestructura o rehabilitados —; y los colegios de Fe y
Alegria, que gozan de reconocimiento por su adecuada gestion, demostrada por la mejora
en los resultados PISA. Este escenario positivo se ha convertido en un freno al crecimiento
de la educacion privada orientada al sector medio bajo, de modo que los padres de familia
tienen ahora otras opciones antes que matricular a sus hijos en colegios privados, que
muchas veces resultan precarios.

La sobredemanda por colegios premium continda; hace tres afos, cuando la demanda
llegé al pico de hasta siete postulantes por vacante, se crearon varios colegios nuevos
como el Aleph, Lima Villa College, Villa Gratia Dei, Villa Perse, San German —todos en
Villa Chorrillos— o se re posicionaron algunos para enfrentar esta demanda. El otro efecto
en colegios sin muchas vacantes fue el alto incremento en las pensiones, que en promedio
se ha duplicado en 10 afios; o el de las cuotas de ingreso, que en algunos casos hasta se
han triplicado en menos de cinco afios. Actualmente, ya los costos resultan altos, incluso
tan o mas caros que los colegios de Chile, pais con los mas elevados costos educativos

de la region. (Zaragoza, Educacion al Futuro, 2012)

Otra tendencia interesante es la creacién de nuevos colegios orientados al segmento B,
producto de la integracion vertical de nidos, que con la integracién de educacion inicial en
colegios han visto reducidas sus opciones. Asi, este afio tenemos nuevos colegios, como
Los Alpes Elementary School, liderado por la educadora Verénica Murgia, con amplia
experiencia como fundadora y promotora de Little Ones Nursery en el distrito de Surco; el
nuevo colegio Almasiri, en San Borja, a partir del Nido Picaflores; y hace dos afios el
colegio Aldebaran, del nido Figuritas en Surco, liderado por su promotora, la licenciada
Neyda Ugarte. Otros planteles nuevos son los colegios cristianos, tales como el

International Christian School en Miraflores, y el Saint Patrick’s en La Molina
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Entre los colegios orientados al segmento C, siguen multiplicandose aquellos
pertenecientes a los consorcios, como Innova Schools, Pamer, Trilce y Trento. También
encontramos colegios muy competitivos, como Saco Oliveros, con mas de 40 sedes; y
Prolog, con fuerte presencia en Lima Sur, que incluso preparan a equipos de estudiantes
gue han logrado los primeros lugares en concursos internacionales en ciencias y
matematica. Otros colegios exitosos son el Juan Pablo Peregrino, en Carabayllo, donde
toda la promocion de quinto de secundaria ingresé a la Universidad Nacional Mayor de
San Marcos, la mitad de ellos a carreras de ingenieria; el Grupo AvantGard, en Villa El
Salvador, que cuenta con siete sedes y una villa deportiva con certificacion en el modelo
de calidad europea EFQM y que ha incorporado el método Singapur en la ensefianza de

matematicas; el consorcio Technology School, con mas de 30 sedes, etc.

El colegio en estudio apunta a una clase media emergente con pensiones promedio de
US$ 130, siendo la innovacion uno de los pilares de su propuesta educativa; para
desarrollarla han trabajado en Berkeley la educacion inicial, usan el modelo Blended para
primaria, y en secundaria —en la que se alterna la educacion por grupos y la individual— se
basan en proyectos aterrizados a la realidad. Esta exitosa experiencia junto con otras
como las de Aleph o Talento, de Trujillo, son visitadas e investigadas por otras

instituciones, incluso extranjeras, para tomarlas como ejemplo por seguir.

Hay que afadir que han anunciado su llegada a Lima Futura School del Grupo Wiese,
liderado por Gonzalo Galdos y Susana de la Puente, gracias a la contribucion del Grupo
ACP, que con S/ 20 millones financiara cinco nuevos colegios en Arequipa, Ica, Tacna,
Trujillo, Chiclayo y Piura. El Grupo Zéarate, de Huancayo, también ha anunciado la llegada
a Lima de su franquicia de Colegio Zéarate, que cuenta con dos sedes en Huancayo y una
en el Cusco. Este Grupo, ademas, tienen negocios inmobiliarios y de gastronomia. Hay
gue precisar que este sector ha resultado muy competitivo y la apertura de estos colegios
esta desplazando a los pequefios colegios de barrios; incluso captan promociones
completas de otros colegios, por lo que la competencia es alta. Lo interesante es que
como resultado de este proceso tendremos mejores colegios privados en cualquiera de los

estratos, distritos y regiones. (Zaragoza, http://www.educacionalfuturo.com/, 2017)

Un articulo publicado por la Sociedad de Comercio Exterior en su web principal sefiala lo
siguiente: “En numerosas ocasiones, hemos resaltado la importancia de la educacion
como uno de los principales pilares del desarrollo a largo plazo de un pais. Segin el
Banco Mundial (BM), a nivel global, por cada afio adicional de escolaridad, las ganancias
por hora se incrementan, en promedio, un 9%. Asi, a través de la educacion es posible
desarrollar capital humano de calidad que contribuya a reducir la pobreza, innove y logre

adaptarse rapidamente a los cambios tecnoldgicos” (ComexPerd, 2019); ademas, agrega
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que, “realizar inversiones eficientes que contribuyan a cerrar la brecha de infraestructura
en educacion a largo plazo (2016-2025) es esencial para impulsar el crecimiento e
igualdad de oportunidades a lo largo de todo el territorio”. Es por lo mencionado que la
titulizacion de flujos futuros en el sector educacién por parte de las instituciones educativas

mediante sus grupos empresariales, se considera un mercado potencial perenne.

Vamos a mencionar el caso de una sociedad peruana que titulizé sus flujos futuros de
cobros para realizar una inversiéon en infraestructura; siendo dicho caso una principal

justificacion para el desarrollo de la investigacion.

El enfoque de la presente tesis esta orientado a informar sobre las opciones que existen
en el mercado financiero para los grupos o consorcios educativos. De tal manera que el
financiamiento sea inmediato, se obtenga una mayor liquidez y ayude al crecimiento
educativo en el Perl. Al realizar el proceso de titulizacion de flujos futuros en los grupos
educativos, influenciara en el crecimiento de la educacion y también se promovera el uso

de esta técnica financiera en el pais.

En la institucién educativa en estudio, enfocandonos en el apartado de Actividades de
Financiamiento, podemos observar como algunos indicadores principales iniciales, a los
flujos futuros en cuanto a pensiones por S/. 213.9 millones, importante valor considerando
gue la institucion tiene un crecimiento normal promedio en los Ultimos afios; capital
humano entre alumnado y trabajadores con 38,860, infraestructura con 29 colegios en
construccion y ampliacién, mientras que los trabajos en curso estan en 79.4 millones, los
ratios financieros de liquidez estan en 1.27, el ebitda 25.7% y apalancamiento con 1.26%,
lo que significa que la institucion es una empresa estable financieramente. Todos estos
datos resaltan como principales indicadores financieros en el 2018 tuvieron como

resultado operativo S/ 30.6 millones y un resultado neto negativo de S/ 3 millones.

Agregar ademas que, todas las personas pueden crear una estructura de fitulizacion
acorde a sus necesidades. Sin embargo, es dificil lograr un equilibrio 6ptimo que pueda
brindar seguridad y atractivo a quienes se dedican a estas actividades. Por ello, es
importante revisar los fundamentos tedricos de la titulizacién de activos y su adecuada

evolucién de esta inversion y nuevo instrumento financiero.

I.2 Preguntade investigacion:

¢En qué medida la titulizacion de los flujos futuros influyé en el crecimiento del colegio

peruano con presencia a nivel nacional, 2018 - 2019?
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“PN LA TITULIZACION DE FLUJOS FUTUROS Y SU

I.3 Objetivos de lainvestigacion:

[.3.1 Objetivo general:

- Determinar la influencia que tuvo la titulizacion de los flujos futuros en el

crecimiento del colegio en el Perq, 2019.
1.3.2 Objetivos especificos:

- Medir el crecimiento que tuvo el colegio en el Perd antes de la titulizacion en el
afio 2018.

- Medir el crecimiento que tuvo el colegio en el Peru posterior a la titulizacién en el
afio 2019.

- Analizar el crecimiento del colegio en los periodos del 2018 a 2019.

- Comparar los tipos de financiamiento a los que puede optar el colegio en estudio.

1.4 Justificaciéon de la investigacion:

El proyecto se justifica desde el enfoque practico, debido a que nos ayuda a tomar
conocimiento sobre la importancia de una adecuada gestion financiera que debe existir
dentro de las empresas, especificamente en este caso, a través de la titulacion de flujos
futuros de los centros educativos. Es importante demostrar todos los beneficios que
conllevard este proceso de titulizacién para las instituciones educativas con la intencion de
optimizar todos sus recursos financieros. Se busca crear consciencia y difundir
conocimientos en cuanto a la diversificacion de herramientas de financiamiento existentes

en el mercado, cada una adaptable a la necesidad de cada institucion educativa.

Desde el enfoque metodolégico, la investigacion mediante definiciones favorece a la
aplicacion de la operacionalizacién de las variables, relacionandolas entre si, de esa
manera permitir la validacion de la hipétesis planteada en la investigacion; ademas de
guedar como un antecedente para futuras investigaciones donde intervengan las mismas

variables.
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En cuanto a la justificacion académica, el presente estudio quedara como precedente para
futuras investigaciones, asimismo, cumplir con los requisitos necesarios para obtener el

Grado en Maestria de Finanzas Corporativa.

Finalmente, en cuanto a justificacién de los datos investigados pre — pandemia, la data
utilizada para la presente investigacion fue tomada de los periodos 2018 y 2019 debido a

dos fundamentos importantes que son detallados a continuacion:

a. El proceso de titulizacién y primera emisién del primer programa de bonos por flujos
futuros previstos fue realizado en el periodo 2019: la clasificadora de riesgos Class &
Asociados S.A., a través de su analista Jennifer Cardenas E., emite con fecha 13 de
junio del afio en mencién, en sesién de comité N° 27/2019, los fundamentos de la
clasificacién de riesgos del proceso a cargo de Internacional de Titulos Sociedad
Titulizadora S.A. (Intertitulos), informe donde otorga una categoria de clasificacion de
riego sustentada, principalmente, en los resultados econdémicos, evolucion de ingresos
y flujos futuros de los colegios involucrados en el proceso, brindando de esta manera

estabilidad a la operacion. (Class Asociados S. A., 2019)

b. La pandemia causada por el COVID 19 se inici6 en marzo del 2020, coincidentemente
junto al inicio del afio escolar; hasta la fecha existe incertidumbre en el sector
educacién sobre la manera en que se impartiran las clases, ya sea virtual o semi
presencial; en cualquiera de los dos escenarios, el impacto sobre el crecimiento
financiero e institucional es relevante: las subdimensiones estudiadas en la presente
investigacién se han visto seriamente afectadas en los ultimos dos afios, demostrando
namero atipicos que volverian incongruente el estudio realizado; ya que las
dimensiones utilizadas en la matriz de operacionalizacién de variables como flujos
futuros, capital humano o los ratios financieros, muestran una foto real de como se

encuentra la empresa en el momento de estudio.

Un grupo de investigadoras de la revista Vision Gerencial, en su estudio Gestion
Financiera y morosidad en el sector educativo privado en tiempos de COVID — 19,
mencionan la relacion entre la gestion financiera y el comportamiento de la morosidad
a través de la revision de los estados financieros. La investigacion es realizada a una
institucion educativa y mencionan que la gestion financiera se ha visto afectada por la
pandemia que impacté negativamente en todos los aspectos de la vida familiar y
social, teniendo como desenlace atrasos en los pagos y morosidad, incluso, retiro de

los alumnos de los colegios.

Cuando utilizan en su investigacion los indicadores financieros para analizar el afio
pandémico 2020, mencionan que dicho afio “se ha caracterizado por una contraccién

econdmica (reduccién del alumnado y de matriculas escolares, incumplimiento y
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retraso de pago).” Es por ello que concluyen que dicha contraccién logré que la
empresa experimente un incremento en la morosidad de sus cobros, conllevando a un
decrecimiento del efectivo y también de los indices de liquidez absoluta; también
agregan que, se ha evidenciado una gran disminucion en la cantidad de alumnos
matriculados, por ende, de matriculas, lo que conduce a una reduccion de la
rentabilidad de los activos y del patrimonio. (Pisco Quispe, Miranda Estofanero,
Zapana Quise, & Lupaca Chata, 2021)

En una investigacion realizada por Vasquez Torres en el afio 2020, donde analiza la
crisis causada por la pandemia a nivel nacional, detalla que el sector educativo no esta
exento a esta situacion. Incluso muchos centros educativos estan evaluando dejar de
brindar sus servicios mientras dure la pandemia. Las instituciones educativas ya han
reducido las pensiones entre 20 % y 30%, pero es imposible bajar mas debido a que

esta en juego también la estabilidad laboral de los docentes.

Ademas, agrega que gran parte de las entidades educativas que siguen operando,
estan presentando “estados financieros con cifras alarmantes”, caracterizadas por el
aumento de la morosidad y la disminucion de la liquidez, generando un gran riesgo
para afrontar las responsabilidades con acreedores y con los compromisos operativos

contraidos.

En sus conclusiones finales, detalla que la situacion econémica del colegio estudiado
se vio desmejorada respecto a la liquidez, que disminuy6 en un 13.72% vy la utilidad,
en 94%, principalmente bajo el efecto de la disminucion de los ingresos en 40%
(recorte de pensiones) y el incremento en 18% del costo de servicio; todo ello conlleva
a no poder hacer frente a las obligaciones financieras e institucionales. (Vasquez
Torres, 2020)

Los estudios mencionados en los parrafos precedentes de la presente investigacion,
demuestran que la situacién financiera en el sector educativo se ha visto seriamente
afectada por la crisis pandémica, logrando convertir los afios 2020 y 2021 en periodos
atipicos que no pueden ser objeto de estudio para demostrar que la titulizacion de flujos
futuros es la mejor herramienta de financiamiento y que impacta de manera positiva y
sustancial en el crecimiento econdémico, financiero e institucional de nuestra unidad de
estudio. Se ha evaluado trabajar y realizar el presente estudio con instrumentos
financieros que se adecuen a la nueva realidad en la que nos encontramos, sin embargo,
esta denominada nueva realidad es considerada pasajera. La crisis pandémica esta
teniendo un periodo de vigencia aproximado de 3 afios. Las investigaciones realizadas por
diversos especialistas apuntan a que, a nivel social, se tiene que aprender a convivir en
este nuevo entorno; mientras que, por el lado econémico y educativo, que son nuestros

pilares de estudio, la reactivacion se viene realizando de manera paulatina y se alcanzara
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niveles de crecimiento de acuerdo a las proyecciones pre — pandemia. Todo ello, sumado
a que el primer programa de la primera titulizacién de flujos del colegio fue realizado en el
afio 2019, convierte este proceso elegido en el ejemplo ideal para lograr los objetivos

propuestos en esta investigacion.

I.5 Alcance de lainvestigacion:

La investigacion se desarrolla en limitacion especifica del colegio peruano con presencia a
nivel nacional, en la totalidad de sus sedes, para los periodos 2018 y 2019, mediante
indicadores financieros, como la liquidez y el apalancamiento, ademéas del EBITDA, que
tiene una connotacién universal respecto a evaluaciones y rendimientos financieros. Todas
las dimensiones utilizadas en la investigacion como los ratios e indicadores de
crecimiento, buscan determinar y diagnosticar como se encuentra la gestidn financiera
dentro de las instituciones educativas en el Perd. Con las herramientas y conocimientos
obtenidos al alcance, se optara por el mejor tipo de financiamiento acorde a las
necesidades de cada empresa para mejorar la gestion, logrando de esta manera el
crecimiento financiero e institucional. Se agrega, ademés, que todos los resultados de la
presente investigacion tienen validez para ser aplicados en diferentes empresas del mismo

sector y bajo las mismas dimensiones empleadas en el presente estudio.

1.6 Limitaciones de la investigacion:

El rango de estudio de la presente investigacion esta dado por los periodos 2018 y 2019,
asi mismo, el proceso de titulizacion de los flujos futuros del colegio fue realizado en el
afio 2019. Se ha procedido a medir el impacto a corto plazo, de un periodo a otro; sin
embargo, es importante recalcar que este tipo de financiamiento es a largo plazo. Si bien
la liquidez generada es inmediata, el plan de inversién de la institucion esta elaborado de
manera continua por varios afios; es decir, esta investigacion mostrara un primer impacto,
gue tendra que ser evaluado a lo largo del plan de inversion de la institucion que esta dado

a largo plazo.
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. MARCO TEORICO

1.1 Antecedentes:

La titulizacion de flujos es un mecanismo de financiamiento frecuente en paises
desarrollados o con una economia mas activa o0 moderna que la nuestra; esto debido a

gue nuestro mercado financiero no es tan dinamico como deberia serlo.

En la tesis doctoral de Maria del Rosario Martin, denominada Pasado y Presente de la
titulizaciéon en el sector financiero internacional, sefiala que “en los afios de crecimiento
econoémico previos al 2007, la titulizaciéon se perfild6 como un mecanismo financiero
novedoso, esencialmente beneficioso por su potencial para estimular la actividad crediticia
y, con ella la econdmica; los nuevos valores creados a partir de las operaciones de
titulizacion obtuvieron una amplia aceptacion entre los inversores profesionales debido a
varias circunstancias”. Una de estas fue la flexibilidad de elegir entre distintos niveles de
riesgos; otra es que los inversionistas encontraron que los valores emitidos obtenian
calificaciones crediticias elevadas, por ende, se le atribuia la caracteristica de “ser valores
facilmente transmisibles en los mercados secundarios.” De este modo, la actividad de
titulizaciéon se convirti6 en una de las principales fuentes de financiamiento para muchos
paises industrializados, y de ninguna manera era considerada como amenaza que pueda

causar desestabilidad en el sistema financiero. (Martin Martin, 2016)

Ademas, agrega que la titulizacién “es una técnica donde se agrupa un conjunto de
derechos de crédito que se transmiten a un vehiculo, el cual, a su vez, emite valores para
financiar la adquisicion. La emision puede estar formada por una Unica serie de valores
todos ellos fungibles entre si o por varios tramos, cada uno de ellos con diferentes

derechos econdémicos y niveles de riesgo asociado.” (Martin Martin, 2016)

Asi mismo, menciona que los primeros activos titulizados fueron los préstamos
hipotecarios que datan de los afios setenta, donde se traspasaban una cartera de
préstamos otorgados bajo hipotecas, incluyendo intereses y comisiones, a una serie de
inversores. Como era de esperarse, este tipo de titulizacion resulté muy atractivas para los

bancos con problemas financieros y las instituciones dedicadas al préstamo y al ahorro.

Martin sefiala también lo interesante que son los mercados europeo y norteamericano por
su evolucion durante todos estos afios, no solo haciendo referencia al tipo de activos que
puede ser titulizado sino a la velocidad de expansién que tiene la industria de la

titulizacion.
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La primera titulizacion fue realizada en 1,970 por el Departamento de Vivienda y
Desarrollo Urbano (agencia del estado norteamericano) que creo una transaccion con
respaldo de una hipoteca. Martin menciona en su estudio que entre 1,994 y 2,014 “las
agencias gubernamentales estadounidenses han sido responsables del 29.2% de toda la

titulizacion mundial:

Emision de valores de titulizacion: 1990-2014

Millones euros m Resto ® Europa » Estados Unidos

2.500.000

2.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000
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1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Fuente: (Martin Martin, 2016)

Es importante lo que también se menciona en el estudio revisado, donde indica que “la
mejora de la liquidez, la reduccion del riesgo de crédito y la restructuracion de los cash-
flows son los beneficios que una entidad podria alcanzar a través de la titulizacion en

comparacion con una mera venta de préstamos.” (Martin Martin, 2016)

Finalmente, Martin concluye que “las entidades bancarias americanas titulizan de una
forma més eficiente que las europeas. En el término eficiencia se ha incluido los dos
aspectos esenciales para un originador en el momento de iniciar estas operaciones: la

transferencia de riesgo y la obtencion de liquidez.” (Martin Martin, 2016)

Tatiana Suérez, de la Universidad de Santiago de Compostela de A Corufia, en su
investigacion denominada Titulizacién de Activos, andlisis del riesgo sistematico de las
originadoras en Espafia, menciona que ‘“la titulizacion se ha convertido en una de las
consecuencias mas visibles de la innovacién financiera en los ultimos afios”. Asi mismo,
conceptualiza a la titulizacion como “titularizacién, valorizacion, titulacion, titulizacién o

securitizacion...un proceso de financiacion mediante el que una entidad transforma activos
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susceptibles de generar una corriente de ingresos en titulos o valores negociables,
liquidos y con unos flujos de pagos determinados.” Y luego de revisar diversos autores,
adiciona que las titulizaciones son “productos estructurados ya que combinan varios

productos financieros en una misma estructura”. (Suarez Barros, 2016)

Suarez pasa a conceptualizar el proceso de titulizacion de activos como “la transformacion
de derechos de créditos presentes y futuros en valores de renta fija negociables”. Todo
proceso de titulizacién transforma un bloque de activos heterogéneos, debido a sus
caracteristicas financieras: intereses, valor nominal, vencimiento, amortizaciones, riesgo,
etc.) en otro bloque de activos seriados, con algunas nuevas caracteristicas como la de
mayor importe, liquidos, facil transmisién, misma amortizaciéon y con un riesgo crediticio

mejorado.

Segun Suérez, se presentan a continuacion los elementos presentes en el proceso de

titulizacion:
Tabla 1 Elemento del proceso de titulizacion
ELEMENTO COMENTARIO
. Entidad cuya actividad genera los fondos susceptibles de
Originador ) oo
colateralizar un proceso de titulizacién.
Tiene la funcion de cobrador en su sentido mas amplio, ya
Administrador que debera emprender las acciones necesarias cuando los
(Servicer) pagadores no cumplan con sus obligaciones en el momento

y/o importe pactado.

Estructurador (Arranger) | Disefia y determina la estructura de la titulizacién

] . Es una institucion financiera legalmente independiente que
Entidad especial de ] ] ) ] N ]
o emite sus propios pasivos a fin de adquirir los activos
titulizacion o
originados por el banco

Sociedad Gestora de ) y .
o Entidad encargada de la gestion y representacion del fondo.
Fondos de Titulizacion

] . Es un tercero que aporta garantias a determinados tramos
Garantes financieros o
de la titulizacién.

Entidades que otorgan lineas de crédito al vehiculo de
Proveedores de liquidez | titulizacion con el fin de garantizar la continuidad en los

pagos a los inversores.

Un gestor selecciona la cesta inicial de activos que se van a

Gestor de activos titulizar y posteriormente compra y vende activos que forman

parte de la emision
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. L Son entidades que otorgan una determinada calificacion
Agencias de calificacion o ) »
crediticia a los titulos emitidos

Son los que finalmente adquieren los titulos emitidos. Estos
asumen un nivel de riesgo de crédito y perciben una
Inversores N o . o
rentabilidad distinta en funcion de la subordinaciéon de los

titulos adquiridos

Fuente: (Suarez Barros, 2016)

Suérez detalla 5 clasificaciones de activos titulizados:

- Asset Backed Security (ABS). Un ABS es un bono cuyo flujo de caja es generado

por una cartera de activos financieros normalmente a corto plazo.

- Collateralized Debt Obligations (CDO). Un CDO es un titulo cuyos flujos de caja

estan respaldados por un conjunto de bonos, préstamos u otro tipo de activos.

- Collateralized Bond Obligations (CBO): conjunto de bonos de alto rendimiento,

clasificados como “bonos basura” o por debajo del grado de inversion.

- Mortgage-Backed Securities (MBS). Un MBS es un bono hipotecario similar en su
estructura a un CDO, aunque en este caso el conjunto de activos subyacentes esta

compuesto en su totalidad por préstamos hipotecarios.

- Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS). Es un tipo de Mortgage Backed
Securities que tienden a ser mas complejos y volatiles que los MBS, ya que sélo se

basa en activos inmobiliarios subyacentes. (Suarez Barros, 2016)

Adicionalmente, Suarez hace mencién a una titulizacion tradicional y una sintética; donde
la principal diferencia radica en que la tradicional emite titulos valores al mercado que
conllevan una liquidez inmediata y la sintética no produce un cese de créditos a un tercero,

sino que este permanece en el balance de la empresa.

Como sabemos, existen agencia de calificacion crediticia; Suarez presenta un cuadro con

3 agencia principales internacionales:
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Figura 1 Cuadro con 3 agencias principales internacionales

Rating crediticio

Agencias de calificacion crediticia
- Significado
Moody's S&P Fitch
La mas alta calidad crediticia. Capacidad de pago alto atn
Aaa AAA AAA e i iticia. Capaci pago u
en condiciones adversas.
5 Muy alta calidad crediticia. Esta capacidad de pago no es
n Aa AA AA Aol iR
§ significativamente vulnerable en condiciones adversas.
o
8 Alta calidad crediticia. Fuerte capacidad actual de pago.
8 A A A En el futuro puede ser algo mas vulnerable que las
g anteriores ante situaciones adversas.
Buena calidad crediticia. Ante situaciones adversas no
Baa BBB BBB presenta alta proteccion. Es |a categoria mas baja de
inversion.
=3 BB 88 Grado especulativo. En el futuro no esta asegurada. Ante
situaciones adversas carece de proteccion.
Altamente especulativo. Escasa garantia de pago. Ante
B B B i o 2
g situaciones adversas fuerte vulnerabilidad.
ki
2 Alta probabilidad de incumplimiento. S6lo en
§ Caa CCC CCC condiciones muy favorables puede asegurarse la
“; continuidad de los cumplimientos. CC indica que algin
E Ca cc cc tipo de incumplimiento parece muy probable, C significa
o C C incumplimiento inminente.
DDD DDD ; : 3
Default. La diferencia entre DDD, DDy Desta en la
?)D %D probabilidad de recuperacién

Fuente: (Suarez Barros, 2016)

Suarez concluye finalmente que, la titulizacion no trata de un tipo de financiamiento muy
comun y cuyo funcionamiento resulta un poco complicado de entender, y esto puede
agravarse incluso, debido a la cantidad de agentes participantes y la diversidad de activos
susceptibles a ser titulizados. Agrega que “la titulizacién es una buena herramienta de
gestion del riesgo, siempre y cuando los intervinientes en el proceso tengan claro su
funcionamiento, que el propio proceso cuente con un alto grado de transparencia y el

inversor final sea informado con claridad y entienda el proceso.” (Suarez Barros, 2016)
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Es importante la investigacion realizada por Suarez, debido a que aborda el tema de la
titulizacion de manera amplia y detallada, dando a conocer cada proceso. Se debe
considerar que el estudio realizado es sobre el mercado financiero espafiol.

La licenciada Isabel Vela Cantalapiedra, de la escuela internacional de doctorado de
Espafia, en su investigacion sobre un modelo de financiacion para compafiias
comercializadoras en el sector eléctrico espafiol, hace referencia a las alternativas de
financiamiento que son opciones para dichas empresas. Figura en su estudio el préstamo
simple, una linea de crédito, leasing, renting, factoring, entre otros, finalizando y dando a

conocer la operativa y estado situacional de las titulizaciones. (Vela Cantalapiedra, 2017)

Agrega que la historia moderna de la titulizacién “tiene sus raices en la cultura
estadounidense de la posguerra, el crecimiento de los suburbios y el llamado movimiento
conocido como “Leave it to Beaver” que hacia referencia al suefio americano de la familia
perfecta donde el tipico matrimonio, padres de familia, contaban con una vivienda en una
calle arbolada con un coche en la puerta”. (Vela Cantalapiedra, 2017) De esta manera, el
estado considero como propio el suefio de la poblacién, y buscé opciones para poder
proporcionar una gran liquidez al sector inmobiliario mediante hipotecas, de tal forma, dar

esa financiacién a dichas familias.

Vela cita a Osei (2013) y a Jobst (2008) para indicar que “la titulizacion es un proceso por
el que ciertos tipos de activos se agrupan para formar un todo y asi ofrecerse al mercado
via fondo de titulizacién a un determinado tipo de interés. El pago del principal e intereses
de los activos se transmiten a los compradores de los valores via titulizacién; con este tipo

de instrumento financiero se inyecta liquidez al mercado”.

Es importa la conceptualizaciéon que Vela hace sobre la titulizacién de flujos futuros que es
“‘cuando una compafiia emite un instrumento de deuda cuya amortizacion de capital e
intereses estd asegurada por los pagos de ingresos futuros; en los siguientes afios estos
flujos de crédito se generardn como resultado de la actividad de los activos cedidos al

fondo”.

Vela también menciona sobre algunas medidas de regularizaciones sobre las
titulizaciones, como la de elevar el volumen de capital que inversores y originadores
deberian de mantener en sus balances para poder realizar este tipo de operaciones; asi
mismo, para los inversores se les aumentd las exigencias de capital y para los
originadores, suavizaron las demandas. Otra medida tomada fue la de obligar a retener un
porcentaje al originador para asi poder facilitar la gestién del riesgo. Adicionalmente, “se

introdujeron también el refuerzo en la calificacion y control del riesgo, en el que las
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agencias de calificacion externas tienen cierta relevancia, y una mayor transparencia y
difusién de la informacion” (Vela Cantalapiedra, 2017). Hubo otro bloque de medidas, que
estaba orientado a reactivar el mercado de titulizaciones, incorporando entidades no
financieras; se potenci6 también la sencillez de la emisibn y su transparencia e

informacion de las mismas.

Vea en su investigacion, demuestra como la titulizacion puede ser utilizada como
alternativa de financiamiento, e indica que “la diferencia con una financiacién tradicional es
gue no supone incremento del pasivo, ni reduccion de activos mediante la venta, sino una
cesion de derechos presentes o futuros a cambio de liquidez. Se trata de una financiacién
fuera de balance.” Ademas, menciona cuatro ventajas importantes de la titulizacién como

mejor opcion de financiamiento:

- Flexibilidad para adecuarse a los requisitos del mercado en cuanto a plazos y curva
de tipos para buscar financiacion.

- Permite a las entidades no financieras independizarse del sistema.

- Mejora la gestion de sus estados financieros liberando riesgos y reduciendo el uso
de sus propios recursos.

- La empresa puede comparar las condiciones de financiacion ofrecidas por la
titulizacion para cualquier deuda existente que posea, y elegir asi la alternativa mas
conveniente, buscando una reestructuracion de su deuda total. (Vela
Cantalapiedra, 2017)

Vela concluye mencionando que “las empresas a lo largo de la historia se han financiado
de diversas formas con productos que hoy se conocen como tradicionales como son los
préstamos, los créditos, los bonos etc., pero, a partir del dltimo tercio del siglo XX, han
aparecido otras alternativas mas creativas como las titulizaciones.” Mientras que su
conclusién final es que la titulizacién tiene sentido para necesidades de capital elevadas, y

con el objetivo de transferir el riesgo deudor al mercado. (Vela Cantalapiedra, 2017)

Mientras Tanya Guillén, en su trabajo de investigacion denominado Titularizacion de Flujos
Futuros como financiamiento de los Gobiernos autbnomos descentralizados en Ecuador,
muestra como la titulizacion de flujos futuros es una herramienta idénea de financiamiento.
(Guillén Triana, 2018)

Es importante lo que menciona Guillén sobre el ambito de regulacion de la titulizacion: “en
el area iberoamericana el desarrollo de la titularizacion obedece la regulacion del pais en
el que se desarrolla y la economia de la misma”; asi mismo agrega que es una opcién muy

atractiva para la obtencion de recursos financieros dentro del segmento bursétil, por parte

Quevedo Alarcon Aldo Martin



LA TITULIZACION DE FLUJOS FUTUROS Y SU
UPN INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO DE UN COLEGIO
UNIVERSIDAD PERUANO CON PRESENCIA A NIVEL NACIONAL,

PRIVADA

DEL NORTE 2018 - 2019.

de los que necesiten financiamiento, para poder realizar actividades en el sector privado y

publico.

Para situarnos en contexto donde se desarrollan las titulizaciones, Guillén menciona que
en el mercado de valores destacan dos grandes grupos: emisores e inversionistas;

teniendo las siguientes caracteristicas:

Emisores: entidades o unidades econémicas que requieren, necesitan o0 buscan
financiamiento. Clasificados en 3 sub grupos: emisores publicos, emisores privados y

patrimonios auténomos y fondos colectivos.

Inversionistas: son personas naturales o juridicas de derecho publico o privado, que posee
una capacidad econdémica que le permite invertir en valores emitidos por los emisores.
(Guillén Triana, 2018)

Mencionando a la Ley de Mercado de Valores, Guillén conceptualiza a la titulizacion como
“el proceso por el cual se emiten valores susceptibles a ser colocados y negociados
libremente en el mercado bursatil, emitidos con cargo a un patrimonio auténomo”.
Posteriormente, Guillén también cita a Mario Kenny (2007) indicando que la titulizacion “es
un procedimiento mediante el cual determinados activos “iliquidos”, se transforman en
activos financieros liquidos, para su negociacion en el mercado de capitales, en forma de

valores.” (Guillén Triana, 2018)

La titulizaciéon surge como consecuencia de buscar nuevas alternativas de financiamiento
a un menor costo; un determinado agente que esta en busqueda de liquidez, puede lograr
convertir sus activos en liquidos en un plazo menor y rapido, obteniendo de esta manera

efectivo al tiempo presente.

Guillén menciona de manera relevante que “la titularizacion trae consigo expectativas de
gran potencial, ya que, a través de esta, se obtiene recursos del mercado de valores a
menor costo, y aumenta la liquidez de los agentes al convertir activos inmovilizados en
valores negociables”; enfatizando ademas que, “a través de este proceso se reactiva las
ofertas en el mercado de valores en su segmento bursatil, y se convierte en una gran

competencia para el sistema financiero”. (Guillén Triana, 2018)

Una de las conclusiones a las que llega Guillén en su investigacion de la titulizacion como
financiamiento en los Gobiernos Descentralizados, es que “se puede denotar que esta
herramienta de financiamiento trae consigo ventajas, entre ellas la obtencion de liquidez a
bajo costo, mejorando el balance para el cumplimiento de las competencias exclusivas,
convirtiéendose los Gobiernos Descentralizados en entidades publicas eficientes en
relacion a la prestacion de servicios y obras publicas, y de esta manera satisfaciendo las

necesidades de los ciudadanos.” Con ello queda demostrado que la titulizacion no sélo es
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un instrumento idéneo para el financiamiento, sino que, a su vez, permite lograr la
eficiencia en cuanto a las actividades propias de determinadas entidades. Agrega también
que, “la titularizacién el cual se desarrolla en el Mercado de Valores en su segmento
bursétil, se convierte en competencia de las demas alternativas de financiamiento, entre
ellas, el endeudamiento publico, debido a que los titulos valores que se emiten en un
proceso de titularizacién se encuentran respaldados por bienes o derechos susceptibles
de generar flujos futuros, siendo probable el retorno de la inversibn hacia los

inversionistas.” (Guillén Triana, 2018)

Soplin y Herrera de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas, en su reciente estudio
denominado el Fideicomiso de Titulizacion en las empresas del sector agricola de Piura,
menciona el impacto en la Gestibn Financiera, comparando diversos tipos de
financiamiento que existen en el mercado, las compara y opta por el mejor tipo de

financiamiento. (Soplin & Herrera, 2019)

Es importante lo que menciona Soplin y Herrera en la primera parte de su estudio que, en
el proceso de globalizacién de la economia mundial, es muy indispensable que las
empresas de distintos rubros y actividades econémicas puedan acceder a este tipo de
financiamiento, para integrarse de esta manera a una economia moderna, y a su vez,
desarrollarse competitiva y eficientemente, alcanzando posicionarse en el mercado

nacional e internacional.

Agregan también que, la titulizacién “es una herramienta para que las empresas puedan
financiar inversiones a largo plazo, obtener una tasa menor que la tasa activa cobrada por
los intermediarios financiaros y otorga liquidez a sus activos”. Mientras que la
conceptualizacion que le otorgan a la titulizacion de activos es que es “un mecanismo
alternativo de financiamiento que consiste en transformar activos iliquidos o de lenta
rotacion en valores mobiliarios que son colocados en el mercado de capitales, para asi
obtener dinero en efectivo y adelantar las ganancias futuras.” (Soplin & Herrera, 2019)

En el Perd, agregan, las empresas del sistema financiero y las sociedades titulizadoras
son supervisadas por la Superintendencia de Banca y Seguro (SBS) y la Superintendencia
de Mercados y Valores (SMV), respectivamente. Ademas, estas estan facultadas de recibir
bienes en fideicomiso. La legislacién peruana es sabia al permitir crear diversos tipos de
fideicomisos, siempre y cuando no vaya contra la ley y sea posible de realizar. Es por ello

que la titulizacién es una alternativa muy atractiva de financiamiento para cualquier sector.
A continuacién, presentan una figura sobre el proceso de titulizacion:

Figura 2 Proceso de titulizacion

m e Fideicomiso respalda
& EMPRESA C A . 0on 8US Bclivos, cbigaciones
. TITULIZADORA F L propias o do tercoeros.
FIDUCIARIO
TITULOS - VALORES %
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“PN LA TITULIZACION DE FLUJOS FUTUROS Y SU

Fuente: (Soplin & Herrera, 2019)

Soplin y Herrera mencionan 3 ventajas relevante del fideicomiso de titulizacién, que se

detallan a continuacion:

a) Bajos niveles de riesgo para estructurar financiamientos debido a que se
constituyen garantias especificas con activos fijos o futuros, para que su ejecucion
sea sencilla y agil sin recurrir a procesos judiciales.

b) Respaldan directamente las obligaciones de los inversionistas.

¢) Respaldan directamente los valores mobiliarios de los inversionistas.

Los investigadores también mencionan los activos que pueden ser titulizados, como los
recursos liquidos, derechos y toda clase de bienes. Sin embargo, Soplin y Herrera citan a
investigador Alcazar Uzategui, que indica que no todos los activos de las empresas tienen
la posibilidad de ser titulados, por ende, sefiala que hay dos requisitos basicos que puede

estructurarse una titulizacion de activos:

- El activo a titulizar debe generar un flujo de caja o flujos futuros que puedan ser
predecibles en el tiempo.
- El activo a titulizar debe generar un rendimiento superior al que pagaran los

inversionistas. (Soplin & Herrera, 2019)

Ademas, mencionan que la Unica limitante para que el reglamento impone para titulizar
activos es que estos no estén embargados o sujetos a litigios, debido a que seran objeto

de oferta publica.

Una de las conclusiones que llegan los autores es que optan por elegir el financiamiento
de titulizacion de activos, puesto que, este financiamiento da la ventaja al emisor de pagar
intereses so6lo a lo largo de la vida del proceso, por lo que no afecta significativamente al

flujo de efectivo de la empresa.

Finalmente, Soplin y Herrera concluyen indicando que la titulizacion es un “vehiculo
idéneo y super flexible” para mitigar riesgos, que ofrece seguridad en el mercado de

valores para los inversionistas. Es versatil, puesto que se adapta al perfil de riesgo, tipo de
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producto y a la operacion. Al optar por este financiamiento, la empresa tendrd mayor
capacidad de endeudamiento ya que puede garantizar los pagos futuros con el fideicomiso
creado, por ende, la tasa de interés podra ser menor y el proyecto sera sostenible en el

tiempo. (Soplin & Herrera, 2019)

Victor Calderén de la Universidad Nacional Federico Villareal, en su investigacion
denominada Titulizacién de Activos en las cajas municipales de ahorro y crédito en el
Per, menciona que la titulizacion de créditos, en el caso de las cajas municipales,
“representa uno de los mecanismos mas seguro de disponer de los activos sin perder el
control total sobre ellos, pero al mismo tiempo les permite crecer corporativamente,
disciplinando su propia gestion financiera y haciendo mas trasparente en manejo de sus
finanzas.” (Calderén, 2019) De esta manera, da a conocer la importancia de la titulizacion

para el crecimiento de las empresas.

Calderén también menciona que la titulizacion es utilizada como un proceso de
transformacion de activos, y que, es por ello que su objetivo es acelerar el ciclo del flujo de
caja. En la mayor parte del mundo, se permite la titulizaciéon de todo tipo de bienes,
siempre y cuando guarden las caracteristicas de ser generadores de flujos ciertos,
cuantificables y determinables, por ende, transferible y mesurable al momento de la

generacion del flujo futuro.

El investigador cita a Delgado, R. et al (2017), mencionando que el sistema de sociedades
titulizadoras en el Pera tiene algunas debilidades que estan centradas en la limitada

difusioén de la titulizacién como alternativa de financiacion.

Asi mismo, Calderén agrega que “este procedimiento permite trasformar un activo de
caracteristicas no negociable, como puede ser el crédito hipotecario, en un titulo
negociable, que en el corto plazo significa para la entidad una significativa cantidad de
fondos conseguidos por la venta de estos titulos emitidos.” (Calderén, 2019). Estoy quiere
decir, que tendra un incremento de capital y que mejorara la posicion financiera de la

empresa.

Algo importante que menciona el investigador, al citar a Tong & Diaz (2003) es sobre la
relacion riesgo — tasa de interés; menciona que el riesgo en el proceso de titulizacion
dependera de la certidumbre de los flujos y de las garantias que ofrezcan los
inversionistas; por ello es que este nivel de riesgo, determinara la tasa de interés de los
bonos de titulizacion. Para las empresas la titulizacion de sus activos es beneficiosa
porque permite obtener financiamiento a largo plazo con la obtencién de fondos con

mejores tasas de interés.

La ley indica que son titulizables los activos de todo tipo de empresas sean bancarias,

financieras, de seguros, educacion, industria, servicios, comerciales, etc.; estos activos
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tienen un denominador comun: “incorporan un derecho de crédito con distinto plazo de

vencimiento, diversa rentabilidad y garantia.” (Calderén, 2019)

Finalmente, Calderén llega a la conclusion de que el fideicomiso de titulizacion es
realizado con una transferencia de un determinado flujo de activos en beneficio de un
inversor para constituir un patrimonio auténomo, y que servira de respaldo a los derechos

incorporados en los titulos valores. (Calderon, 2019)

El doctor Edmundo Casavilca (2014), de la Universidad San Martin de Porres de Lima, en
su tesis titulada "La titulizacién de los créditos hipotecarios en el Perl y sus efectos en el
desarrollo del sistema financiero", menciona que "las operaciones de Titulizacién pueden
aportar sustanciales beneficios para el Perl. Pueden ayudar, por ejemplo, a completar los
mercados financieros, mitigar el riesgo soberano, mejorar la capacidad de recuperacién de
los mercados ante tensiones financieras y proporcionar una fuente de financiacién

alternativa al sistema financiero tradicional.

Ademas, puede hacer mas completos los mercados financieros domésticos principalmente
de dos maneras. Primero creando activos liquidos a partir de otros que no lo son, como los
préstamos hipotecarios para vivienda, el crédito a los hogares y otros derechos de cobro.
En segundo lugar, puede mejorar la calidad crediticia de los activos estructurados a través
de técnicas de mejora del crédito, ayudando asi a cerrar la brecha entre la calidad de los
instrumentos que los prestatarios pueden ofrecer y la que los inversionistas prefieren
mantener."

El doctor concluye su investigacion indicando que "los datos permitieron conocer que los
flujos futuros del dinero no se convierten en una herramienta financiera controlada por los
organismos reguladores. Sin embargo, frente a las alternativas de financiacion a mediano

plazo el costo financiero es méas bajo comparado con la financiacion bancaria.

Por lo tanto, se concluye que la titulizacion de los créditos hipotecarios en el Peru incide
en el desarrollo del sistema financiero, titulizacion que provocara un efecto multiplicador en
la economia peruana, debido a que se ampliara la capacidad de negocios". Esto es lo que
finalmente ocasiona la titulizacion de activos en el Perd, mejoramiento y desarrollo.
(Casavilca, 2014).

En el estudio realizado por Asmat Mufioz denominado “Las garantias de cuentas por
cobrar por ventas futuras como generadora de liquidez de Supermercados Peruano SA”,
de la Universidad Nacional de Trujillo en el afio 2015, plasma como problematica general
la manera como “algo que aun no es, como las cuentas por cobrar por ventas futuras,

sirve como respaldo para la obtencion de efectivo en el presente”; la clave esta en que se
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generan “futuros activos certeros capaces de cubrir un financiamiento presente, a través
de la emisién de bonos de titulizacion”, todo ello respaldado por un patrimonio en
fideicomiso bajo la administracién de una sociedad titulizadora. (Asmat Mufioz, 2015)

Es para sustentar lo mencionado, que Asmat Mufioz revisa la estructura del proceso de
titulizacion de la empresa en estudio. “El patrimonio en fideicomiso tiene como finalidad
respaldar el pago de los derechos de los bonos titulizados” en el primer programa de
bonos emitido en el afio 2007. (Asmat Mufioz, 2015)

El proceso de titulizacién esta bajo el mecanismo de cascada que Asmat Mufioz detalla
bajo el siguiente grafico:

FIDUCIARIO: INTERTITULOS

TARJETAS ELEGIDAS

- BANCO PAGADOR - > PATRIMONIO FIDEICOMETIDO
Flujos Flujos

v

Ventas

futuros futuros

Cuenta centralizadora

Cuenta cuota bonos

ORIGINADOR:
SUPERMERCADOS

Cuentareserva - Acel.

Cuenta reserva - Covem.

PERUANOS

Fuente: (Asmat Mufioz, 2015)

Menciona que los flujos futuros “estan conformados por la totalidad de los derechos de
crédito e ingresos que se deriven de las ventas realizadas por el originador en sus locales,

que sean pagadas mediante tarjetas”.

Asmat Mufioz agrega que “la estructura de titulizacién administra el riesgo de emisién de
bono titulizados considerando los mecanismos de acumulacion de fondos, el esquema de
cascada de pagos y los mecanismos de aceleracion en caso de incumplimiento de
obligaciones asumidas por el originador y de los eventos en ejecucion relacionados con la

disminucién de ventas, entre otros”. (Asmat Mufioz, 2015)

Finalmente, concluye su investigacion con dos premisas muy importantes. La primera es
que “las garantias originadas por los flujos futuros generados por las cuentas por cobrar
elegidas del programa de titulizacion respaldan la captacion de efectivo para la empresa
investigada”. Esto quiere decir que los flujos futuros son garantias con mucho valor que

pueden ser traidas al presente por la empresa. Mientras que la otra conclusion importante
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es que “los fondos obtenidos mediante el proceso de titulizacion garantizados por los flujos
futuros generados por cuentas por cobrar elegidas han permitido reperfilar la deuda
financiera de la empresa y financiar la etapa inicial del proceso de expansion”. Este punto
hace referencia a que el proceso de titulizacién de flujos futuros generara liquidez a la
empresa que podra ser utilizada para un crecimiento financiero e institucional en el tiempo.
(Asmat Mufioz, 2015)

En el articulo denominado Titulizacion de activos en el Perd: un enfoque préactico, de Jara
O. y Jara R. mencionan que “los mercados de capitales tienen un rol fundamental en el
sistema financiero y desarrollo econdmico de un pais, promoviendo y regulando
mecanismos de distribucion y flujo de ahorro, asegurando el financiamiento de los
gobiernos, entidades financieras y corporaciones”. Agregando que, en el Peru, el mercado
de valores ofrece variedad de alternativas de financiamiento para las empresas,
financiamientos que permiten “fondear a las empresas” generando mejores condiciones
respecto a sus operaciones financieras. Es por ello en el afio 2015 el financiamiento de las
empresas dentro del mercado de valores logré crecer 19.5%, dejando a entender que
existe un mejor y mayor uso de las distintas herramientas que ofrece dicho mercado. (Jara
Ortega & Jara Rodriguez, 2017)

Asi mismo, Jara O. y Jara R. enumera los beneficios de la titulizacion de activos, los

cuales extraemos 3 de los méas importantes:

- Permite a las empresas que cuentan con activos iliquidos mejorar sus indices

financieros y la cotizacién de sus titulos representativos de capital social.

- El'menor costo que represente para las empresas obtener recursos financieros.

- Se obtiene un mayor nivel de liquidez, que derivara en una mayor capacidad de

inversion y crecimiento de las empresas.

El estudio de los investigadores Jara O. y Jara R. concluye indicando que la titulizacion de
activos se consolida como una de las mejores alternativas para un financiamiento de
empresas “que tienen una inversidon en su estructura financiera (mas pasivos corrientes
que activos corrientes)”, y por ende falta de liquidez; generando de esta manera la opcién
de convertir activos no corrientes de gran calidad (flujos futuros ciertos, por ejemplo) en

activos corrientes reales. (Jara Ortega & Jara Rodriguez, 2017)

Un estudio importante realizado por Arias y Merino en el afio 2015, denominado
Titulizacion de Activos como alternativa de financiamiento en la empresa CASA GRANDE
S.A.A., demuestra lo importante que es el proceso de titulizacion para las empresas, en

este caso, debido a que se encontré la necesidad de adquirir un financiamiento para la

Quevedo Alarcon Aldo Martin



LA TITULIZACION DE FLUJOS FUTUROS Y SU
UPN INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO DE UN COLEGIO
UNIVERSIDAD PERUANO CON PRESENCIA A NIVEL NACIONAL,

PRIVADA

DEL NORTE 2018 - 2019.

empresa en estudio para poder hacer frente a necesidades financieras para que logren
implementar una nueva planta de produccion debido a que tendran un aumento en la

produccion de manera sucesiva por 5 afios. (Arias Zavala & Merino Merino, 2015)

Es importante indicar que los investigadores mencionan que se aplico “la titulizaciéon de
sus flujos futuros producto de las ventas futuras, asi como también se realizd la
estructuracion del proceso y se explicé la funcidon de los sujetos intervinientes en dicho

proceso.”

La definicion que Arias y Merino le dan a la titulizaciéon de activos es que “es un
instrumento financiero de intermediacién directa, que permite obtener financiamiento para
la empresa, esto consiste en la emision de valores basados en los flujos dinerarios que
brinda un grupo de activos.” Asi mismo, da claras luces del proceso en si de titulizacion,
gue podria llegar a ser engorroso al momento de armar la estructura, sin embargo,
conocemos ahora que de la titulizacion de activos “se obtiene muchos beneficios para la
empresa que necesita de disponibilidad de efectivo, como la remociéon de activos del
balance, asi como su financiamiento asociado, obtenciébn de costos totales de
financiamiento (tasa de interés) menores, obtencion de una base variada de inversionistas
asi mismo se puede obtener financiamiento cuando este no es posible de otra forma.”
(Arias Zavala & Merino Merino, 2015)

Otra informacion importante que mencionan Arias y Merino en su investigacion es la de los

requisitos previos para el proceso de titulizacion, que son detallados a continuacion:

a) Los activos deben de ser homogéneos o susceptibles de ser homogeneizados en
una cartera o “paquete”, siendo que por ello deben de ser de igual naturaleza o
caracteristica.

b) Los flujos de los activos deben ser predecibles y comportarse de una manera
homogénea y consistente para garantizar la generacién de un flojo regular y
suficiente de fondos para el pago de los valores emitidos.

¢) Que sean susceptibles de ser titulizados conforme a ley.

d) Que la cartera de créditos que se pretende Titulizar sea significativa, a fin de que
cubra costos del proceso y sea mas rentable que las otras alternativas de
financiamiento.

(Arias Zavala & Merino Merino, 2015)

Los investigadores también mencionan 4 ventajas de la aplicacion de la titulizaciéon. Estas

son:
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- Permite a las empresas que cuentan con activos iliquidos mejorar sus indices

financieros y la cotizacién de sus titulos representativos del capital social.

- El' menor costo que representa para las empresas obtener recursos financieros,
costo de financiamiento esta directamente relacionado con el riesgo del
instrumento, la Titulizacibn permite eliminar el riesgo empresa y sector

aislandolo al riesgo de generacién de flujos de un activo determinado.

- Permite equiparar las tasas de interés, en especial en lo relativo al

financiamiento bancario.

- Se obtiene un mayor nivel de liquidez, que derivar4d en una mayor capacidad de

inversion y crecimiento de las empresas.
(Arias Zavala & Merino Merino, 2015)

La principal diferencia entre financiamientos de titulizaciéon y bancarios, que Arias y Merino
mencionan en su investigacién radica en la tasa de interés: mientras que en un proceso de

titulizacion oscila entre los 3% y 7%, a nivel bancario fluctia entre el 20% y el 39.63%.

Finalmente, los investigadores concluyen que en el Per( este instrumento financiero
(titulizaciéon de activos) es poco utilizado, esto debido a que existe poca difusion y
desconocimiento del tema. A pesar de ello, existen grandes beneficios que al final apuntan
siempre a mejorar la situacion financiera de las empresas. Ademas, mencionan la
importancia de la buena calificacion crediticia que deben tener los activos que van a ser
titulizados, ya que muchas veces la demanda depende estos, considerando también la

opcién de otorgar una garantia por dichos bonos. (Arias Zavala & Merino Merino, 2015)

Constantino Colacci en su tesis denominada “Financiamiento mediante bonos titulizados
en la bolsa de valores y sus efectos en la gestion de los colegios particulares de Lima
Metropolitana” menciona que existe una serie de modalidades de financiamiento en el
mercado de valores con renta variable (acciones) y los valores con renta fija (bonos) a
mediano y largo plazo. Ademas, agrega que la emisién de bonos titulizados “es factible y
existen un conjunto de instituciones pertenecientes al sector educativo como los colegios y
universidades que pueden constituir un patrimonio en fideicomiso con el flujo proveniente
del cobro de pensiones para disminuir los riesgos de este tipo de operaciones”.
(Constantino Colacci, 2012)

Colacci también menciona sobre la posibilidad que brinda la titulizacién de convertir
activos en efectivo creando asi un potencial mercado de demandantes de bonos para
inversionistas institucionales como las administradoras privadas de fondos de pensiones,

ya que, al contar con los recursos necesarios, hace que las perspectivas de titulizacion
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sean interesantes. Sabemos que las AFP pueden invertir el 10% de su cartera de
inversiones, es por ello que se logra un exceso potencial de demanda en el mercado de

valores.

Asi mismo, el investigador indica que actualmente las instituciones educativas tienen su
financiamiento en mas de dos terceras partes por el cobro realizado a postulantes y
alumnos. Prosigue indicando que “otra alternativa diferente al sistema bancario tradicional
consiste en el Fideicomiso de Titulizacion que no es utilizada por su desconocimiento y
cuyo costo es menor que el tradicional y cuya informacién técnica la brinda Bolsa de
Valores y entidades consultoras privadas.” Como se sabe, el mercado actual mayormente
es financiado por entidades financieras (EFI), tal vez sea por su simplicidad, pero en gran

parte es por el desconocimiento de otras alternativas. (Constantino Colacci, 2012)

El problema que Colacci busca resolver es como el financiamiento mediante bonos
titulizados contribuye en la buena gestion de los colegios particulares; es por ello que
habla sobre la tasa de interés de financiamiento de bonos, en rendimiento esperado en la

financiacion y la forma de pago y su incidencia en el flujo de ingresos de los colegios.

Es asi que el investigador llega a la conclusién de que “la forma de financiamiento
mediante la titulizacion en las instituciones educativas, permite alcanzar las metas en la
gestién, ya que existe una asociacion entre ellas y por la caracteristica del pago de las
pensiones como flujos futuros predecibles de ingresos”. Es importante lo que se menciona,
ya que, relaciona la titulizaciéon directamente con los objetivos de las instituciones
haciendo que sean alcanzables con dinero futuro cierto. Finalmente, el investigador
agrega que ese tipo de financiamiento a través de la titulizacién es una manera de
contribuir a las instituciones a “conseguir fondos en el Mercado de Capitales con una

calificacion de riesgos conveniente con tasas de interés baja”. (Constantino Colacci, 2012)

1.2 Bases Tedricas

Michael L. Brosnan, en el capitulo 2 de su libro "La titulizacion como alternativa de

financiacién" cita a dos especialistas para conceptualizar a la titulizaciéon de activos:

"Hull define la titulizacién de activos como el proceso de obtencién de recursos financieros
mediante la emision de valores negociables respaldados o atendidos a través de futuros

flujos de tesoreria procedentes de activos generadores de rentas."

"Segun Deacon, se trata de un proceso en el que se transforman los flujos de caja
originados por un activo subyacente o cobros futuros que recibira el originador en una

corriente de pagos uniforme que permite al originador obtener una financiacion respaldada
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por activos, en lugar de un préstamo o emision de un empréstito. La titulizacion limita la

solvencia de la emision a la de los cobros futuros y no a la del originador como un todo."

Luego agrega que, si nos cefiimos al ambito de la titulizaciéon de activos financieros, ésta
puede definirse como un proceso mediante el cual los flujos financieros originados por una
agrupacion predeterminada de operaciones crediticias, que son cedidas basicamente por
entidades financieras, se destinan, una vez transformados, a la emision de valores

negociables atendidos con dichos flujos.

En definitiva, la titulizacién permite a las empresas financieras o no financieras externalizar
activos o derechos de cobro futuros y obtener financiacion. Estos activos o derechos de
cobro los adquiere un fondo de titulizacién que a su vez financia la compra mediante la
emision de bonos de titulizacion. El proceso convierte en titulos negociables a una serie de
activos que originalmente presentaban un bajo o nulo grado de liquidez. Transforma

activos iliquidos en activos financieros perfectamente negociables.

Brosnan hablar también de los agentes participantes: En el origen del proceso,
encontramos al originador, entidad cuya actividad genera los fondos susceptibles de

colateralizar un proceso de titulizacién. (Brosnan, 2004).

También debemos referirnos al administrador. La vinculaciéon que suele existir entre el
originador del proceso y los pagadores ultimos, hace que las funciones de administracién
recaigan, a menudo, en el mismo originador. Su funcion sera la de cobrador en su sentido
mas amplio, ya que deberd emprender las acciones necesarias cuando los pagadores no

cumplan con sus obligaciones en el momento y/o importe pactado.

Sera necesaria la constitucion de un fondo de titulizacién o vehiculo. Se trata de una
entidad independiente que tiene como objetivo basico la emisién de los bonos de
titulizacion. Para que se dé el proceso de titulizacion en sentido estricto, es imprescindible
gue el fondo no esté relacionado juridicamente con el originador. De esta manera se
consigue que el riesgo de los titulos que se emiten no dependa del riesgo del originador de

la operacion.

Otro participante decisivo en el proceso es la sociedad gestora. Se encarga de la gestion y
representacion del fondo, ya que éste, normalmente, carece de personalidad juridica. En
su capital suelen participar la entidad originadora y el resto de instituciones colaboradoras.
Entre sus funciones destacan la defensa de los intereses de los bonistas y la

administracién del patrimonio del fondo hasta su liquidacion.
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También encontraremos una serie de participantes en el proceso de mejora crediticia de la
emision. Uno de los factores determinantes del éxito de un proceso de titulizacion, es el
establecimiento de mecanismos de cobertura del riesgo, en el que participan

colaboradores internos y externos al proceso.

En su gréafico 2.1; Esquema genérico de los participantes en un proceso de titulizacion y

sus funciones, muestra lo siguiente:

Figura 3 Proceso de titulizacion y sus funciones

Deudores finales Gestora Agencia
calificadora
Responsabilidad
técnica y legal
Originador
Fondo de titulizacion
Derechos Bonos de
de cobro titulizacién
Mejora
crediticia
Inversores Bonos Aseguradores
Especialistas Finales de la emision

El titular de los derechos de cobro es, en definitiva, el originador del proceso. Se trata del
acreedor originario. Como reflejamos en el Gréfico 2.1 cede estos derechos al fondo de
titulizacion, que emitird bonos cuya garantia seradn los cobros cedidos por el originador.
Este originador no tiene por qué ser Unico, una misma emision puede estar respaldada por

los derechos de cobro de multiples originadores.

La sociedad gestora sera la encargada de constituir el fondo y disefiar todo el proceso.
Pero, como ya comentabamos, existen muchos otros entes implicados en una operacion
de ftitulizacion. Las agencias de calificacion certificaran la calidad de los bonos emitidos,
que se colocaran finalmente y mayoritariamente entre inversores institucionales. Por
ultimo, intervendran en el proceso una serie de especialistas cuya funcién es la de mejorar
la calidad de la emisién, disminuir su riesgo, en definitiva, adoptar medidas de mejora
crediticia.

Distinguiremos entre los mecanismos de mejora crediticia internos y externos. Los
externos, como los seguros de garantias financieras o las garantias de agencias estatales,

son provistos por terceros. Los mecanismos internos de mejora crediticia son inherentes al
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disefio del proceso de titulizacién. Encontramos gran variedad de mecanismos internos,

gue a menudo se utilizan de forma simultanea.

Asi mismo, detalla los activos susceptibles de titulizacion: se trata de activos que originan
derechos de cobros, generalmente periédicos. Obviamente, el volumen de activos a
titulizar debe ser de un montante suficiente para dar sentido a todo el proceso y reducir
sus costes. Los activos colaterales de una emisién de bonos de titulizacion deben ser
relativamente homogéneos entre si, y la periodicidad de los cobros que generan,

relativamente previsible.

Los primeros activos titulizados, como ya comentabamos, fueron préstamos hipotecarios.
A partir de entonces, es destacable la diversidad de activos que se han utilizado como
colaterales en operaciones de titulizacion. Sin la intencion de ser exhaustivos, aunque si
ilustrativos, citaremos: los préstamos al consumo, las cuentas a cobrar de tarjetas de
crédito, operaciones de arrendamiento financiero, alquileres en general, efectos
comerciales, cuentas a cobrar derivadas de suministros como el agua, gas, electricidad,

teléfono o también los peajes de autopista.
Efectos sobre la entidad cedente:

Entre las ventajas que supone la titulizaciéon para la entidad cedente, tradicionalmente se
destaca el saneamiento de sus balances. La titulizacion libera los pasivos que financiaban
a los activos cedidos, por lo que éstos pueden destinarse a nuevas inversiones, o bien
puede optarse por amortizar esta financiacién. Este proceso de saneamiento puede verse
potenciado por la venta de los activos de peor calidad. La titulizacién es también un buen

instrumento para igualar los vencimientos de los activos con los de los pasivos.

Asi, en un primer estadio, la titulizacién seria una alternativa mas de financiacion. Pero es
importante remarcar que la transferencia de cobros futuros implica también transferir los
riesgos que éstos llevan asociados. Entonces, la ventaja que presenta la titulizacion frente
a otras emisiones es, para las empresas no financieras, que la calificacién depende
exclusivamente de la solvencia de los activos cedidos, y no de la de la empresa
globalmente. El inconveniente clave que debe plantearse el originador es el coste del
proceso, y la conveniencia de realizar o no la titulizacion, en funcién de las alternativas de

financiacion de que disponga.

La titulizaciébn puede permitir al originador acceder a recursos o a segmentos de
inversores que no constituirian posibles fuentes de financiacion si la empresa originadora

acudiera a éstos como tal. Esta situacién es habitual en empresas percibidas como poco

Quevedo Alarcon Aldo Martin



LA TITULIZACION DE FLUJOS FUTUROS Y SU
UPN INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO DE UN COLEGIO
UNIVERSIDAD PERUANO CON PRESENCIA A NIVEL NACIONAL,

PRIVADA

DEL NORTE 2018 - 2019.

solventes por los inversores. También en el caso de empresas sin tradicion emisora en los
mercados o relativamente desconocidas o pequefias, la titulizacion puede permitirles
obtener recursos mediante emisiones altamente calificadas que a su vez les daran buena

reputaciéon en los mercados.

En el caso de las entidades financieras sometidas al cumplimiento de coeficientes de
recursos propios se liberan parte de éstos con el consecuente ahorro. La liberalizacion de
estos recursos permite rotar el activo en aras a alcanzar una mayor rentabilidad. Aunque
pueden ver reducido su margen financiero dado que la titulizacion es un exponente mas
del fendbmeno de desintermediacién bancaria, asi como por el aumento de oferta de
fondos prestables en el mercado que puede llevar consigo el proceso, estas entidades
deberan intentar compensar esta disminuciéon en los margenes con el cobro de los
servicios que pueden prestar asociados a su participaciéon en la titulizacion, ya sea como

aseguradores, vendedores, cobradores, etc.

Respecto a los riesgos que soportan las entidades financieras, la titulizaciéon afectara al
riesgo de liquidez derivado de las divergencias entre los vencimientos de los cobros
generados por el activo y los de los pagos que origina el pasivo. Con la titulizacién puede
acortarse la estructura de vencimientos del activo. También afectara al riesgo de cambio,
ya que, si se traspasan operaciones denominadas en una divisa, se traslada el riesgo de

cambio al comprador.

Efectos sobre los deudores:

La mayor parte de legislaciones que versan sobre el tema, coinciden en que el deudor no
puede ver empeorada su situacion juridica como consecuencia de la cesion. El deudor
sigue relacionandose con el mismo acreedor con que inicié la operacion; relacién, por otro
lado, usualmente fomentada por el acreedor por razones comerciales evidentes. Y la

normativa velara para que el deudor no sea perjudicado por el proceso en ningln caso.

En el caso de la titulizacion de préstamos y créditos, el estimulo para la competencia que
puede generar el incremento de fondos prestables y la menor concentracion de riesgos
pueden llegar a reducir el coste de las operaciones para los deudores. Ademas, y en el
mismo sentido de reduccidn de costes, ésta también puede verse propiciada por el hecho
de que activos que tradicionalmente han sido iliquidos se transformen en activos

perfectamente negociables. (Brosnan, 2004)
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Efectos sobre los inversores finales:

Simplemente, por la mayor diversificacién de la oferta de titulos en el mercado, todos los
inversores resultan beneficiados; por la variedad de vencimientos, rentabilidades, riesgos,
etc., a que pueden acceder. Los inversores tienen acceso a tipologias de inversion, como
la hipotecaria o la de las cuentas a cobrar, tradicionalmente restringidas a las entidades
financieras y todo ello sin el inconveniente que alguno de estos colaterales podia
presentar, la iliquidez, ya que mediante la titulizacion se han transformado en activos

financieros totalmente liquidos.

El gran mercado potencial de los bonos de titulizaciéon lo constituyen los inversores
institucionales. Estos bonos pueden facilitar especialmente la gestién de sus carteras a los
fondos de pensiones y entidades aseguradoras, ya que les ofrecen la posibilidad de
invertir en activos a largo plazo con rentabilidades superiores a la de las emisiones de
deuda publica facilitando el acoplamiento de los cobros derivados de sus activos con los

pagos que generan sus pasivos.

En términos de riesgo, 0 mas propiamente, de la informacion respecto a éste, la exigencia
de calificacion a que estan sometidos los bonos de titulizacién en la mayoria de los
mercados, incluido el espafiol, les aporta una ventaja competitiva frente a otros activos no
calificados. Incluso, nos atrevemos a decir que pueden fomentar la popularizaciéon de la

calificacion crediticia al resto de emisiones.

Como inconvenientes sélo destacariamos la percepcion negativa que pueda generar la
propia complejidad del proceso de titulizacion en el inversor y la mayor propension a sufrir
amortizaciones anticipadas que, en algunos casos, pueden presentar estas emisiones. En
el caso de la titulizacién hipotecaria, por ejemplo, los flujos que respaldan la emision
pueden ser muy sensibles a los cambios en los tipos de interés que puedan llevar a los
prestatarios a la amortizacion parcial o cancelacién de la deuda. Una bajada en los tipos
puede fomentar la tendencia a la refinanciacién por parte de los deudores. Se trata de una
situacién en que el riesgo de interés puede afectar a los titulos no sélo por su incidencia
en el precio o en la reinversibn sino también por esta posibilidad de amortizacion
anticipada. En estos casos, las emisiones ofrecen rentabilidades que incluyen primas que
pretenden compensar al inversor por este riesgo adicional, pero, aun asi, los inversores
pueden ser reacios a aceptar este tipo de incertidumbre. Este riesgo de prepago que
tradicionalmente han soportado las entidades financieras se traspasa con la titulizacién a

los inversores finales. (Brosnan, 2004).
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Efectos el sistema financiero en su conjunto:

La titulizacion fomenta el proceso de desintermediacion crediticia, contribuyendo, ademas,
a la reduccién de los costes de intermediacion. Puede reducir los costes de financiacion
bancaria, tanto por las mayores oportunidades de refinanciacion de las entidades
financieras, como por el traslado de riesgos al inversor final que supone. Una de las
implicaciones mas relevantes de la titulizacion es la dilucion de riesgos entre la mayor
parte de participantes en el proceso. La titulizacion es una nueva férmula de
intermediacion para las entidades financieras y una nueva féormula de desintermediacion

para las no financieras.

La puesta en contacto del mercado crediticio con los mercados de capitales hace que se
tienda a una mejor asignacion de los recursos por la voluntad de mercado de la titulizacion
y la transformacién de los créditos en activos negociables. En definitiva, si se generan méas
fondos prestables, a un menor coste y con una menor concentracion de riesgos, el sistema
financiero es méas eficiente en su funcidon basica de canalizar el ahorro hacia los
participantes en el mercado que demandan fondos en las mejores condiciones de

volumen, vencimiento y coste.

Ya apuntamos en las consecuencias para el inversor, la posibilidad que el rating exigido a

los bonos de titulizacion generalice la calificacion para el resto de emisiones.

Entre los posibles problemas comentaremos que la complejidad del proceso puede llevar a
incrementar los costes de proteccién de los inversores; y también la posibilidad de que las
entidades de crédito tiendan a titulizar sus mejores activos, los mas solventes, ante la
necesidad de liberar recursos propios, y ello se tradujera en un deterioro del balance del

sistema bancario en su conjunto. (Brosnan, 2004).

Los investigadores JeslUs Tong y Enriqgue Diaz en su libro Titulizacién de Activos en el
Perl, en su primera edicibn publicada en Agosto 2003, discuten sobre la
conceptualizacién de titulizacion de activos, donde indican que la Ley de Mercado de
Valores define a la titulizacibn como “el proceso mediante el cual se constituye un
patrimonio cuyo proposito exclusivo es respaldar el pago de los derechos conferidos a los
titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio” que comprende “la
transferencia” de los activos al referido patrimonio y la emisién de los respectivos valores”.
Por otro lado, la misma ley sefiala que, para los procesos de titulizacion, se entendera por
activos a “los recursos liquidos y toda clase de bienes y derechos” (Art 291 y 292de la Ley
del Mercado de Valores -Texto Unico Ordenado D.S. 093-2002-EF-). Ahora bien, para la
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constitucién de patrimonios de propdsito exclusivo, en el Perd existen dos posibilidades: el

fideicomiso de titulizacion y las sociedades de propdsito especial.

Por el fideicomiso de titulizacidon una persona juridica que busca liquidez, a la que se
denomina “fideicomitente” u “originador”, transferira parte de sus activos a una fiduciaria
(sociedad titulizadora) que creara un patrimonio auténomo (patrimonio fideicometido).
Contra este patrimonio se emitiran valores y él mismo servird de respaldo al pago de los
derechos que tienen los fideicomisarios(inversionistas) que adquirieron estos valores. Por

tanto, el esquema basico es el que se puede apreciar en la siguiente ilustracion.

Figura 4 Patrimonio fideicometido esquema bdsico

Fiduciario
(Sociedad titulizadora)

K

— 1 Patrimonio Fideicometido 3 — .
F|de|'cc.)m|(ente : »( (Patrimonio de propésito . Eld&lcometxdo
(originador)  |g exclusivo) < (inversionista)
A A
6 8 4

El fideicomitente (originador) transferirhd parte de sus activos a fin de constituir un
patrimonio en fideicomiso (flecha 1) que estara sujeto al dominio del fiduciario (flecha 2).
Contra este patrimonio se emitirdn valores que se entregaran a los fideicomisarios (flecha
3), quienes entregaran dinero en efectivo (flecha 4) y estese dara al fideicomitente (flecha
5), habiéndose pagado con anticipacion los honorarios del fiduciario. Luego, el servidor
“quien ejecuta el cobro de las prestaciones relativas a los activos integrantes” (Art. 292 de
la Ley de Mercado de Valores) del patrimonio en fideicomiso, transferira el dinero cobrado
al patrimonio fideicometido (flecha 6) y con él se pagar4a a los fideicomisarios
(inversionistas), segun los términos en virtud a los cuales se emitieron los valores (flecha
7). Estos pagos dan una seguridad a los inversionistas, pues, en el supuesto de
incumplimiento de uno de éstos, podran pedir el pago del saldo total que se les adeuda.
Por dltimo, podra existir un mejorador (flecha 8) con el fin de otorgar garantias adicionales

gue hagan mas segura la inversion.

En la segunda de las modalidades de conformacion de patrimonios de propdsito exclusivo,
las sociedades de propdsito especial, la figura es similar a la del fideicomiso de titulizacion,
con la diferencia de que el patrimonio de estas sociedades estd conformado

esencialmente por activos crediticios. Su objeto social se limita a la adquisicién de los
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mismos y a la emisiéon y pago de los valores mobiliarios respaldados por estos activos
crediticios. El proceso de titulizacion se muestra en la figura 1.2.

Figura 5 Proceso de titulizacion

Sociedad de proposito
especial

2
h 4

1 Patrimonio de sociedades 3
» ) . .

Originador 5 7| de 'prop(_)s,to espec'xa.l 4 Inversionista

< (Patrimonio de propdsito |4

exclysivo) &

A

6
Servidor }

Mejorador |

Ahora bien, en cualquiera de las dos modalidades de constitucion de un patrimonio de
proposito exclusivo puede existir un mejorador, quien otorgara garantias para el pago de
valores emitidos, las mismas que seran adicionales al patrimonio de propdsito exclusivo,
sin perjuicio de las garantias que pueda otorgar el originador. Ademas, es necesario
precisar que toda titulizacion tiene como requisito el que dos empresas clasificadoras de
riesgo evallen el proceso y emitan una clasificacion del riesgo del bono de titulizacion por

emitir en funcion al riesgo de la operacion.

Aspectos Tributarios:

Desde el punto de vista de los inversionistas, tanto los intereses que obtenga quien ha
recibido bonos provenientes de un proceso de titulizaciéon de activos, como las ganancias
de capital provenientes de la redencion o rescate de valores mobiliarios, se encuentran
exonerados del Impuesto a la Renta. Respecto al Impuesto General a las Ventas (IGV) y
al Impuesto de Promocion Municipal (IPM), los intereses que se generen por estos bonos
estan exonerados. Desde la posicion del fideicomitente u originador y del patrimonio
fideicometido, debemos considerar los efectos tributarios en el ambito del IGV y del
Impuesto a la Renta. La transferencia de bienes o derechos que el originador efectie a
favor del fiduciario para la constitucién del patrimonio fideicometido no est4 afecta al IGV e

IPM, al igual que la devolucién o transferencia que realice el fiduciario a la empresa
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fideicomitente una vez finalizado el fideicomiso. Tampoco estan afectas al Impuesto a la
Renta los resultados de ambas transferencias (para la constitucion del patrimonio y para la
extincion del mismo), conforme a la modificacion de la Ley de Impuesto a la Renta,
introducida por la Ley 278047

El proceso de titulizacion en Peru:

El mercado peruano de valores ha experimentado un crecimiento importante desde inicios
de la década pasada debido, entre otras razones, a las reformas econdmicas que vivio
nuestro pais. Sin embargo, a pesar de que el monto negociado en el mercado primario de
valores ha sufrido un aumento sustancial, es aln reducido en comparacion con lo
negociado en otros paises de la regién. El monto negociado en el mercado primario se ha
incrementado considerablemente entre 1993 y el 2000, pero aun representa solo el2,2%

del PBI, porcentaje reducido en comparacion con otros paises de la region.

La titulizacibn de activos se regula en el Per en octubre de 1996 con el Decreto
Legislativo 861. La primera operacion se realiza en julio de 1998 por un monto de US$
20.000.000 siendo el originador Ferreyros S.A.A. y los activos titulizados cuentas por
cobrar. Credititulos ha titulizado Edificios San Isidro y los flujos futuros por alquiler que
ellos generen. Por Ultimo, Quimpac S.A., Tiendas E. Wong S.A. e Hipermercados Metro

S.A. y Alicorp S.A.A. han titulizado flujos futuros.

Conviene recordar que una empresa puede acceder al mercado de valores emitiendo
valores representativos de deuda (bonos de arrendamiento financiero, de titulizacion,
instrumentos de corto plazo, etc.) y de capital (acciones). En este udltimo caso, los
inversionistas exigiran un mayor rendimiento toda vez que asuma un riesgo mayor, pues,

ante un problema de insolvencia que tenga la empresa seran los ultimos en cobrar.
1.3 Definicién de términos

I1.3.1 Agentes participantes en el proceso de titulizacion: Casavilca menciona que Los
agentes que intervienen en el proceso son: la entidad propietaria de los activos, las
entidades que proporcionan los mecanismos de calidad crediticia con el fin de que
las agencias de calificacion les otorguen un mayor rating-, y una entidad gestora.
(Casavilca, 2014).

Las partes que normalmente intervienen en un proceso de titularizacion son: el
originador, que es el titular de los activos y ademés tiene capacidad para

transferirlos; el emisor, entidad que emite los titulos valores que son colocados en
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los mercados de capitales y que obtiene los recursos provenientes de la emision; el
servidor, entidad encargada de administrar los activos objeto de la titulizacién y
recaudar los flujos provenientes de los activos, siendo importante mencionar que el
servidor puede ser el mismo originador; el clasificador de riesgo, que tiene como
funcion ofrecerle al mercado una calificacion sobre el indice de riesgo de los valores
que se emiten; los inversionistas, que son las personas naturales o juridicas que
colocan sus recursos en los valores emitidos; el estructurador, asesor externo que
brinda sus servicios para el disefio estratégico del proceso desde el punto de vista
financiero y legal; el colocador, que puede ser también underwriter, es el agente
legalmente autorizado para vender los titulos a los inversionistas; y el fideicomisario,
que es generalmente el representante de los tenedores de los valores emitidos.
(Alcazar, 2003).

I1.3.2 Crecimiento de la educacidon privada: La educacién escolar en el Perlu es
probablemente el mayor reto pendiente para nuestro desarrollo a largo plazo. De
esto se habla hace mas de dos décadas, pero los avances para poner al dia a
nuestros niflos dejan ain mucho que desear. El presupuesto publico de educacién
ha subido de manera importante con el crecimiento de la economia, pero en
términos de su peso con respecto al PBI todavia esta en 3.5% (la meta es 6%). Sin
embargo, durante los Udltimos 15 afios, la educacion privada ha tenido un
crecimiento mucho mayor, representando otro 3% del PBI. Lamentablemente, la
disposicion del Gobierno por integrar el esfuerzo con el sector privado es muy débil.
Las autoridades publicas no destacan la presencia del sector privado en la
educacion, mas que para repetir una y otra vez que también es de mala calidad. No
se ve al Gobhierno haciendo suyos los desarrollos mas exitosos del esfuerzo privado,
ni promoviendo mas emprendimientos privados ni Asociaciones Publico Privadas
(APP) que podrian inyectar mayor vitalidad al sector. (Lampadia, 2015).

El Pert ha mantenido desde hace una década un crecimiento econémico sostenido,
cuya principal fortaleza es poder mostrar una solidez en el mercado interno, que ha
permitido el desarrollo de empresas e instituciones. Uno de los sectores que
particularmente se ha visto beneficiado es el de la educacién privada tanto en el
nivel superior como en la educacion basica. Este hecho se ve reflejado en que la
demanda supera la oferta educativa, lo que permite, a su vez, el crecimiento de esta
educacion que, segin Semana Economica, representa mas del 40% de la
educacion béasica en Lima. Incluso, hay varios donde la educacion privada supera a

la educacion publica en nimero de alumnos e instituciones.
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En cuanto al costo de pensiones comparado con el de hace una década, ha subido
en promedio 60%, e, incluso, un grupo importante ha subido mas del 100%, sobre
todo en distritos emergentes donde las pensiones eran bajas y los colegios que se
han diferenciado han podido hacer este incremento. (Zaragoza, Educacién al
Futuro, 2012)

[1.3.3 Fideicomiso: Segun la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de
Seguros — SBS 2009, es una relacion juridica por la cual un fideicomitente transfiere
bienes en fideicomiso a otra persona, denominado fiduciario, para la construccién
de un patrimonio fideicometido, sujeto al dominio fiduciario de este ultimo y afecto al
cumplimiento de un fin especifico a favor del fideicomitente o de un tercero

denominado fideicomisario.

La ley argentina 24.441, art. 1 dice: "habra fideicomiso cuando una persona
transmita la propiedad fiduciaria de bienes determinados a otra, quien se obliga a
ejercerla en beneficio de quien se designe en el contrato, y a transmitirlo al
cumplimiento de un plazo o condicibn al fiduciante, al beneficiario o al
fideicomisario™.

Miguel Angel Mosqueira define al fideicomiso "como el negocio juridico en virtud del
cual una persona llamada "fiduciante" transfiere a titulo de confianza, a otra persona
denominada "fiduciario”, uno o mas bienes (que pasan a formar el patrimonio
fideicometidos) para que al vencimiento de un plazo o al cumplimiento de una
condicidn, ésta transmita la finalidad o el resultado establecido por el primero, a su
favor a favor de un tercero llamado "beneficiario o fideicomisario”. (Mosqueira,
20009).

[1.3.4 Flujos futuros de dinero: El valor del dinero en el tiempo es un concepto basado
en la premisa de que un inversor prefiere recibir un pago de una suma fija de dinero
hoy, en lugar de recibir el mismo a una fecha futura que quedare igual si no se

tocase o lo usase. (Casavilca, 2014).

En particular, si se recibe hoy una suma de dinero, se puede obtener interés sobre
ese dinero. Adicionalmente, debido al efecto de inflaciéon, en el futuro esa misma

suma de dinero perdera poder de compra.
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“PN LA TITULIZACION DE FLUJOS FUTUROS Y SU

Todas las férmulas relacionadas con este concepto estdn basadas en la misma
formula basica, el valor presente de una suma futura de dinero, descontada al
presente.

Algunos de los calculos comunes basados en el valor tiempo del dinero son:

v Valor presente (PV) de una suma de dinero que sera recibida en el futuro.

v Valor presente de una anualidad (PVA) es el valor presente de un flujo de pagos
futuros iguales, como los pagos que se hacen sobre una hipoteca.

v' Valor presente de una perpetuidad es el valor de un flujo de pagos perpetuos, o
que se estima no seran interrumpidos ni modificados nunca.

v Valor futuro (FV) de un monto invertido (por ejemplo, en una cuenta de depésito)
a una cierta tasa de interés.

v' Valor futuro de una anualidad (FVA) es el valor futuro de un flujo de pagos
(anualidades), donde se asume que los pagos se reinvierten a una determinada
tasa de interés.

11.3.5 Liquidez: CaixaBank, en su espacio El Aula del Accionista, conceptla a la liquidez:
"cuando un activo financiero ofrece la posibilidad inmediata de ser transformado en
dinero, tiene mucha liquidez. En el sector financiero, los activos con mayor liquidez
son, entre otros, los depdésitos. Para cualquier entidad, es basico mantener un buen
grado de liquidez para poder atenderlas peticiones de reembolso de sus productos.
La liquidez es la cualidad de un activo, por la cual es posible su transformacion
inmediata en dinero en efectivo, esto es, en dinero liquido. Las monedas y billetes
gozan de una liquidez absoluta. Pero, por ejemplo, desde un punto de vista
bancario, los activos que gozan de una mayor liquidez son los depdsitos (cuentas

de ahorro, a la vista, depdsitos a plazo, etc.).

Para el sector financiero, es fundamental mantener un buen grado de liquidez
porque cuando una entidad no puede atender las peticiones de reembolso de sus
clientes, porque no tiene reservas liquidas suficientes para ello, existe la posibilidad
de contagio del riesgo de impago entre las instituciones financieras y para todo el
sistema. Se suele utilizar el ratio que relaciona los depdsitos que ha obtenido
(dinero de los clientes) con los préstamos concedidos para analizar el grado de

liquidez con el que cuenta una entidad. (CaixaBank, 2004).

David Wong, de la Universidad del Pacifico, la define asi: si tuviese la oportunidad

de invertir en un proyecto muy seguro y rentable, aunque con una alta probabilidad
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de que el mismo no pueda afrontar sus obligaciones a corto plazo, ¢ invertiria en el
proyecto? Probablemente no; o recurriria al mercado de capitales en basqueda de
financiamiento para afrontar el problema. Pero cabe mencionar que en el Perl las
fuentes de financiamiento son escasas. Mientras el mercado de capitales no esté
desarrollado, la liquidez sera el criterio prioritario en las finanzas, inclusive con
mayor peso que el riesgo y la rentabilidad. Un ejemplo claro de esta situacion son
los inversionistas en la Bolsa de Valores de Lima. Muchos invierten solo en
acciones muy liquidas y desdefian otras que, aunque son seguras y rentables, no

pueden ser transadas facilmente.

La capacidad de pago a corto plazo no debe entenderse como un concepto
absoluto, no existen los términos de activo liquido o iliquido. El verdadero concepto
mas bien tiene que ver con una cuestién de grado. Por ejemplo, las cuentas por
cobrar son activos mas liquidos que los inventarios, pero menos liquidos que la
caja. (Wong, 1996).

Pedro Rubio Dominguez define a la liquidez como "el grado en que una empresa
puede hacer frente a sus obligaciones corrientes es la medida de su liquidez a corto
plazo. La liquidez implica, por tanto, la capacidad puntual de convertir los activos en

liquidos o de obtener disponible para hacer frente a los vencimientos a corto plazo."

Algunos autores se refieren a este concepto de liquidez con el término de solvencia,
definiéndola como la capacidad que posee una empresa para hacer frente a sus
compromisos de pago. Podemos definir varios grados de solvencia. El primer lugar
tenemos la solvencia final, expresada como la diferencia existente entre el activo
total y el pasivo exigible. Recibe este nombre de solvencia final porque se sitlla en
una perspectiva que podemos considerar “ultima”: la posible liquidacion de una
empresa. Con esta solvencia final medimos si el valor de los bienes de activo
respalda la totalidad de las deudas contraidas por la empresa. Recordemos que
esta medida es la que suele figurar en las notas o resimenes sobre suspensiones
de pagos. En la practica corriente suele utilizarse mas el concepto de solvencia

corriente, término equiparable al de liquidez a corto plazo.

De igual forma, debemos hablar de la existencia de diferentes niveles de liquidez.
Una falta de liquidez puede significar que la empresa sea incapaz de aprovechar
unos descuentos favorables u otras oportunidades rentables. También puede
suponer un freno notable a la capacidad de expansion. Es decir, la falta de liquidez
a este nivel implica una menor libertad de eleccién y, por tanto, un freno a la

capacidad de maniobra.
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Una falta de liquidez mas grave significa que la empresa es incapaz de hacer frente
a sus compromisos de pago actuales. Esto puede conducir a una disminucion del
nivel de operaciones, a la venta forzada de bienes de activo o, en ultimo término, a

la suspension de pagos o a la quiebra.
Por lo tanto, para los propietarios de la empresa, la falta de liquidez puede suponer:

¢ Una disminucion de la rentabilidad.

e La imposibilidad de aprovechar oportunidades interesantes (expansién, compras
de oportunidad, etc.)

e Pérdida de control de la empresa.

e Pérdida total o parcial del capital invertido. Como es l4gico, los acreedores de la
empresa también se veran afectados por la falta de liquidez:

e Atrasos en el cobro de intereses y principal de sus créditos.

e Pérdida total o parcial de las cantidades prestadas.

Las importantes implicaciones de todas estas consecuencias justifican la gran
relevancia que se da a las medidas de la liquidez a corto plazo. (Rubio Dominguez,
2007).

11.3.6 Sociedad titulizadora: Sociedad andnima cuyo objeto exclusivo es desempefiarse
como administrador-fiduciario en los procesos de titulizacion y, por ende, dedicarse
a la adquisicion de activos para constituir y administrar patrimonios autonomos
(fideicometidos) que respalden la emision de valores mobiliarios. En tal sentido, la
sociedad titulizadora puede tener bajo su dominio y administracién a uno o mas

patrimonios fideicometidos (patrimonios autbnomos).

Asimismo, pueden ejercer funciones de fiduciario en fideicomiso de titulizacién las
sociedades extranjeras que constituyan sucursales en el pais con el objeto

exclusivo de realizar las actividades inherentes a una sociedad titulizadora.

Se ha establecido que el capital minimo de una sociedad titulizadora debe ser de
750 mil soles, el mismo que sera incrementado en razén de 0,5% del valor total de
los activos de los patrimonios fideicometidos sujetos a su dominio fiduciario, ademas
de mantener un ratio no menor del 50% de sus pasivos y del doble de las garantias
otorgadas. Este capital minimo se actualiza anualmente en funcién al indice de
Precios al por Mayor a nivel nacional que publica el Instituto Nacional de Estadistica

e Informatica. (Alcazar, 2003).
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11.3.7 Titulizacién de activos: Ross, Westerfield y Jaffe definieron en su libro “Finanzas
Corporativas” (2005) a la titulizacion de activos como un mecanismo alternativo de
financiamiento que consiste en transformar activos iliquidos o de lenta rotacién en
valores mobiliarios que son colocados en los mercados de capitales. Ademas,
permite tener dinero en efectivo, posibilitando a las empresas contar con los
recursos de inversién necesarios para cumplir con sus objetivos inmediatos. (Ross,
Westerfield, & Jaffe, 2005).

Segun el Argentino Silvio Lisoprawski (1995), la titulizacion consiste en
mancomunar o reunir un conjunto de activos, reagrupandolos para que sirvan de
respaldo a la emision de titulos valores o participaciones que son colocadas entre
inversores, convirtiéndose asi en una fuente alternativa de financiamiento que

permite la movilizacién de activos de los balances. (Kiper & Lisoprawski, 2012).

Para Cheneaux y Palma, la titulizacion es "el proceso que permite, al transferir
activos “iliquidos” y flujos futuros homogéneos a un patrimonio autonomo, emitir
valores mobiliarios negociables para luego ser colocados mediante oferta publica o
privada en el Mercado de Valores y ser adquiridos por terceros inversionistas.
Convirtiéndose asi en una fuente de financiamiento directa para las empresas

nacionales." (Cheneaux & Palma, 2015).
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. HIPOTESIS

IIl.1 Declaracion de hipdtesis

- La titulizacion de los flujos futuros influyé significativa y positivamente en el

crecimiento del colegio peruano en estudio, 2019.

Ill.2 Operacionalizacion de variables

l11.2.1 Variable dependiente:

- Crecimiento del colegio en el Peru.

[11.2.2  Variable independiente:

- Titulizacién de flujos futuros.

[11.2.3 Matriz de operacionalizacion de variables:

N
\ VARIABLE DEFINICION CONCEPTUAL DEFINICION OPERACIONAL DIMENSIONES [SUB DIMENSIONES INDICADOR
AN
ALUMNADO Cantidad de aIurImos inscritos
CAPITAL por ano.
HUMANO Cantidad de trabajadores
TRABAJADORES (docentes y personal
Segun el Ministerio de Educacion, la La web especializada en educacion, adminstrativo).
|-||_J Educacion Basica Regular (EBR) | www.educacionalfuturo.com, menciona la LIQUIDEZ Solvencia financiera a corto
= donde opera el colegio Innova medicién del crecimiento de una institucion plazo.
LLJ Crecimiento Schools, crecio deA un periodo a otro gducgtiva ppr gl ngmero de alumnos
=) del colegio un 16% con relacion al alumnado y |n_scr_|tos e |nst|tucm_nes anexas y en RATIOS EBITDA Eficiencia de los ingresos
E en el Por un 10<V;) respesto ala cagndald de ampllaugn ? construclu(zn. Ademés), c?n el| FINANCIEROS ’
a colegios, demostrando e costo de la matricula (pensiones) y los
L crecimiento de la Educacién en el resultados financieros de cada periodo i financiamien
@) Peru. (Ministerio de Educacion, analizados con los ratios finansieros. APALANCAMIENTO Capaﬁrii?edae ter:efoi. oo
2020) (Educacion al futuro, 2011).
FINANCIERO Antes de impuestos y
participaciones.
RESULTADOS
NETO Después de !rr']puelstos, antes de
participaciones.
"Es una alternativa de financiamiento FLUJOS PENSIONES Importe de mensualidad por
LII—J que permite a las empresas “La titulizacion lleva a cabo la movilizacion | FUTUROS derecho de estudios.
zZ convertir los flujos futuros de sus de activos que consiste en el
L activos de poca liquidez o de lenta agrupamiento de bienes presentes o CONSTRUCCIONES Cantidad de colegios en
A | Titulizacion rotacion, los cuales podran ser futuros generadores de flujos, separados construccion.
= de flujos adquiridos por inversionistas patrimonialmente y vinculados a un
H_J futuros mediante oferta publica o privada proposito especial; a partir del cual se | INFRAESTRUC AMPLIACIONES Cantidad de ambientes
L con la garantia que ofrecen los emiten y colocan TURA existentes en los colegios.
a activos subyacentes y el flujo de titulos, y cuyo flujo de caja constituira la
z fondos asociado." (Enfoque fuente de pago.” (Chia & Meneses, 2014) Cantidad de locales a nivel
Derecho, 2019) COLEGIOS nacional.
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I11.3 Propuesta:

El consorcio educativo pertenece un conglomerado empresarial muy importante, que
cuentan con una empresa especializada en inversiones y financiamientos por emision de
bonos. Seria conveniente que dicha empresa realice diversas propuestas a los directivos
de la institucion educativa cada cierto periodo de tiempo para que puedan elegir la mejor y
mas conveniente opcidon de financiamiento, explicando tasas, intereses, tiempos,
reduccion de gastos, etc. De esta manera, se inclinara méas por este tipo de financiamiento
dejando de lado la opcion bancaria, a pesar de que el grupo empresarial cuenta también

con entidades financieras.

Asi mismo, la propuesta para entidades y consorcios educativos es que todo
financiamiento se realice mediante la titulizacion de flujos futuros de dinero; dejar la
tradicional forma de financiamiento mediante entidades bancarias y recurrir al mercado
financiero. Es mas ventajoso para el que realiza la titulizacién y el comprador. De esta
manera se ahorran en intereses, se puede financiar importes altos y los plazos para pagos

son mas largos.

Es importante recordar que una de las principales ventajas de la titulizacion de flujos
futuros es a obtencion de liquidez inmediata, incluso con montos muy superiores a los que
una entidad bancaria podria proporcionar, ademas, las tasas de interés son mas
razonables y menores que las de un préstamo convencional. Es por ello que la propuesta
para la entidad educativa en estudio es la de optar por este instrumento financiero que,
siendo la mejor alternativa de financiamiento en cuanto a riesgo, importe, plazo e interés,
también ayudara a que la economia peruana siga creciendo, el mercado de valores sea

mas dinamico e incentivara a otras entidades a inclinarse por este instrumento financiero.

A continuacién, se presenta el estado de flujo de efectivo del periodo 2019 del colegio peruano

en estudio:
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Figura 6 Estado de flujo efectivo del periodo 2019
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
S/ (000)
Actividades de Operacion
Cobranza de pensiones 257,364
Pago a proveedores -26,680
Pagos de remuneraciones y beneficios sociales -134,669
Pago de tributos -278
Pago de intereses -37,042
Pago de impuesto a larenta -939
Otros cobros de operacion 5,838
Otros pagos de operacion -18,281
Efectivo proveniente de actividades de operacion 45,313
Actividades de Inversion
Adquisicién de inmuebles, mobiliario, maquinariay equipo -140,898
Adquisiciéon de intangibles -6,491
Venta de inmueble, mobiliario y equipo 0
Efectivo utilizado en actividades de inversion -147,389
Actividades de financiamiento
Préstamos obtenidos 234,300
Amortizaciéon de prestamos -348,567
Emision de bono 230,000
Amortizacién de bonos -2,054
Amortizacién de leasing -4,464
Amortizacién de pasivo financiero por arrendamiento -16,312
Fondos restringidos -10,154
Aporte de capital 0
Efectivo proveniente de actividades de financiamiento 82,749
Disminucion de efectivo y equivalentes de efectivo -19,327
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 23,356
Efectivo al final del periodo 4,029

Enfocandonos en el apartado de Actividades de Financiamiento, podemos observar que existen
préstamos por S/ 234,300, que son préstamos obtenidos de manera tradicional en entidades
bancarias. Se han emitido bonos por S/ 230,000. Asi mismo, se realizaron amortizaciones por los

préstamos bancarios por S/ 348,567, compuestos por S/ 8,100 de préstamos bancarios, S/
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229,500 por préstamos a corto plazo y S/ 110,967 por pagos anticipados de préstamos

bancarios; mientras que se amortizaron intereses de bonos por S/ 2,054.

Es indudable que la titulizacién de flujos futuros ayuda exponencialmente al flujo de efectivo, por
ende, a la liquidez de la empresa. De no emitir esos bonos, la empresa tendria un déficit

significativo en el presente afio.

Ademas, la amortizacion por intereses de bonos emitidos, es muy inferior a la amortizacién

efectuada por los préstamos realizados de manera tradicional.

Se presentan los préstamos bancarios obtenidos y la emisién de bono titulizados de la Institucién

educativa en mencion:

Figura 7 Préstamos bancarios obtenidos y la emision de bono titulizados

Tasa de Interés

Acreedor Pago de interés  Vencimiento
Anual (%)

Bonos titulizados
Oferta pblica 5.97 | semestral | setiembre 2034 |  $/230,000,000

Préstamos bancarios

Interfondos SAF SA 6.43 Al vencimiento Junio 2019 S/80,000,000
Banco Internacional del Peru 10.50 Semestral Noviembre 2031 S/50,000,000
Banco Interamericano de Desarrollo 8.65 Semestral Noviembre 2024 S/44,978,000
Banco Internacional del Peru Libor 6M - 6.10 Semestral Enero 2023 $10,000,000

Fuente: Nota a los EEFF N°14 (a)

Del cuadro anterior, resaltan dos puntos importantes: la tasa de interés anual y el valor del

financiamiento:

- Tasa de interés anual: se puede observar que la oferta publica de bonos titulizados
tiene una tasa de interés anual de 5.97%, no alcanza si quiera a los 6 puntos
porcentuales; mientras que los préstamos bancarios, van desde los 6.43% (que es
una tasa especial por ser empresa relacionada), hasta los 10.50% que es la tasa
estandar de un banco en el mercado tradicional. Es claro que el pago de interés
serd mucho menor, por ende, afectara de manera positiva al flujo de caja y efectivo,

en este caso, semestral de la institucion.

- Valor del financiamiento: el otro punto relevante en el cuadro de financiamiento, es
el valor. Es mucho mas complicado que una entidad financiera o bancaria pueda

otorgar una linea de financiamiento muy amplia; mientras que, en el mercado de
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capitales, la oferta publica puede ascender a importe elevados; en el caso de

analisis es por S/ 230 millones de soles.

La oferta publica de bonos titulizados es la propuesta mas conveniente y ventajosa para un

optimo financiamiento para todas las empresas que busquen optimizar sus recursos financieros.
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V. DESCRIPCION DE METODOS Y ANALISIS

IV.1 Disefio metodoldgico
IV.1.1 Tipo de Investigacion:

Para Murillo, la investigacion aplicada recibe el nombre de “investigacién practica
0 empirica”, que se caracteriza porque busca la aplicacién o utilizacion de los
conocimientos adquiridos, a la vez que se adquieren otros, después de
implementar y sistematizar la practica basada en investigacion. El uso del
conocimiento y los resultados de investigacion que da como resultado una forma
rigurosa, organizada y sistematica de conocer la realidad. (Murillo Hernandez,
2008)

IV.1.2 Nivel de Investigacion:

Segun Fidias, “la investigacion exploratoria es aquella que se efectia sobre un
tema u objetivo desconocido o poco estudiado, por lo que sus resultados
constituyen una vision aproximada de dicho objetivo, es decir un nivel superficial
de conocimiento”. Por lo tanto, el estudio de investigacion inicia como exploratorio,
debido a que es un tema poco abordado y estudiado en nuestro pais; asi mismo,
se busca especificar caracteristicas y rasgos relevantes del proceso estudiado, por
ello termina siendo un nivel de investigacién descriptivo. (Arias-Odén, 2012)

IV.1.3 Meétodo de Investigacion:

Segun Hernandez et al, la investigacién es descriptiva porque busca especificar
las propiedades importantes de personas, grupos, comunidades o cualquier
fendbmeno que sea sometido a andlisis. En este estudio de investigacion se
utilizara el método descriptivo y de andlisis, donde se procede a desmenuzar la
informacion para un mejor estudio. (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, &
Baptista Lucio, 2014)

IV.1.4 Disefio de Investigacion:

Se tomara la muestra mediante el siguiente esquema:
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P
V1 V2
R

Fuente: Elaboracién Propia

En donde:
P: Muestra seleccionada
V1: Titulizacién de flujos futuros
V2: Crecimiento de la institucion educativa

R: Relacion

IV.2 Poblacion y muestra:

IV.2.1 Poblacién:

La poblacion para el presente estudio esta conformada por los responsables de
los departamentos financieros de las 54 sedes institucionales del colegio.

IV.2.2 Muestra:

Para determinar una muestra 6ptima, se utilizé el muestreo aleatorio simple:

Z’pqgN
n =
e?(N-1)+Z?pq
Donde:
z : valor para una confianza del 95% de probabilidad
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p : proporcién de responsables financieros que conocen sobre la

titulizacion de flujos futuros y su influencia en el crecimiento de la

institucion.

q : proporcién de responsables financieros que no conocen sobre la

titulizacion de flujos futuros y su influencia en el crecimiento de la

institucion.
e : margen de error
N : poblacién
n : muestra éptima

(1.96)2 (0.5) (0.5) (54)
n =
(0.05)2 (54-1) + (1.96)2 (0.5) (0.5)
n = 48

IV.2.3 Técnicas de recolecciéon de datos

Las principales técnicas que se utilizaron en el presente trabajo de investigacion
fue la técnica retrospectiva de la documentacion y la encuesta; se revisaron
memorias anuales, estados financieros auditados, informacién financiera
autorizada, etc. y se aplic6 una encuesta de 8 preguntas cerradas,

respectivamente.

IV.2.4 Técnicas para el procesamiento de la informacién

La tabulacién de la informacién de los datos obtenidos se realiz6 mediante tablas

mediante el uso de Microsoft Excel.
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Figura 8 Técnicas para el procesamiento de la informacion

Procesamiento Presentacion
Recoleccién de 7 y
de la publicacién de
datos
informacién resultados

Se siguieron los siguientes modelos de procesamiento de la informacion:

Tabla 2 Modelos de procesamiento de la informacion

MODELO :Qué? :Cémo?

- Analisis de la informacion.

Partiendo de datos y experiencias se - Categorizacion de datos.
INDUCTIVO ) _ ~ o

) llega a formular inferencias, - Formulacioén de hipotesis.

BASICO ) ) _ o
realizando interrelaciones. - Fundamentar la hipotesis.

- Verificacion de la hipotesis.
Buscar abordar el concepto tras
FORMACION DE categorizaciones realizadas para - IDEM inductivo bésico.
CONCEPTOS lograr construir una definicion - Definicién conceptual propia.

personal.

FUENTE: Elaboracién propia
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v. RESULTADOS

V.1 Los resultados obtenidos, permiten confirmar que la titulizaciéon influye de manera

significativamente positiva en el crecimiento del colegio peruano en estudio.

Tabla3 Variacion de indicadores de gestion de los afios 2018-2019

. PERIODO PERIODO VARIACION
Unidad de
N° INDICADORES Medid
edida 2018 2019 N| %
FLUJOS FUTUROS s/ s/ VARIACION
1
1.1 |PENSIONES mll S/ 213.9 261.4 47.5 22%
CAPITAL HUMANO Q Q VARIACION
2 | 2.1 |ALUMNADO 35,927 41,657 5,730 16%
Q
2.2 |TRABAJADORES 2,933 3,167 234 8%
INFRAESTRUCTURA Q-s/ Q-s/ VARIACION
3.1 [CONSTRUCCION 5 9 4 80%
3 Q
3.2 |AMPLIACION 24 29 5 21%
3.3 [TRABAJOS EN CURSO mll S/ 79.4 78.1 -1.3 2%
RATIOS FINANCIEROS PP-% P.P-% VARIACION
4.1 |LIQUIDEZ (PRUEBA ACIDA) 1.27 1.06 -0.21 -17%
4
4.2 |EBITDA % 25.7% 26.3% 0.6 p.p. 2%
4.3 [APALANCAMIENTO 1.26 1.66 0.4 32%
RESULTADOS s/ s/ VARIACION
5 | 5.1 |RESULTADOS OPERATIVO is) 30.6 48.6 18.0 59%
mll S
5.1 |RESULTADOS NETO -3.0 -6.9 -3.9 130%

La titulizacion influye de manera positiva en el crecimiento del colegio, con un valor

porcentual en la dimensién de flujos futuros de 22% de crecimiento, en la dimensién

capital humano de un 12% de crecimiento, en la dimensién infraestructura con un

crecimiento del 33% y en la dimension de ratios financieros con un crecimiento del 6%.

Finalmente, en la dimensién de resultados, presenta un crecimiento del 59% respecto a

los resultados operativos, y un aumento en la pérdida en los resultados netos considerable

de 3.9 millones de soles, dejando constancia de que el mayor impacto de crecimiento esta

orientado a otros indicadores de gestién de la presente investigacion.
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V.2 Se muestran los principales indicadores financieros, de gestion y de crecimiento del
periodo 2018.

Tabla 4 Resultados del colegio en el afio 2018

. PERIODO
Unidad de
N° INDICADORES Medid
edida 2018
FLUJOS FUTUROS S/
1
1.1 [PENSIONES mll S/ 213.9
CAPITALHUMANO Q
2 2.1 |ALUMNADO 35,927
Q
2.2 |TRABAJADORES 2,933
INFRAESTRUCTURA Q-S/
3.1 [CONSTRUCCION 5
3 Q
3.2 ([AMPLIACION 24
3.3 [TRABAJOS EN CURSO mll S/ 79.4
RATIOS FINANCIEROS P.P-%
4.1 (LIQUIDEZ (PRUEBA ACIDA) 1.27
4
4.2 |EBITDA % 25.7%
4.3 |APALANCAMIENTO 1.26
RESULTADOS S/
5 | 5.1 |RESULTADOS OPERATIVO s/ 30.6
mll S
5.1 |RESULTADOS NETO -3.0

Se puede observar que los flujos de ingresos por pensiones ascienden a mas de S/ 213
millones de soles para el afio 2018. Importante valor considerando que la institucion tiene
un crecimiento normal promedio en los Ultimos afios. Se observa también que se esta
trabajando en 29 nuevos colegios lo que equivale a unos S/ 79.4 millos de soles. Asi
mismo, tiene una liquidez superior a 1 y un Ebitda de 25.7%, lo que significa que la
institucién es una empresa estable financieramente. El resultado operativo del periodo es

de S/ 30 millones de soles; sin embargo, tiene resultados netos en pérdida
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V.3 Se muestran los principales indicadores financieros, de gestion y de crecimiento del
periodo 2019.

Tabla5 Resultados del colegio en el afio 2019

o PERIODO
Unidad de
N° INDICADORES Medid
edida 2019
FLUJOS FUTUROS S/
1
1.1 |PENSIONES mll S/ 261.4
CAPITALHUMANO Q
2 | 2.1 [ALUMNADO 41,657
Q
2.2 |TRABAJADORES 3,167
INFRAESTRUCTURA Q-S/
3.1 |CONSTRUCCION 9
3 Q
3.2 |AMPLIACION 29
3.3 |[TRABAJOS EN CURSO mll S/ 78.1
RATIOS FINANCIEROS P.P-%
4.1 [LIQUIDEZ (PRUEBA ACIDA) 1.06
4
4.2 |EBITDA % 26.3%
4.3 |APALANCAMIENTO 1.66
RESULTADOS S/
5 5.1 [RESULTADOS OPERATIVO Is/ 48.6
mll S
5.1 |RESULTADOS NETO -6.9

Para el afio 2019, se observa que el ingreso de pensiones aumenta a mas de S/ 261 millones de
soles, teniendo casi 42,000 alumnos a nivel nacional en todas las sedes educativas. Se trabaja en
38 nuevos colegios lo que equivale a S/ 78 millones de soles. La ratio de liquidez esta por encima
de 1 y el Ebitda pasa a superar los 26 puntos porcentuales. El resultado operativo es de 48.6
millones de soles. Ademas, se observa que nuevamente hay una pérdida en los resultados netos
de la institucion. En este apartado, es importante resaltar la pérdida que ain mantiene la empresa,

debido a que la verdadera magnitud del proceso de titulizacion, se vera reflejada a largo plazo.
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V.4 Andlisis del crecimiento del Colegio en los periodos 2018 y 2019.

Dimension: Flujos Futuros.

Figura 9 Ingresos por pensiones
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El nivel de ingresos por pensiones aument6 en S/ 47'500,000.00, esto quiere decir que el
crecimiento del colegio ha aumentado en un 22%, con relacién al periodo anterior. El

aumento de los ingresos es claramente notorio.

Es importante mencionar que la variacion del 22% no solo esta dada por el incremento de
alumnos matriculados (por ende, su pension mensual), sino también por la apertura de 5
nuevos colegios, lo que significa el pago de una cuota de ingreso por cada uno de los

alumnos.
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Dimensidn: Capital Humano.

Figura 10 Alumnos y trabajadores
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El crecimiento del colegio también se ve reflejado en la cantidad de alumnos, docentes y
trabajadores administrativos. Durante el 2019 hubo 5,730 alumnos y 234 trabajadores mas
gue el periodo pasado, respectivamente. Esto indica que hay un 16% de crecimiento en

alumnado y 8% en personal docente.

Dimension: Infraestructura

Figura 11 Colegios en construccion y ampliacion
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Figura 12 Trabajos en curso
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Hay 9 nuevos colegios en construccion, casi el doble que el afio pasado, equivalente a un
80%; y, ademas, hay 5 colegios que se encuentran en ampliacién, lo que significa un
crecimiento de 21%. Asi mismo, los trabajos en curso (ampliaciones, construcciones,

remodelaciones, etc.) se reduce en un 2% respecto al afio 2018.

Dimensién: Ratios Financieros.

Figura 13 Liquidez
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Figura 14 Ebitda
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Figura 15 Apalancamiento
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El ratio de liquidez se encuentra por encima de 1, siendo un 27% menos que el periodo
anterior. El apalancamiento aumenta en 0.37. Todas estas variaciones en los indicadores
financieros se deben a nuevas emisiones de deudas a largo plazo y a las economias de
escala. Asi mismo, el EBITDA mejora tres puntos porcentuales. Es importante mencionar
el motivo de la reduccion del indicador de liquidez, durante el periodo 2019 se realizaron
amortizaciones por los préstamos bancarios por S/ 348.5, compuestos por S/ 8.1 de
préstamos bancarios, S/ 229.5 por préstamos a corto plazo y S/ 110.9 por pagos
anticipados de préstamos bancarios (todo expresado en millones de soles); es importante
desembolso de efectivo causé que la liquidez disminuya, sin embargo, se puedo mantener
sobre 1 debido a la emisidon de bonos realizada durante el presente periodo. Gracias a
este tipo de decisiones estratégicas que manifiesta un 6ptimo manejo de la gestion

financiera, es que el Ebitda supera los 26 puntos porcentuales durante el periodo 2019.
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Dimensién: Resultados

Figura 16 Resultados
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Los resultados operativos aumentaron en un 59%; asi mismo, los resultados netos

arrojaron pérdidas mayores que el periodo anterior, lo que equivale a un 130%. Lo
acontecido se debe a que en el afio 2019 los gastos financieros aumentaron, debido a que
se pagaron intereses por arrendamiento sobre pasivos financieros, importe que asciende a
mas de 15 millones de soles; adicionalmente, se realizaron gastos por cancelacion
anticipada de préstamos bancarios gracias al ingreso por la titulizacion de flujos futuros,
cuyo importe asciende a 3.385 millones de soles. Los casi 20 millones de soles de gastos
financieros durante el periodo 2019, hicieron que la pérdida neta de la empresa del
ejercicio en mencién se mas alto que el resultado del 2018. El mayor impacto del proceso

de titulizacién en el apartado de resultados netos, se vera reflejado a largo plazo.
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V.5 Comparacion de los tipos de financiamiento a los que puede optar el colegio peruano en
estudio:

A continuacién, se muestran los principales conceptos para la comparativa realizada en el
presente estudio de investigacion: titulizacion (en el mercado de capitales) vs préstamos

convencionales o tradicionales (entidades bancarias y financieras).
Se detallan 11 conceptos para la comparacion respectiva:

Figura 17 Comparativo de fuentes de financiamiento

CONCEPTOS TITULIZACION | ENTIDAD FINANCIERA |
Alternativa de Inversion Moderna (Tendencia) Tradicional (Convencional)
Riesgo U’ f
Endeudamiento Mejores tasas Tasas de mercado
Tasa de Interés UV f
Importes a financiar Altos Regulares
Liquidez de la empresa Flujos futuros Endeudamiento
Plazos Mayores Regulares
Mercado de Capitales : Q
Economia Peruana Dindmico Pasivo
Beneficiado

Inversionista Banco
Rentabilidad

Elaboracién propia. Fuente: (Chirinos Ramal & Moreno Camino, 2020) (Navarrete Cedefio, 2015)

INTERPRETACION:

1. La titulizaciébn es una alternativa de financiamiento moderna, que viene siendo
ejecutada en paises desarrollados en todo el mundo. Se estd dejando de lado el

financiamiento tradicional, o dejando para pequefias empresas.
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2. El proceso de titulizacion consiste en la constitucién de un patrimonio separado por lo
que se aisla el riesgo.

3. Debido a que el trato es directo con los inversionistas, la empresa tendria que pagar un
rendimiento por la inversién alto para el inversionista, pero a la vez bajo en comparacién a
las tasas de entidades financieras.

4. Las titulizaciones buscando un financiamiento de cantidades importantes de dinero, se
emiten bonos por millones; una entidad financiera es muy complicado que te otorgue un

importe alto.

5. Este proceso de titulizacién va a la empresa a acceder a una liquidez mediante la
aceleracion de flujos futuros (un derecho futuro que es de la empresa); mientras con la
entidad financiera, solo crecera la deuda.

6. Los plazos para pagos en la titulizacion son a mayor tiempo, 20 o 25 afios, trimestrales
0 semestrales, mientras que el financiamiento tradicional bancario, es a un plazo mucho

menor.

7. El mercado de capitales en el Peri es muy pasivo; con cada proceso de titulizacion se
logra que el mercado sea mas dinamico. Esto ayudara a que los inversores tengan mas
confianza y que la economia nacional siga en crecimiento.

8. En este proceso de titulizacion, el beneficiado sera siempre el inversionista, sea

persona natural o juridica. Asi mismo, la rentabilidad otorgada serd exclusivamente para

él. El mayor beneficiado en el financiamiento tradicional son las entidades bancarias.

V.6 De las tasas de interés: analisis WACC

PROCESO TITULIZACION

IMPTOS 30%
TASA OPORT 20%
TASA INTERES 6%
ESTRUCTURA PARTICIP T. INT. ESC. FISCAL COSTO PROM POND
DEUDA 230 34.75% 6% 70% 4% 1.45%
REC. PROP. 432 65.25% 20% - 20% 13.05%
662 100% 14.50%

WACC
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El 14.50% es la tasa minima de rentabilidad esperada de los activos. Es decir, la
rentabilidad de los activos debera estar por encima del 14.50% para generar valor.
También se puede decir que es la tasa minima de rentabilidad del proyecto, por ende

14.50% es la rentabilidad minima para cubrir el costo del capital.

PROCESO PRT BANCARIO |

IMPTOS 30%
TASA OPORT 20%
TASA INTERES 8%
CALCULO DEUDA Y TASA CON ENTIDADES BANCARIAS
PRT TASA PESO POND
80.00 6.43% 37.9% 2.4%
50.00 10.50% 23.7% 2.5%
44.98 8.65% 21.3% 1.8%
36.00 6.10% 17.1% 1.0%
210.98 100% 7.8%
ESTRUCTURA PARTICIP . ESC. FISCAL CosTO PROM POND
DEUDA 211 32.82% 8% 70% 5% 1.79%
REC. PROP. 432 67.18% 20% - 20% 13.44%

643 100%

La tasa minima de rentabilidad esperada de los activos es de 15.23%. Esto quiere decir
gue la rentabilidad de los activos debera estar por encima del 15.23% para que genere
valor. Asi mismo, esta es la tasa minima de rentabilidad del proyecto para cubrir el costo

del capital.
Podemos indicar que mediante la titulizacion de flujos futuros el costo del capital es de

14.50%, mientras que a través del financiamiento bancario obtenemos un 15.23%. El

costo en el proceso de titulizacién es menor al del financiamiento bancario.

V.7 El proceso de titulizacién en el colegio peruano estudiado:

V.7.1 Resumen:

A continuacion, se presenta el resumen de la titulizacion realizada por el colegio:
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Tabla6 Titulizacion de flujos futuros

TITULIZACION DE FLUJOS FUTUROS

DENOMINACION

Primera Emision del Primer Programa de Bonos de Titulizacién

FIDUCIARIO Y EMISOR

Intertitulos Sociedad Titulizadora S.A.

ORIGINADOR Colegio Peruano

- Banco Internacional del Perd S.A.A. — Interbank
ESTRUCTURADORES - Credicorp Capital Servicios Financieros S.A.A.
INSTRUMENTO Bonos de Titulizacion

MONTO DEL PROGRAMA

S/ 1,000 millones

MONTO DE LA 1RA
EMISION

S/ 230 millones

FECHA DE EMISION

09/09/2019

OFERTA

Publica exclusivamente para Inversionistas Institucionales.

PRECIO DE COLOCACION

A la par.

PLAZO DE BONOS

15 afios contados a partir de la fecha de emisién, incluyendo 5 afios
de periodo de gracia.

DESTINO DE LOS

Realizar inversiones de capital

RECURSOS - Financiar la reestructuracion de pasivos financieros del originador
) - Bienes fideicometidos
GARANTIAS - Fianza del originador

Fideicomiso de Garantias

COLEGIOS CEDIDOS
(FLUJOS)

Arequipa (2), Chiclayo (1), Lima (14), Huancayo (1), Ica (1), Truijillo
(1), Callao (1), Moquegua (1), Cusco (1).

Fuente: (Class Asociados S. A., 2019)

V.7.2 Patrimonio fideicometido:

a. Bienes fideicometidos:

El patrimonio fideicometido fue conformado por los bienes fideicometidos

gue el colegio peruano en mencién, como originador, transferira a favor de

Intertitulos que actia como Fiduciario.
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Estos bienes estan conformados por:

- Derechos de cobros presentes y futuros, para exigir, demandar y/o

recibir por el pago de pensiones de los colegios cedidos.

- Flujos dinerarios provenientes por los derechos de cobro, que incluyen

intereses y demas ingresos generados por los mismos.

- Todos los fondos que ingresen (acreditados) en las cuentas del

fideicomiso.

Se detallan los 23 colegios cedidos fueron usados como respaldo para la

emisidn en estudio:

Tabla7 Colegios cedidos para Titulizacion

INICIODE ~ INGRESOSAL  OCUPACION

OPER. 31.03.2019 : PROM.
1 Arequipa — Cerro Colorado 2016 S/ 1.20 millones 89%
2 Arequipa — Sachaca 2018 S/ 336.96 mil 66%
3 Chiclayo 2014 S/ 889.29 mil 89%
4 Lima — Ate Vitarte 2013 S/ 1.09 millones 95%
5 Lima — Santa Maria (Ate) 2017 S/ 207.15 mil 68%
6 Callao — Lemos 2018 S/ 770.62 mil 91%
7 Lima — Chaclacayo 2012 S/ 560.15 mil 75%
8 Lima — Chorrillos Horizontes 2017 S/610.48 mil 80%
9 Lima — Chorrillos La Campifia 2014 S/ 1.40 millones 89%
10 Lima — Chorrillos Universo 2016 S/ 883.29 mil 86%
11 Cusco — Larapa 2018 S/ 1.01 millones 86%
12 Huancayo 2016 S/ 890.52 mil 86%
13 Ica 2015 S/ 661.95 mil 82%
14 Lima — Los Olivos Santa Ana 2018 S/ 844.12 mil 92%
15 Moquegua — Fundo El Gramadal 2019 S/ 392.68 mil 76%
16 Lima — Pueblo Libre Bertello 2016 S/ 1.71 millones 96%
17 Lima — San Miguel La Paz 1 2017 S/999.80 mil 93%
18 Lima — San Miguel La Paz 2 2016 S/ 351.61 mil 88%
19 Lima — San Juan Lurigancho Campoy 2013 S/ 1.04 millones 88%
20 Lima — San Juan Lurigancho Arabiscos 2017 S/ 1.23 millones 95%
21 Lima — Surco Ambrosio 2017 S/ 1.50 millones 100%
22 Trujillo — El Golf 2016 S/ 887.38 mil 94%
23 Lima — Villa El Salvador Laderas 2010 S/ 648.26 mil 99%

Fuente: (Class Asociados S. A., 2019)

b. Garantias
Estas son las garantias del primer programa de bonos titulizados del colegio:
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1. Bienes fideicometidos: es la transferencia de los flujos futuros cedidos de

los 23 colegios.

2. Fideicomiso de garantia: constituido por 17 colegios (inmuebles).

3. Fianza del originador: de caracter irrevocable, incondicional y de
realizacion automatica. Se constituye para garantizar el pago total de las
obligaciones garantizadas. Es equivalente al 100% del total de las

garantias, sin exceder dicho monto.

c. Cuentas del fideicomiso

Se han creado diversas cuentas abiertas por el fiduciario, con la intencién de
tener un manejo 6ptimo de los recursos del fideicomiso. Los flujos dinerarios
serdn incorporados al patrimonio y depositados en las cuentas
recaudadoras, desde donde seran transferidos los recursos a las distintas

cuentas bajo el esquema de “cascada”.

Tabla8 Listado de cuentas del fideicomiso

CUENTA UTILIZACION

Cuenta utilizada para canalizar los flujos dinerarios
1 RECOLECTORA | pagados por los padres de familia por conceptos de
matriculas y/o pensiones.

Cuenta a la que se debera transferir el importe
2 PAGADORA equivalente al servicio de deuda correspondiente al
periodo inmediato siguiente de la emision.

Cuenta donde se debe acreditar el Monto de
3 RESERVA Reserva, equivalente al Servicio de Deuda por
vencer, de acuerdo al cronograma de pagos.

Cuenta donde se deposita el remanente de los flujos
4 ORIGINADOR dinerarios a ser devueltos al colegio para sus
distintas actividades.

Fuente: elaboracion propia.

d. Coberturas requeridas
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Tabla9 Ratios de cobertura y endeudamiento

de pasivos

CALCULO DEBE SER
> 1.1 veces hasta el 3er trimestre del 2021
. > 1.2 veces desde el 4to trimestre del 2021
COBERTURA DE EBITDA - (Impuestos + Dividendos) > 1.3 veces desde el 4to trimestre del 2022
DEUDA Amortizacion + Intereses > 1.4 veces desde el 4to trimestre del 2023
% > 1.5 veces desde el 4to trimestre del 2024
la) en adelante
s
0] < 7.5 veces hasta el 3er trimestre del 2020
14 < 7.0 veces desde el 4to trimestre del 2020
o Deuda Financiera < 6.0 veces desde el 4to trimestre del 2021
ENDEUDAMIENTO < 5.0 veces desde el 4to trimestre del 2022
EBITDA < 4.0 veces desde el 4to trimestre del 2023
< 3.5 veces desde el 4to trimestre del 2024
en adelante
(@)
a Flujos dinerarios (Gltimos 12 meses)
E COBERTURA DE | > = a 3 veces. Debera medirse desde el
CE) BONOGS Servicio de deuda (Ultimos 12 meses) tercer trimestre del 2019.
O
w
a
o
o
CZ) Capital de deuda pendiente de pago
= COBERTURA DE Deberéa ser menor o igual a 1.0 veces
E GARANTIAS Valor comercial de inmuebles + 9 ’ ’
E Cuenta reserva
Fuente: elaboracion propia (Class Asociados S. A., 2019)
V.7.3 Destino de los fondos
Tabla10 Detinos de los fondos
PROGRAMA DESTINO ‘ IMPORTE REP % OBSERVACION
Inver5|o'nes de S/ 158 millones 69.57% Construccion y ampllamon
capital de nuevos colegios.
S/ 230
MILLONES R »
eestructuracion S/ 72 millones 30.43% Préstamos bancarios

Fuente: elaboracion propia

a. Inversiones de capital: dentro del plan de inversidn que cuenta la empresa,

resalta la expansion y posicionamiento a nivel nacional del colegio. Es por

ello que durante el afio 2019 se adquirieron 6 terrenos (2 en Lima y 4 en
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provincias) con la intencién de comenzar la construccion de nuevas sedes.
Uno de los objetivos de esta primera emision de bonos titulizados esta
enfocado a construir 14 nuevos colegios entre el 2019 y 2020. Asi mismo, se
realizaron ampliaciones en 29 colegios y adquisiciones de equipos de
cémputo, muebles y enseres y otros equipos como parte del plan de
expansion mencionado. El importe destinado para el crecimiento institucional

asciende a S/ 158 millones.

Reestructuracion de pasivos: durante el periodo 2019 el colegio realizé una
reestructuracion de algunas deudas contraidas en periodos anteriores. Se
pre pagaron préstamos que se mantenian con dos entidades financieras:
Banco Internacional del Peru (Interbank), que es una empresa relacionada, y
el Banco Interamericano de Desarrollo — BID. Al cierre del periodo 2018,
existia un préstamo por S/ 50'000,000 con el Banco Internacional del Peru
(Interbank), que fue obtenido el afio 2016; este préstamo fue cancelado en el
2019. Asi mismo, existian también préstamos que fueron obtenidos para
capital de trabajo, utilizados para la adquisicibn de nuevos terrenos y
construcciones de diversos colegios durante los afios 2014 y 2015. Estos
préstamos fueron pre pagados por un total de S/ 22°000,000, como parte de

la estrategia de restructuracion financiera del colegio.

Fundamentacion de la clasificacién del riesgo

La clasificacion otorgada a los bonos titulizados es de AA, con una alta calidad
crediticia, siendo bonos estables de gran rendimiento. Para esta clasificacion se

consideraron los siguientes factores favorables:

- Niveles estimados de cobertura de deuda.

- Resultados econdémicos obtenidos.

- Positiva evolucion de los ingresos del originador.
- Flujos futuros consolidados.

- Modelo de negocio estandarizado y escalable.

- Metodologia innovadora de ensefianza.

- Plan de expansion proyectado.

- Capacidad empresarial de los promotores.

- Experiencia demostrada de la plana gerencial.

- Ubicacion estratégica de los colegios.

- Positivas perspectivas del sector educacion.
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- Indicador positivo de Ebitda y menor endeudamiento.

Asi mismo, esta clasificacion también toma en cuenta los factores adversos a los
gue se enfrenta, que son detallados a continuacion:

- Competencia creciente en el sector educacion.

- Incremento en el costo de adquisicion de terrenos.

- Sector altamente regulado.

- El plan de expansién no permite aln obtener ingresos suficientes para
cubrir integramente los gastos financieros.

- Posibles aportes de capital a largo plazo.
V.7.5 Perspectivas

La categoria otorgada a los bonos de titulizacion del colegio, presenta

perspectivas estables, considerando los siguientes puntos:

- Generacion futura de ingresos de todos los colegios cedidos.

- Esquema definido adecuadamente del proceso de titulizacion.

- Capacidad de cobertura de deuda proyectada.

- Situacion financiera del originador.

- Intertitulos como fiduciario

- Interbank 'y Credicorp Capital Servicios Financieros como
estructuradores.

V.8 Data para contrastacién de la hipétesis:
Se presentan los resultados de la encuesta aplicada a 48 responsables del departamento

financiero de cada sede institucional, tabulado por pregunta y detallo con gréfico de barras
porcentual:

A la pregunta 01: ¢ Cree usted que la presente institucién educativa ha crecido de 2018 a
20197
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Tabla 11 Pregunta 01 de la encuesta

Alternativas Encuestados %
Sl 43 90
NO 5 10
DESCONOCE 0 0
TOTAL 48 100

Interpretacién:

El 90% de los responsables de los departamentos financieros cree que la institucién
educativa ha crecido de un afio a otro. Mientras que el otro 10% piensa lo contrario, es

decir, que la institucién educativa no crecio hacia el 2019.

Es respuesta permitié conocer que la mayoria de encuestados reconocen que la institucién

educativa si ha crecido anualmente, respecto al afio 2018.

Figura 18 Respuesta primera pregunta
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A la pregunta 02: ¢Considera usted que la titulizacion de flujos futuros es aceptable como

fuente de financiamiento?

Tabla 12 Pregunta dos de la encuesta

Alternativas Encuestados %
S 39 81
NO 5 10
DESCONOCE 4 8
TOTAL 48 100
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Interpretacién:

Este cuadro nos indica que el 81% de los responsables financieros encuestados considera
que la titulizacion de flujos futuros es aceptable, mientras que el 10% considera que no lo

es, y el otro 8% desconoce sobre el presente instrumento.

Podemos observar que aun hay personas que desconocen o no estan de acuerdo con la

titulizacion de flujos, sin embargo, una gran mayoria ve a este proceso como aceptable.

Figura 19 Respuesta segunda pregunta
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A la pregunta 03: ¢Considera usted que la titulizacién de flujos futuros constituye una

Optima fuente de financiamiento para la institucién educativa?

Tabla 13 Pregunta 03 de la encuesta

Alternativas Encuestados %

Sl 33 69

NO 15 31

DESCONOCE 0 0
TOTAL 48 100

Interpretacién:

Un 69% de los encuestados, consideran a la titulizacién de flujos futuros como una fuente

de financiamiento éptima. Mientras que un 31% no lo considera asi.
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Esto nos indica que aun hay personas que prefieren una fuente de financiamiento
tradicional, sin importar los costes o intereses elevados. En su apreciacion, tal vez,

consideren menos complicada la operativa.

Figura 20 Respuesta tercera pregunta
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A la pregunta 04: ¢Cree usted que la institucién educativa se encuentra en crecimiento

acorde al mercado?

Tabla 14 Pregunta 04 de la encuesta

Alternativas Encuestados %
Sl 37 77
NO 9 19
DESCONOCE 2 4
TOTAL 48 100

Interpretacién:

El cuadro indica que un 77% esta de acuerdo en que la instituciébn educativa esta
creciendo acorde al mercado (mismo rubro). Sin embargo, un 19% considera que no hay
un crecimiento similar o a la par que el mercado educativo. Mientras que un 4%

desconoce.

Se puede determinar que mas de las tres cuartas partes de los encuestados esta
considerando que el sector educacion estd creciendo de la misma manera que la
institucién donde laboran; esto quiere decir que, hay una adecuada planificacion y gestion

financiera y de recursos.
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Figura 21 Respuesta cuarta pregunta
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A la pregunta 05: ¢Aprecia usted que los mercados financieros en el Pera son

dinamicos?

Tabla 6 Pregunta 05 de la encuesta

Alternativas Encuestados %
S 34 71
NO 14 29
DESCONOCE 0 0
TOTAL 48 100

Interpretacion:

El cuadro muestra que el 71% refiere que el mercado financiero peruano es dinamico por
inversiones existentes en distintos rubros de la economia, mientras que existe un 29% que

considera que el mercado financiero en Peru es estatico.

Si bien la mayoria de encuestados considera un mercado financiero dinamico, aun hay

una tercera parte que no lo considera asi.

Figura 22 Respuesta quinta pregunta
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A la pregunta 06: ¢Cree usted que la titulizacion de flujos futuros proporciona liquidez

inmediata para la institucion?

Tabla 16 Pregunta 06 de la encuesta

Alternativas Encuestados %
Sl 45 94
NO 2 4
DESCONOCE 1 2
TOTAL 48 100

Interpretacion:

Es importante observar que el 94% de encuestados cree que la titulizacién de flujos
futuros proporciona liquidez a la institucién, mientras que un 4% considera que no y el otro

2% desconoce sobre el tema en mencién.

Casi la totalidad de encuestados considera a la titulizacion de flujos futuros como una
herramienta de financiamiento que proporciona liquidez inmediata a las empresas, por ello

es una opcion relevante para la toma de decisiones.

Figura 23 Respuesta sexta pregunta
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A la pregunta 07: ¢Considera usted que los préstamos tradicionales o convencionales a
través de las entidades bancarias son mas seguros que una titulizacion en el mercado

financiero?
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Tabla 7 Pregunta 07 de la encuesta

Alternativas Encuestados %

Sl 31 65
NO 12 25
DESCONOCE 5 10
TOTAL 48 100

Interpretacion:

Es importante la pregunta en mencion, donde figura que el 65% de encuestados considera
gue los préstamos tradicionales bancarios son mas seguros que las titulizaciones de flujos
futuros, mientras que el 25% y 10% considera que no es asi y desconoce del tema,

respectivamente.

Esta inclinacion por los préstamos tradicionales o convencionales que otorgan las
entidades bancarias, se debe al perfil de riesgo que cuenta cada persona, debido al
rechazo por ingresar en el mercado financiero, por ello que se prefiere pagar tasas de
intereses mas altas.

Figura 24 Respuesta séptima pregunta
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A la pregunta 08: ¢Cree usted que el sistema financiero peruano se encuentra acorde a

los cambios globales?

Tabla 8 Pregunta 08 de la encuesta

Alternativas Encuestados %
S 35 73
NO 11 23
DESCONOCE 2 4
TOTAL 48 100
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Interpretacion:

Es relevante que el 73% de encuestados considere que el sistema financiero peruano esté
acorde a los cambios globales. Por otro lado, el 23% considera que no es asi. Y un 4%

desconoce sobre la pregunta en mencion.

La mayoria, casi las tres cuartas partes de los encuestados, considera al sistema
financiero a la par de los cambios globales, esto quiere decir que la economia nacional

esta avanzando y mejorando en la globalizacion financiera.

Figura 25 Respuesta octava pregunta
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V.9 Contrastacion de la hipétesis:

El método estadistico elegido para la contrastacién de la hip6tesis es Chi cuadrado
corregido por Yates. Esto debido a que los datos se encuentran en una escala nominal y

las frecuencias esperadas son menores a 5.

Hipotesis:

Ho : La titulizacion de los flujos futuros no influy6d significativa y positivamente

en el crecimiento del colegio en el Peru, 2019.
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Ha : La titulizacion de los flujos futuros influy6 significativa y positivamente en el

crecimiento del colegio en el Peru, 2019.

Tabla 9 Base para chi cuadrado, Yates

la titulizacion de flujos la institucion educativa se encuentra en
futuros es aceptable como crecimiento acorde al mercado TOTAL
fuente de financiamiento
| NO DESCONOCE

S 34 5 0 39

NO 3 0 5

DESCONOCE 1 1 2 4

TOTAL 37 9 2 48

Entonces:

1. Estadistica de prueba Chi cuadrado corregida por Yates:

(JA.D-B.C|—=n/2)?n

X2 =

(A+B)(C+D)(A+C)(B+D)

NOTA: se decide rechazar la HO si el valor de X2 es mayor o igual a 3.8416

2. Célculo de la estadistica de prueba. Reemplazamos en la féormula:

(34*6-5%3|—48/2)248

X2 - = 9.12

(34+5)(3+6)(34+3)(5+6)

3. Debido a que 9.12 > 3.8416 se rechaza HO. Por ende, la conclusion es: la titulizacion
de flujos futuros influencié significativa y positivamente en el crecimiento del colegio en
el Perq, 2019.
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Asi mismo, tenemos que los principales indicadores de medicion y gestion arrojan que los
resultados son favorables para la institucion educativa. Hay un crecimiento sostenible y notorio

entre un periodo y otro, avalado por los indicadores en mencién.

Se agrega también, que el proceso de titulizacion es la mejor fuente de financiamiento para la

institucion estudiada.
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“PN LA TITULIZACION DE FLUJOS FUTUROS Y SU

VI. DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

VI.1 DISCUSION

Es importante acotar que la titulizacion de flujos futuros es beneficiosa en diversos puntos,
tales como la liquidez, ahorro en costes, menores comisiones, reduccion de intereses,
financiamiento a largo plazo e importe elevados, todo ello es una ventaja que otorga el

proceso de titulizacion como herramienta de financiamiento para las empresas.

Mientras Tanya Guillén, en su trabajo de investigacién denominado Titularizaciéon de
Flujos Futuros como financiamiento de los Gobiernos auténomos descentralizados en
Ecuador, muestra como la titulizacién de flujos futuros es una herramienta idénea de

financiamiento. (Guillén Triana, 2018)

Es importante lo que menciona Guillén sobre el ambito de regulacion de la titulizacion: “en
el area iberoamericana el desarrollo de la titularizacién obedece la regulacién del pais en
el que se desarrolla y la economia de la misma”; asi mismo agrega que es una opcion
muy atractiva para la obtencion de recursos financieros dentro del segmento bursatil, por
parte de los que necesiten financiamiento, para poder realizar actividades en el sector

privado y publico.

En los resultados del presente proyecto el ratio de liquidez se encuentra por encima de 1,
siendo un 27% menos que el periodo anterior. El apalancamiento aumenta en 0.37. Todas
estas variaciones en los indicadores financieros se deben a nuevas emisiones de deudas
a largo plazo y a las economias de escala. Asi mismo, el EBITDA mejora tres puntos
porcentuales. Es importante mencionar el motivo de la reduccion del indicador de liquidez,
durante el periodo 2019 se realizaron amortizaciones por los préstamos bancarios por S/
348.5, compuestos por S/ 8.1 de préstamos bancarios, S/ 229.5 por préstamos a corto
plazo y S/ 110.9 por pagos anticipados de préstamos bancarios (todo expresado en
millones de soles); el importante desembolso de efectivo causé que la liquidez disminuya,
sin embargo, se puedo mantener sobre 1 debido a la emisién de bonos realizada durante
el presente periodo. Gracias a este tipo de decisiones estratégicas que manifiesta un
Optimo manejo de la gestion financiera, es que el Ebitda supera los 26 puntos

porcentuales durante el periodo 2019.

En la investigacion del autor Suarez, menciona la importancia que genera la titulizacion en

el mundo financiero, mediante las dimensiones como capital humano, infraestructura y
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flujos futuros; por esa razén es un materia de estudio para nuestra investigacion, las
cuales son representadas en la Figura 17, Comparativo de fuentes de financiamiento, la
cual presenta conceptos en diferentes ambitos y como la titulizacion es una alternativa
moderna ejecutada por paises desarrollados y la manera en como las empresas sacan
provecho de ello, aislando el riesgo. El proceso de titulizacion consiste en acelerar los
flujos de activos de esa manera obtener una liquidez mas rapida, mientras que, con las
entidades financieras, lo que ocasionara es el incremento de la deuda. (Suérez Barros,
2016)

Segun lo desarrollado en la presente investigacion, la titulizacién de flujos futuros es el
procedimiento por el cual, derechos futuros de dinero son traidos al presente a cambio de
una retribuciéon al inversionista que esta muy por debajo a los intereses pagados por un
financiamiento tradicional o convencional; esto quiere decir que, conociendo el crecimiento
constante y permanente de una institucién y respaldada por activos o resultados, se
pueden emitir bonos en el mercado, que seran adquiridos por inversionistas que dejaran
su dinero a cambio de un rendimiento esperado, mayor al que pueden otorgar las

entidades financieras (bancos, cajas, cooperativas, etc.)

Casavilca menciona en su investigacion, que el costo financiero de una titulizacion de
flujos futuros de dinero es mucho mas bajo en comparacion con la financiacién bancaria.
(Casavilca, 2014); es importante mencionar que mediante la titulizacion se pueden
acceder a financiamientos por importes altos, y a un tiempo de pago mas largo. Es decir,
se pueden adquirir millones de soles a pagar durante 25 o 30 afios; y, segun lo estudiado

en la presente investigacion, las entidades financieras no pueden otorgarlo.

Benavides en su estudio, menciona a la titulizacibn como un arma poderosa para
potenciar las alternativas de financiamiento de las empresas (Benavides, 2000). Y es que
la titulizacion de flujos futuros para el colegio, ha significado un crecimiento general de sus
activos, una reduccion en el pago de intereses y una evolucién favorable en los ingresos;
esto debido a sus construcciones y ampliaciones en todo el pais. Sin embargo, el
resultado final financiero del 2019 es negativo. A pesar de que el resultado del ejercicio en
evaluacion se ha incrementado con respecto al 2018, existen otros factores que
determinan la rentabilidad y rendimiento de una empresa. Es importante no solo la gestién
financiera, sino también la del resto de recursos que posee la entidad para mejorar los
resultados. Asi mismo, recordar que este tipo de financiamiento es a largo plazo, es decir,

tendra su mayor impacto en los resultados netos de la empresa también a largo plazo.

Para Mosqueira, este tipo de financiamiento como nueva alternativa, no desplaza a las

alternativas tradicionales (bancarias) sino que las complementa (Mosqueira, 2009); ante
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ello, se coincide en que la titulizacién debe ser para financiamientos largos y altos, y se
puede recurrir a las entidades bancarias para necesidades cortas, que no involucren
mayores costes financieros.

A criterio propio, se considera que, por ahora, la titulizacion de flujos futuros no desplaza a
los financiamientos tradicionales bancarios, sin embargo, en el transcurso del desarrollo y
el crecimiento de la economia peruana, se tendra que dejar en el pasado a lo
convencional, y se dard mayor prioridad a una adecuada gestién financiera, llevada de la
mano con el planeamiento financiero en busqueda de optimizar recursos para beneficios

de las instituciones, reduciendo costes e intereses.

Pasar de un financiamiento a otro, puede conllevar a una reduccién en la liquidez de la
empresa, tal como lo hemos visto en el presente estudio, cuando, a pesar de la emisién de
bonos titulizados, cay6 unas décimas porcentuales, por hacer frente a pagos de

préstamos bancarios adquiridos con anterioridad.

VI.2 CONCLUSIONES

La titulizacién de los flujos futuros influy6 significativa y positivamente en el crecimiento del
colegio en el Perq, 2019; confirmandose la hip6tesis de investigacion. El desarrollo de los

objetivos planteados, se evidencia que:

» El colegio ha tenido un crecimiento sostenible desde sus inicios, incluso en el 2018,
antes de este proceso de titulizacion, se marcé un leve crecimiento; su
infraestructura y capital humano estan encaminados. Sin embargo, los resultados
finales financieros y neto, estan arrojando pérdidas. Es por ello que afio a afio se
estd buscando mejorar la gestion financiera y una decisién acertada de ello es la

forma de financiamiento.

» Asimismo, posterior a la titulizacion en el periodo 2019, el crecimiento ha sido mayor
para el colegio. Se ha incrementado la cantidad de alumnos inscritos y, por ende,
los ingresos por pensiones. Asi mismo, se ha necesitado mayor cantidad de
empleados. La titulizacion ha permitido financiar nuevos proyectos, como
ampliaciones de colegios o construccion de estos. Es importante mencionar que el
proceso de titulizacion reduce también los intereses por pagar, mejorando de esta
manera el resultado final financiero de la empresa. Los pagos y pre pagos de
préstamos bancarios efectuados con anterioridad al afio 2019, causaron una
reduccion en la liquidez y resultados para la institucién; es por ello que, para los

afios posteriores, se espera mejorar los indicadores en mencion.
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> Desde la misma perspectiva, podemos concluir que el crecimiento del colegio del
afio 2018 al 2019 se dio de manera progresiva y constante, viéndose reflejado en el
volumen de ingresos, personal, establecimientos y en cada punto del presente
estudio; todo ello debido un adecuado planeamiento estratégico y buena gestion

financiera, permitiendo optimizar los recursos ya antes mencionados.

> Finalmente, se concluye que la titulizacion de flujos futuros es el mejor
financiamiento para empresas que tienen un flujo de dinero constante y que estén
en crecimiento continuo. Es importante mencionar que la titulizacién es una forma
de financiamiento moderna, usada hace ya un tiempo en paises desarrollados a
nivel mundial. Si bien es cierto, en el Per( existe un alto indice de aberracion al
riesgo por ingresar a transar al mercado de capitales, se tiene que buscar cambiar
ese tipo de perfiles y comenzar a incursionar en este mercado para agilizar y

dinamizar la economia peruana a través de los nuevos profesionales.

VI.3 RECOMENDACIONES

- Se recomienda el uso de la titulizacion de flujos futuros para las empresas que buscan
optimizar sus recursos en el proceso de financiamiento; esto debido a todos los
beneficios que se han mencionado en el presente estudio como tiempos, importes,
comisiones e intereses. La titulizacibn de activos es la mejor alternativa de
financiamiento para las empresas con activos “iliquidos”, comparado con los
financiamientos tradicionales a través de entidades financieras. Esta es una alternativa
que calza con las instituciones educativas ya que tienen la figura de flujos futuros
ciertos.

- Existen diversos tipos de financiamiento no tradicionales para las empresas dentro del
mercado financiero, destacandose la titulizacion de activos. Sin embargo, lo que se
recomienda es optar por una de ellas con la intencion de modernizar la fuente de
financiamiento y contar con una herramienta innovadora y a la vanguardia de

economias de gran escala a nivel mundial.

- Es importante tener en cuenta la siguiente sugerencia: la calidad del activo a titulizar. El
activo a titulizar debe ser estudiado previamente y evaluado con filtros sobre
homogeneidad, dinero en el tiempo o flujos futuros ciertos, con la intencion de que el
activo titulizado sea de calidad, todo ello con la finalidad de obtener una mayor

demanda en el mercado de valores. El mas claro ejemplo es el del presente estudio, en
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esta primera oferta publica de bonos la demanda total, representé una “sobre-
demanda” de +36% siendo los principales demandantes las AFP, las companias de

seguro y algunas entidades publicas.

- Es importante mencionar que la titulizacion de flujos futuros es una herramienta de
financiamiento con impacto a largo plazo. Si bien puede tener un primer impacto en
cuanto a la liquidez y al afrontar compromisos inmediatos, los mayores resultados
financieros y de crecimiento institucional por ejecucién de los planes de inversion se
daran al menos a 2 afios de la emision. Se debe continuar con dichos planes para no

interrumpir la influencia de este tipo de financiamiento.

- Es recomendable que se siga en la busqueda de mayor informacién sobre la titulizacion
de flujos futuros para que dicho proceso se realice de manera 6ptima y eficiente. Es
importante que la Superintendencia de Mercados y Valores promueva y difunda el
proceso de titulizacién de flujos futuros a través de charlas o convenios hacia las
empresas buscando la justificacién de esta tesis: dinamizar el mercado financiero

peruano.
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ANEXO N° 01
MATRIZ DE CONSISTENCIA

ANEXO: MATRIZ DE CONSISTENCIA

AUTOR ALDO MARTIN QUEVEDO ALARCON FECHA: 15 / 10 / 2021
TITULO LA TITULIZACION DE FLUJOS FUTUROS Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO DE UN COLEGIO PERUANO CON PRESENCIA A NIVEL NACIONAL, 2018 - 2019
PROBLEMAS OBIJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES METODOLOGIA

1. Problema General:

1. Objetivo General:

1. Hipdtesis General: V. Independiente

¢En qué medida la titulizacién
de flujos futuros influyd en el
crecimiento del colegio peruano
en estudio en el 2019?

Determinar la influencia que tuvo la
titulizacion de los flujos futuros en el
crecimiento del colegio peruano en
estudio, 2019.

La titulizacion de los flujos futuros influyd
significativa y positivamente en el
crecimiento del colegio peruano en estudio,
2019.

Titulizacion de flujos futuros

1. Tipo de investigacion

INVESTIGACION APLICADA

2. Nivel de Investigacion

EXPLORATORIO, DESCRIPTIVO

2. Objetivos Especificos

V. Dependiente:

3. Método de Contrastacion

DESCRIPTIVO Y DE ANALISIS

Medir el crecimiento que tuvo el colegio
en el Pert antes de la titulizacion en el
ano 2018.

Analizar el crecimiento del colegio de 2018

a 2019. - .
Crecimiento del colegio

Medir el crecimiento que tuvo el colegio
en el Perd posterior a la titulizacién en el
afio 2019.

peruano
Comparar los tipos de financiamiento del

colegio en estudio.

4, Disefio de la Investigacion

Andlisis de los periodos 2018 y 2019.

5. Unidad de Analisis

Colegio peruano con presencia nacional

JUSTIFI

CACION

1. Tedrica

2. Practica

6. Poblacion

54 instituciones educativas en el Peru

La presente investigacidn encuentra su justificacion tedrica en el libro de
Michael Brosnan (2004).

La presente investigacién encuentra su justificacion practica que ayudara a
medir el nivel de crecimiento del colegio Innova Schools en el Pert con
respecto a la influencia de la titulizacion de sus flujos futuros.

7. Muestra

48 responsables financieros

8. Instrumento

ENCUESTA / MEMORIA ANUAL
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o Alarcon Aldo Martin




ANEXO N° 02

OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

activos subyacentes y el flujo de
fondos asociado." (Enfoque
Derecho, 2019)

titulos, y cuyo flujo de caja constituira la
fuente de pago." (Chia & Meneses, 2014)

COLEGIOS

S
\ VARIABLE DEFINICION CONCEPTUAL DEFINICION OPERACIONAL DIMENSIONES [SUB DIMENSIONES INDICADOR
AR
ALUMNADO Cantidad de alurpnos inscritos
CAPITAL por-ano.
HUMANO Cantidad de trabajadores
TRABAJADORES (docentes y personal
administrativo).
Segun el Ministerio de Educacion, la La web especializada en
||-|_J Educacion Basica Regular (EBR) | www.educacionalfuturo.com menciona la LIQUIDEZ Solviencia financiera a corto
Z | crecimiento donde opera el colegio Innova medicion del crecimiento de una institucion plazo.
Ll del colegio Schooals, crecié de_ un periodo a otro _educgtiva por gl nt_]mero de alumnos
o) Innova un 16% con relacion al alumnado y inscritos e instituciones anexas y en RATIOS EBITDA Eficiencia de Ios ingresos
5 Schools en el un 10% respecto a la cantidad de | ampliacion o construccion. Ademas, con el [ FINANCIEROS '
o Pert colegios, demostrando el costo de la matricula (pensiones) y los
LLI crecimiento de la Educacion en el resultados financieros de cada periodo APALANCAMIENTO Capacidad de financiamiento
(@] Peru. (Ministerio de Educacion, analizados con los ratios financieros. frente a terceros.
2020) (Educacion al futuro, 2011).
FINANCIERO Antes de impuestos y
participaciones.
RESULTADOS
NETO Después de ?rr_lpue_stos, antes de
participaciones.
“Es una alternativa de financiamiento FLUJOS PENSIONES Importe de mensualidad por
||-|_J que permite a las empresas "La titulizacién lleva a cabo la movilizacion | FUTUROS derecho de estudios.
= convertir los flujos futuros de sus de activos que consiste en el
L activos de poca liquidez o de lenta agrupamiento de bienes presentes o CONSTRUCCIONES Cantidad de colegios en
QO | Titulizacion rotacion, los cuales podran ser futuros generadores de flujos, separados construccion.
Z de flujos adquiridos por inversionistas patrimonialmente y vinculados a un
H_J futuros mediante oferta publica o privada propdsito especial; a partir del cual se | INFRAESTRUC AMPLIACIONES Cantidad de ambientes
LéJ con la garantia que ofrecen los emiten y colocan TURA existentes en los colegios.
Z

Cantidad de locales a nivel
nacional.
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ANEXO N° 03
ENCUESTA

INSTRUCCIONES:

Al aplicar la siguiente encuesta, se busca recoger informacién importante para el tema de investigacion
“La titulizacion de los flujos futuros y su influencia en el crecimiento de un colegio peruano con
presencia a nivel nacional, 2018 — 2019”. Por ello, se le pide que responda con una X a lado derecho a
la alternativa que usted considere correcta. Se agradece su participacion:

1. ¢Cree usted que la presente institucion educativa ha crecido de 2018 a 2019?

a. Si ( )
b. No ( )
c. Desconoce ( )

2. ¢Considera usted que la titulizacién de flujos futuros es aceptable como fuente de

financiamiento?

a. Si ( )
b. No ( )
c. Desconoce ( )

3. ¢Considera usted que la titulizacion de flujos futuros constituye una Optima fuente de

financiamiento para la institucion educativa?

a. Si ( )
b. No ( )
c. Desconoce ( )

4. ¢Cree usted que la institucion educativa se encuentra en crecimiento acorde al mercado?

a. Si ( )
b. No ( )
c. Desconoce ( )

Quevedo Alarcon Aldo Martin



5. ¢Aprecia usted que los mercados financieros en el Perd son dinamicos?

a. Si ( )
b. No ( )
c. Desconoce ( )

6. ¢Cree usted que la titulizacion de flujos futuros proporciona liquidez inmediata para la

instituciéon?
a. Si ( )
b. No ( )
c. Desconoce ( )

7. ¢Considera usted que los préstamos tradicionales o convencionales a través de las entidades

bancarias son mas seguros que una titulizaciéon en el mercado financiero?

a. Si ( )
b. No ( )
c. Desconoce ( )

8. ¢Cree usted que el sistema financiero peruano se encuentra acorde a los cambios globales?

a. Si ( )
b. No ( )
c. Desconoce ( )
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ANEXO N° 04
INFORME SOBRE EL PROGRAMA DE BONOS DE TITULIZACION
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FUNDAMENTOS DE CLASIFICACION DE RIESGO
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Primesa Emision ded Primer Programa de Bonas de Tiulizacion de Colegios Perancs AA
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FUNDAMENTACION Los positives indicadores en cuanio a generacion de

La categoria de clasificacion de fesgo otorgada a la Primera
Emision del Primer Programa de Bomos de Tibulizacion de
Colegios Peruanos, se sustenta en los siquientes faciores:

La esfructura plantesds para el proceso de Tiulzacion,
gue incluye niveles esfimados de coberura de deuda,
asi como, los resultados econdmicos obtenidos por &l
Criginador a la fecha del presente informe.

La positiva evolucion de los ingresos del Originador por
&l incremenio em el mumers de colegios operando a nivel
nacional, |3 demanda sosterida por sus servicios v &
importante nivel de ocupacion en los mismos, aue
inclueye lista de espera de varios afos en la mayoria de
los casos.

Los flujos futuros a gemerar por los colegios incluidos
parfcularmente en el proceso, los mismos gue estan
consolidados, proyeciando estabilidad en |a operacion.
El modelo de megocio, estandarizado y escalable, que
respalda un sisiema educafive a nivel nacional.

La mesodologia inmovadara con gue opera Caolegios
Peruanos, deserminando detimos resultados en calidad
El importante plan de expansion proyectade por el
originador para los prowimos anos, estimando legar a
90 colegios a mivel nacional (B en Lima y 30 en
provincias), para el afo 2023,

La capacidad emgresarial de los promotores, asi como
la experiencia demostrada de la plana gerencial del
La ukicacitn estratégica de ks colegios, lograda &l
consequir terrenos del famano requerido, en lugares
Elle se aplica en paricular por los flujos econdmicos

EBITDA y a menar endeudamiento, gque acomparian al

process de desarmole del Originadaor.
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Class & Asoviadogs,

CLaTICANOLS O T

La calegoeia de clasficacion de fiesgo asignada, Gmbise

toma en cuenta factores adversos, como:
La situacion de creciente competencia exisients en el
sector educacion en general_ y sobre fodo para el caso
particular del sacior privado.
Elimportants plan de expansion en ejoecucdion, que al induir
En un agresivo programa de mversiones, obliga a wn
imcremento de la dewda.
El incrementa en los cosios de adquisicion de ferrencs y
en aguelios relaciomados com comstruccion de Puevas
sedes, que determing requent de Mayores Fecursas para
el desarrolo futuro del negocio.
El operar en un sector alamente regulado, sensible a la
posibiidad de cambios en la legislacion, pudiendo afectar
al modelo de negocio esablecida.
Bl Plan de expansion en que se encuentra la empresa, no
permite aun obterer ingresos suficienies para cubrir
integramenie los gasios finanders. Debido a ello, en el
caso de que no se pudiese seguir emitiendo deuda para
respaldar [3 exparsion, serd necesano aportes de capital
en el largo plazo, o ello cuando sea requerido.

Colegios Peryanos, mace como una imiciafiva del Grupo
Intercorp para prestar un servico educativo escalable y de
calidad accesible a mivel nacioral. Por ello, a través de la
adquisicion de la operacion original del Colegio San Felipe
Mer y en asccacion con e Sr. Jorge Yzusoui, quien em
gerente y promaotor de dicho colegio, se inicid la operacion de
Innova Schoois. Al 31 de marzo del 2019, Colegios Perdanos
5.A cuenta con 54 colegios “Innova Schools” 3 nivel nacional,
con un botal de alrededor de 42 mil alumnos.

Duranie & pedodo 2012-2018 & nivel de ingresos == ha
imcrementado en 39.3™ como promedio anual, provenienie
de los ingresos genarados por pensiones y matnculas.

En el periodo enero — marzo del 2019 se registraron ingresos
por 5! 4803 millones, gastos operativos por S/ 47 40 milones,
¥y gastos financieros nefos por 5/ 1168 millones, lo cual en el

conjunio, genara perdidas netas (S 11.65 milores).

Al 31 de marzo del 2019, Colegios Peruanos 5A. presenta un
nivel de endeudamienio financiero, que alcanza 58.32%
respecto al fotal de pasives, confiormados prncpalments por:
la Primera Emision de Bomos de Titulizacion, la Segunda
Emision de Bonos de Tiwizacion, la Tercera Emision de
Eonos de Tiulizacion y algunas cbligaciones con instiuciones
fimancieras.

Colegios Peruanos con 3 finalidad de reestruchear su deuda
y el financiamienty de su plan de inversiones, esia

constiuyendo o Primer Programa de Bonos de Titulizacion de
Colegios Peruanos, con la Primera Emision por hasta S 230
millones, con un plazo de 15 afios, incluyerdo 5 amos de
gracia.

El Patrimonio em Fideicomiso del Primer Programa de Bomos
de Tiulizacion de Colegics Peruanos estara conformado por
lienes fideicometidos generados por 23 colegios, los cuales
garantizaran el pago de los Bomos de Tidizacion.

La fransferencia de los bienes fideicometidos provenienie de
los colegios cedidos al Patrimonio en Fideicomiso Colegios
Peranaos, permite aislar el nesgo de Colegios Peruanos coma
Originasdor, quedando la administracian de los fujos y de los
recursos del patimonio, a cargo del Fiduciano del presents
proceso, Imtertitules Sociedsd Trulizadora, empresa con
amplia experiencia en negocios fimancieros, Io que reduce el
riesgo operaiive del presente proceso de tiizacion.

Las gararfias estaran requladas por un Contraio Marco de
Acreedores o cual busca regular las relaciomes entres los
Boristas del Primer Programa de Bonos de Titulizacion de
Colegios Pervamos y el resto de futuros acreedores.

Colegios Peruanos S.A efectuo la colocacion de la Prmera
Emision de Bonos de Tituizacion - Imnova Schools en el
primer trimesire del 2015, por un monbo de 5/ 66 millones a
un plazo de 20 afos. Esta emision esta respaldada por el fujo
de cinco colegios con niveles de maduracion, en promedio de
7 afos, mienras que |3 Segumda Emision de Bomos de
Tituizacion esta respaldada con el flujo de cuatro colegios,
con un promedic de maduacion de § alos. La Segqunda
Emision de Bonos de Tidizackin- lnmova Schools considers
un esquema similar de resguardes finanderos, que [a Primera
Emisiée, habiendo =ido colezada en agosts del 2015 por 5/
50 millones. La Tercera Emision de Bonos de Tiulizacin-
Immava Schools considero un esgquema similar de resguardos
financieros, que la Primera Emisicn, habierdo sido colocada
en agasto del 2017 par S/ 70 millones.

Parspectivas

La categoria de dasificacion de riesgo otorgada a la Primera
Emision del Primer Programa de Bomos de Tituizacion
Colegios Peruaros, presenta perspectivas estables, teniendo
en consideracion, la genreracion fulura de imgresos de los
colegios cedidos; e esguema definido para e proceso de
titalizacion, | capacidad de coberura de dewda proyectada,
la situacidn financiera de Colegios Peranas coma Originadar,
asi como, la participacion de Interiitllos como Fiduciario y
Barco Intemacional dal Pen (interkarik) v Credicomp Capital
Semvicios Fimancieras (CCSFSA) como Estrucheradores.

- Monin por Facha de Facha de Tasa de
Colegios Paruanos oemiti cmitn - Plazo ,
Primera Emision d=d Primer Programa de Bonos de Hasta por . -
Tiuizagion g Colegios Periancs 5 Z30'000,000 Por emilr Poremiir  15ai0s  Poremifr
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1. ESTRUCTURA DE Colegios Peruanos SA. se encuenira en proceso de estruchuracion de una colocacion de valores

TITULIZACION en el mercado de captales peruano, la que efectuard a fravés de la emision de Bonos de
Titdizacion respaldados par los fiyos generados por los ingresos de 23 colegios ya seleccionados
de acuerdo a la madurez del negocio en particular. Los fondos de dicha emision seran destinados
3 reestructuracion de deuda y a financiamiento de plan de inversiones. La Primera Emision del
Primer Programa de Bonos de Titulizacion de Colegios Peruancs a colocarse en el tercer timestre
del ejercicio 2019 serd por hasta S/. 230 millones, con un plazo de 15 afos, ncluyendo 5 afos de
gracia.

1.1. Caracteriaticas Generalea de ka Emision

El Patrimonio en Fideicomiso denominado “Primer Programa de Bonos de Titulzacion de Colegios
Peruanos — Decreto Legislativo N° 861 — Titvio XI* (en adelante, “Patrimonio en Fidecomiso del
Primer Programa de Bonos de Tituizacion de Colegios Paruanos”) tiene como finalidad respaidar
f pago de los ntereses y del principal de los Bonos de Tituizacion emifidos en el marco del Primer
Programa de Bonos de Tituizacion de Colegios Peruanos, de acuerdo a la estructura y a las
caracteristicas que se detalan a confimacion:

“Patrimonio en Fideicomiso del Primer Programa de Bonos de Titulizacion de Colegios

Peruanos™
Otgraems de s Tremsaccion
Colagion Cackécn
Ry e
e St Thbadors 54 P, P
it [ Traduscn
o P s Bde
—_— Sl
Comges Peruses
Pt
M oz
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[ e | [ =] 2]
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1) Cdegos Peruanos transferira al Patimonio en Fidecomiso del Primer Programa de Bomos
de Titulizacion de Colegios Peruancs los derechos sobre los fiujos dinerarios de 23 colegios
que se encuentran en etapa de madwracion y con un nivel de ocupacion promedio de 89%,
siendo unidades gue generan fiujos sequros y estables. Los colegios cedidos para respaldar
|a Primera Emision son los ubicados en: Arequipa — Carro Colorado; Arequipa — Sachaca;
Chiciayo; Chornillos — Honzondes; Chorrillos — Universo; Huancayo; Ica; San Miguel - La Paz
1 (este colegio solo transferira fiyos); San Miguel — La Paz 2; San Martin de Pores — Canta
Callao (este colegio solo transferira el inmueble); Trujifo — Galf; Villa El Salvador — Laderas;
Puebio Libre — Bertello (este colegio solo transferira fiujos); Ate — Santa Maria {este colegio
solo transferira fios); San Juan Lurigancho — Arabiscos (este colegio solo transferira fiujos);
Surco — Ambrosio (este colegio solo transferira fiujos); Cusco — Larapa (este colegio solo
transferira fios); Los Olivos — Santa Ana (este colegio solo transferira flgos); Moguegua —
Fundo El Gramadal (este colegio solo transferira figos); Callac — Lemos; Chadlacayo; Ate —
Vitarte; San Juan de Lungancho —Campoy; Charrillos —La Camgina; Comas — Condorcangui
(este colegio salo transferira el inmueble).

2}  Con elrespaldo del Patrimonio en Fidecomiso del Primer Programa de Bonos de Titulizacion
de Colegios Peruanos, el “Fiduciario” (Intertitulos Socledad Titulzadora S.A), realizara la

—
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Primera Emision del Primer Programa de Bonos de Titulizacion de Colegios Peruanos, por
un monio de hasta S/ 230 millones, a un plazo de 15 anos, inchiyendo 5 afos de gracia.
3)  Los fondos adquiridos en la emision de Bonos de Thuizacion seran transferidos a Colegios
Peruanos, quien los destinara a: (j) amortizar parte de su deuda financiera; y (i) a nversiones

de capital.

4) El pago de las obligaciones esiaran respaldadas y garaniizadas por: (i) los Biemes
Fideicometidos gque son los derechos de cobeo, los fiujos dineranos y fodos los fondos que
se acrediten; (i) Fianza del Originador, por el pago total de las Obligaciones Garantizadas;
y {iii) Fideicomiso en Garantia.

Las garantias estaran reguladas por un Confrafto Marco de Acreedores el cual buscara
reguiar [as relaciones entre los Bonistas del Primer Programa de Bonos de Titulizacion de
Colegios Peruancs y e resto de futwros acreedores.

2. ADUCGIARIO Y EMISOR 2.1. Datoa Generalea

El Fiduciario y Emisor en el presente Programa de Titulizacion es Intemacional de Titulos Sociedad
Titdizadora SA — Intertitulos, empresa subsidiania de Inferbank, constituida en 1999, que se ha
consolidado como wna de las mas importantes enfidades locales dedicadas a la estructuracion y
a la administracion de fideicomisos en el mercado peruano. Ademas de la administracion de
fideicomisos de tiulizacion, Intertitulos brinda a Interbank soporte operafivo para l administracion
de diversos fideicomisos bancanos.

Intestitdos S.T. forma parte del Grupo Economico Intarcorp en calidad de empresa subsidiaria de
Interbank. Los prncipales negocios en los que opera el grupo Intercorp son los siguiendes: (i)
financiero, a través de Interbank e Inteligo Bank; (ii) sequros, a traves de Intersaguro; (i) retail, a
través de las tiendas por departamento Oeschle, las fiendas para el mejoramiento del hogar
Promart, los supermercados Plaza Vea y Vivanda, la cadena de boticas Inkafarma, teniendo todos
ellos como canal financiero a Financiera Oh!; () educacion, con kos colegios Innova Schools, la
Universidad Tecnologica del Per-UTP y el Insfituto Supenor Tecnologico IDAT; y (iv) inmobiliarios
a través de los cenfros comerciales Redl Plaza y ofras emgresas nmobikarias.

226 P
s
Sanco nlemacional del Peni SAA 100.00%
TOTAL 100.00%
23 Administracion de la Empresa
- =
Presidente: Viclor Carcamo Palacios
Directores: Zeima Acosta-Rubio Rodriguez
Femando Zavala Lombardi
Michela Casassa Ramat
Maurido Yaya Siva
Gesente General: Daniet Kobayashi Yagi

2 A Experiencia en Procesos de Titulizacion

Desde su creacian Intertitulos ha particpado en diversas operaciones de fitulizacion de fiujos
futuros y, actualmente desamolia endre ofras, la administracion de los Patimonios en Fideicomiso
Innova Schools, que respaldan los Bonos de Titulzacion emitidos.
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Al 31 de dicembre del 2018, Intertitlos administra 17 patrimonios fideicomefidos de fitwizacion
por un total de S/ 13,466 millones, contando con un patrimonio superior 3l capital minimo exigido
(S/ 11.10 millones).

3. ORIGINADOR En el presente proceso de Titulizacion, Colegios Persanos S A (*Colegios Peruanos”) achia como
“Originador” de los Flyes incorporados a Patnmonio en Fidecomiso del Prmer Programa de
Bonos de Tituiizacion de Colegios Peruancs.

Colegios Peruanos fue consfitida en marzo del 2005, teniendo como principal objeto social
dedicarse a la: fundacion, promocion, conduccion y gestion de centros educafivos de los disfintos
niveles, incluyendo, pero sin limitarse a colegios, academias e institutos superiores; cumplmiento
de tareas de planeamiento, fomento, organizacion, promocion, instawracion, desarrolo,
consbuccion, equipamiento y demas asuntos perimentes relafivos al establecimienio y
funcionamienio de ceniros educativos.

Colegios Peruanos nace como una iniciativa del Grupo Intercorp por prestar un semvicio educativo
escalable y de calidad accesible a nivel naciomal, por ko que micio actvidades mediante la
adquisicion de las operaciones del Colegio San Felipe Neri que contaba con 3 locales en la ciudad
de Lima. A parbr de ello se han desamoliado los colegios Innova Schools, que buscan brindar
educacion de calidad basada en cuabro pilares: nfraestructura, metodologia, plana docente y
formacion de valores.

Al 31 de marzo del 2019, Colegios Peruanos cuenta con 54 locales a nivel nacional, 34 ubicados
en Lima y 20 en provincias, contando con 42 mil alumnos. Actualmente opera en Lima y en las
regiones de Ancash, Arequipa, lca, Junin, La Libertad, Lambayeque, Piura, Tacna, Cusco,
Huancayo, Moquegua, Pucallpa, San Martin, y en la Provincia Constitucional ded Callao.

31. Propisdad

Colegios Peruancs forma parie del Grupo Inercorp a través de NG Education Holdings, contando
al 31 de marzo del 2019, con un capétal social de S/ 311.41 millones, representado por 317141,042
acciones comunes integramente suscritas y pagadas cuyo valor nominal es de S/ 10.00 por accion.

Al 31 de marzo del 2019, |3 parficipacion accionana de Colegios Peruanos es la siguente:

Accionistas %

NG Educasion Holdings IV Coep. 4565

NG Educason Holdings Corp. 39

NG Educasion Holdings il Corp. 1652

otros 384

Total 100.00
32 Estructura administrativa

La conformacion actual def Direciorio de Colegios Peruanos esta compuesto por personas con
ampla experiencia tanto en el sector educacion, como en &l sector empresarial, habiendo sido
definido en Junta General de Accionistas del 31 de marzo dal 2015. A la fecha, la composicion del
Directorio es la siguiente:
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Directorio
Presidente: Cartos Rodriguez- Pastor Persivale
Vicepresidente: Jonathan Golergant Niego
Directores: Julio César Luque Badenes
Leon Trahtembesg Siaderer
Femanco Zavala Lomdardi
Juan Abarto Franco Regjo
Hugo Santa Maria Guzman

La administracion de Colegios Peruanos cuenia con experiencia en e secior educacion, asi como
en otros negocios refacionados con este ndbro, lo que garantiza la adecuada conbnuidad de sus
planes estratégicos. La actual composicion de la Plana Gerencial, es [a siguiente:

Plana Gerencial

Gerente General: Jorge Yzusqui Chessman
Gerente de Adm. y Finanzas: Percy Rueda Oliva
Gerente Comerciak Maria Eugenia Herrera
Gerente de InFraestructura y Sopore: Joege Carion

Gerents ge Gestion y Desarmofio ; X
TR Ximena Garcia Rodnguez
Gerente de Sistemas: Rafael Herrera Chacon
Gerente PGE Paloma Linares Bamonade
Gerene de Complance: Renzo Valera Estrada
Gerente de Markeling: Claudia Homa Galvez
Directora Academico: Carla Raffo Townsend
Directora de Gestion Educativa: Jessyca Sampe Palomino
Director de Calidad Educativa: Juan Carlos Saravia
Directora de inovacion: Ana Teresa Angulo del Alamo

Gerents de Gestion y Expeniencia PPFF:  Aurelia Avarado

Debido al modelo de negocio, de caraciersicas escalables, Colegios Peruanos esta estructurado
para soportar e sistema educativo que opera, asi como poder enfrentar y apoyar sus proyecciones.

La Gerencia de Gesfion y Desarrollo Humano lleva a cabo en forma permanente programas de
capacitacion a fodo rivel, lo que incluye, estudios de: moaesiria, diplomados y cursos de
especializacion, en beneficio de todos sus colaboradores, como parte de su programa de retencion
de talentos.

3.3 Negocioa

Colegios Pervanos SA es una empresa especiaizada que se dedica a- la fundacin, i
promocion, |a conduccion y la gestion de centros educativos en ios distintos niveles, los que operan
bajo el nombre de “innova Schools™.

Desde una perspeciiva integral y modema, Colegios Peruanos S A. desarrolla su negocio a fraves
de un modelo, que contempla 4 caracteristicas:
1. Calidad educativa, basada en cuabro fundamendos:

(i) Infraestructura especiaimenie disenada para un mejor aprendizaje.

(i} Metodologia innovadora que combina el aprendizaje indvidual y el grupal (“Blended
Leaming”). En educacion inicid apiican una metodologia basada en el juego,
desarrollada en conjunio con el Eary Childhood Center, de Berkeley University
(Caiifomia).
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(i) Plana docente capacitada constantemente para asegurar la mejor calidad en la
educacion, ko que inclye la poskilidad de desarrdliar lineas de camera en la
(iv) Formacion educativa en valores y en principios, contando con un programa de futoria,
que busca fomentar la mejor formacion ntegral de los alumnos.
Colegios Peruanos SA. culming exitosamente su peoceso de acreditacion intemacional con
AdvancED para quince de sus colegios, obleniendo en fodos, puntajes por encima del
promedio, y siendo la unica red de escuelas con esta acreditacion en el Peni. AdvancED es
la comunidad de profesionales en educacion mas grande del mundo, teniendo como objefvo
definir sistemas de gestion de calidad estandares en instituciones de educacion basica.
2. Accesbilidad, ofreciendo pensiones promedio adecuadas para su publico cbjetivo (sectores
By C), con minima variabilidad de acuardo a la ubicacion de cada colegio.
3. Escalabifidad, mediante & desamollo de una estuctwa fisica y operativa fackmente
replicable de acuerdo a ciertas condiciones (demanda y ubicacion).
4. Autosostenible, debido a las caractensticas del modelo (rentabilidad) y a resultados
operalivos favorables, se ha registrado una evolucion financiera positiva, sentando bases
para & desarrolio en los proximos anos.

Colegios Peruanos busca aprovechar las oportunidades existentes en el sector de educacion
escolar, generadas por e relafvamente bajo nivel actual de educacion en & Pend, y a los
considerables montos de gasto que las famiias de los sectores B y C destinan para la educacion
de sus hijos. A ellos, Colegios Peruanos direcciona el crecmiento de su negocio, ofreciendo una
educacion de calidad, con una pansion accesible establecida, por zona geografica.

Al 31 de marzo del 2019, Colegios Peruanos cuenta con 54 colegios de los cuales 34 estan

ubicados en Lima y 20 en provincias:

Provincia N° Colegios |
Lima 3#
Callao 2
ica 1
Chincha 1

| Arequips 3
Tacna 1
Piua 2
Chiclayo 1
Chimbote 1
Huancayo 1
Cusco 2
Trujliio 2
Tarapoto 1
Pucallpa 1
Moguegqua 1
Total 4

Los locales cuentan con infraestructura estandanzada en tres formatos: temeno pequefo
(capacidad de 500 a 1,000 alumnos), ferreno mediano (capacidad 1,000 a 1,400 alumnos), y
terreno grande [capacidad de 1,400 a 1,600 alumnos). Al 31 de marzo del 2019, Colegios
Peruanos SA cuenta con 42 mil alumnos y con mas de 2,020 docentes.

Para el aho 2020, se tiene proyeciado contar con ubicaciones adicionales, para lo cual se dispone
dal apoyo de InRetail Real Estate (empresa mmobiliaria del Grupo Intercorp), para |a adauisicion
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y la ubicacion de terenos. Adicionalmente, se apoya en obas empresas del Grupo para la
Wentificacion de temenos para construccion y desarmolio de estudios de mercado.

3.4 Situacion Financiera

354.

Los ingresos de Colegios Peruanos SA. presentan tendencia creciente a raiz del incremento
permanente en el niamero de colegios en operacion en Lima y Provincias. En el periodo 2013~
2018, ha registrado un crecmiento promedio anual de 39.37%.

En & primer trimestre del gjercicio 2019, la empresa registrd ingresos natos por S/49.03 millones,
lo que represento un aumento de 22.05%, respecto a lo registrado durante el mismo periodo del
2018 (S/ 40.17 millones), explicado por el inicio de operaciones de cinco colegios (54 colegios a
marzo del 2019 vs. 49 colegios a marzo del 2018), explicando con efio, el incremenio de alumnos
(42 mi 3 marzo del 2019 vs. 36 mi a marzo del 2018).

En el primer trimestre del ejercicio 2019, los gastos de administracion y venias aumentaron 20.62%
respecto al mismo periodo del 2018 (pasando de S/ 39.30 millones a S/ 47 40 millones), explicados
principaimenie por el incremento de cargas de personal para atender 3 una mayor canbidad de
alumnos y colegios, de depreciacion por mayores activos fijos, y la aplicacion de fa NIIF 16 —
Arendamientos que incrementa el gasio en S/ 22 millones.

En ¢l prmer trmesire del ejercicio 2019, ha generado una ganancia operaciona de S/ 1.63
milones, superior 3 |a regisrada durante el mismo periodo del 2018 (S/ 874 mi). Colegios
Peruanos S A., generc un EBITDA de S/ 10.28 milones, mayor al registrado en &l mismo periodo
del 2018 (S/ 5.83 millones).

Los gastos financieros netos del primer thmestre del ejercicio 2019 fueron de SV 11.68 milones,
con un incremento de 72.21% respecio a ko del registrado en el ejercicio 2018 (S/ 6.78 millones),
debido a los mayores gastos por ntereses de financiamiento debido al incremento en chigaciones
financieras.

En el primer tnmestre del ejercicio 2019, Colegios Peruanos genero una ganancia por diferencia
de cambio de S/ 569 mi, mientras que en el mismo periodo del 2018 se registro una ganancia por
diferencia de cambio de S/ 466 mil, debido a la particular composicion de activos y de pasivos en
moneda exranjera que mantiene fa companéa.

En el primer frimestre del ejercicio 2019 Colegios Peruanos, registrd una pérdida de S/ 11.65
milones, mientras que el primer fimestre del ejercicio 2018 generd una pérdida de S/ 5.86
milones, expiicada principaimente por el incremenio en los gasios operativos y en la carga
financiera en el periodo analzado.

Colegios Peruanos regis?o al 31 de marzo del 2019, acivos iokales por S/ 1,034.41 millones,
figeramente supenor a lo registrados a diciembre del 2018 (S/ 1,033.59 millones).

Al 31 de marzo del 2019, los activos de la empresa eshuvieron conformados principalmente por
(i) Efectivo y equivalente de efecivo por S/ 14.71 millones, que incluye depositos comentes. La

empresa maniiene sus cuentas comentes en bancos locales y estan denomnadas en soles y
en dolares estadounidenses, estos fondos son de lbre disponibilidad y mo generan ntereses.
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{ii) Cuenta recaudadaras de patrimonio en fideicomiso, que asciende a 5/ 26,37 millomes (573117
milones a diciembre del 2018), correspondiendo a los monbos canalizados de la Primera,
Segunda y Tercera Emision de Bonos de Tiulizacion, y a las Cuentas Resenvas de los distinios
fimamciamientos.

(i) Cuenias por colirar, que asciende a 5 1537 millones (5¢ 14.05 millones en & ejerccio 2018),
gue corresponden peinciealmenie a cuentas por cobrar por derechos de ensefianza de una
mayar kase de alumnos (+16.67% respecto a diciembre del 2018), debido a que por las
caracteristicas de astacionalidad del megodo de educacion basica, estus som cobradas
graduaimenie duranie el ejorcicio, hasta & 28 de febrero del siguiente afo (fecha de inicio del
afio escolar).

{iv) Cuenias por cobrar a acconistas, que asciende a 5/ 5.69 millones mostrando un incremendo
5337 respecio a diciembre del 2018 (57 2.94 millomes), generado por el comvemio que
mantiene la empresa y la Asociacion Civil Perd Champs, a traves del cual, la Asociacion
fimancia la educacian, en la red de colegios de la empresa, de nifios de kajos recwrsos para
confribuir con la formacion integral de estos estediantes.

(v} Gastos pagados por anticipado, que ascienden a 57 4.26 millones (-25.87% respech a
dicembre del 20M8), que corresponden principalmenie a: impuesio a la renta de tercera
categoria, alquileres pagados por adelantado, @ impuesio temporal a los acfivos netos (TTAN).

[wi) Activos Fios que ascienden a 5/ 724.30 millones (+1.99% respecio a dicembre del 2018),
exglicados primcipalmente por: implemendacion de nuevas sedes; comsiucciones v
ampliaciones de nuevas sedes; y MUEVDS equipos.
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4. SECTOR EDUCACION

{vii) Intangikles que ascienden a S/ 9.76 millones {30.93% respecio a dicembee del 2018), que
comesporden a: software y licencias; proyectos SEA, que son las pruebas estandarizadas para
Ia medicion del avance educativo de |os alumnos en determinadas competencias; y proyecto
TRC, que s la plataforma virlual de unidadies de aprendizaje y de recursos para profesores.

{viii) Activos por arrendamiento, que ascienden a S/ 230.02 milanes, los que corresponden a fa
aplicacion de la NIFF 16 — Arrendamientos, en la que se realiza el recomocimiento de casi todos
los arrendamientos.

Al 31 de marzo def 2019, Jos pasivos infales fueron superiores respecio a lo registrado, a diciembre
del 2018 (7 691.81 milones vs. S/ 679.35 millones), explicados princpalmente por mayores
obligaciones generadas por una nueva deuda con Interfondos SAFM S A (deuda a corfo plazo,
uiiizado para financiamiento de inversion como puente para emision de bonas).

El saldo de la deuda financiera de la empresa al 31 de marzo del 2019 fue de S/ 403.50 milones
(+4.34%, respecto a dicembre del 2018), conformada por cbigaciones financieras onginadas por:
Ia Primera Emision de Bonos de Titulizacion Innova Schools por S/ 63.69 millones, la Segunda
Emision de Bonos de Tiulizacion Inmova Schools por SV 48.73 millones (colocada en agosto del
2015), y |a Tercera Emision de Bonos de Titwlizacion Innova Schools por S/ 69.39 millones
(colocada en agosio del 2017), que representan conjuntamente 45.06% del tolal de fa deuds
financiera. A esto se agrega deuda con bancos por S/ 221.69 milones.

El patrimonio de la empresa ascendio a S/ 342.59 millones a marzo del 2019, lo que significo una
contraccion de 3.29%, respecto a diciembre del 2018 (S/ 354.24 millones), debido a los resultados
del ejercicio en &f primer imestre del 2019.

Al 31 de marzo del 2019, Colegios Peruanos regista un rafio de endewdamiento
(Pasivos/Patnmonio) de 2.02 veces, & cual se presenta supenor al registrado a diciembre del 2018
{1.92 veces).

El Sistema Educativo Peruano esti bajo 1 jurisdiccion det Ministerio de Educacion, & cual se
encarga de: formuiar, implementar y supervisar [a palitica nacional de educacion, asi como de regir
personas juridicas o natwales, publicas o privadas.

La Ley General de Educacion N° 28044 establece que el Estado Penano reconoce, ayuda,
supenisa y regula la educacion privada con respeto a princpios constituciondes, ya que la
iniciafiva privada contribuye a la ampliacion de: la cobertura, I3 innovacion, la calidad y
financiamiento de los servicios educativos. La Ley define 3 las instituciones educativas prvadas
como insfituciones con parsoneria juridica de derecho privado, creadas por iniciativa de personas
naturales o uridicas, autonzadas por las instancias descendralizadas del sector educacion (UGEL
- Unidades de Gestion Educativa Local).

Las insituciones de educacion privada podran: cons§tuir y definir su regimen legal de acuerdo a
las mormas vigentes; organizar y conducr su gesfion administrafiva y economico-financiera
estableciendo sus regimenes (economico, de pensiones y de personal docenie y administrafivo);
participar en [a medicion de la calidad de la educacion de acuerdo a los critenios establecidos por
¢l Instituto de Evaluacion, Acreditacion y Ceriificacion de la Calidad Educativa; y garantizar la
participacion de los padees de los alumnos a través de 3 Asociacion de Padres de Famiia, e
individualmente, en el proceso educativo de sus hijos. Adicionalmente, pueden contribur a la
educacion publica con recursos, insialaciones y equipos, asi como con el intercambio de
experiencias de innovacion.

ESTRUCTURADOS
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Para el ano 2018, el Congreso de la Republica aprobd un presupuesio en el Sector Educacion por
S! 27430 millones, representando 17.5% del presupuesto pablico del ejercicio 2018. Estos
recursos han tenido como okjetivos principales: fortalecer las capacidades de los docentes y
directores a braves de capacitaciones, mejorar |a calidad de los aprendizajes y la infraestructura
educativa, y consolidad la educacion superior.

En los dltimos afios, el sector privado ha inveriido casi &f doble de lo que el Estado ha destinado
como presupuesto para este secior, lo que ha permitido incrementar la paricipacion de las
insftuciones privadas en & mercado. La oferta educativa en el Perl consisis en mas de 66 mil
centros educativos entre pubiicos y privado, siendo el depariamento de Lima el que cuenta con
mayor numero de alumnos matricdados (1.98 millones), de los cuales 49% esta maticulado en
ins§tuciones privadas, a consecuencia de la creciente demanda por educacion privada, por los
niveles de pensiones que esios ofrecen, siendo cada vez mas competitivos.

El 35% de |a poblacion peruana pertenece a los niveles socio economico B y C, siendo los sectores
que presentan mayor demanda por insfituciones privadas por lo que se proyecta un incremento en
&l mercado de centros educativos dingidos para estos seciores, para lo que se necesita brindar
wna educacion de calidad y a precios accesibles.

5. PATRIMONIO “Patrimonio en Fidecomiso del Primer Programa de Bonos de Titulizacion de Colegios
FIDEICOMETIDO Peruanos™

3.1. Bienes Fideicometidos
El Pafimonio en Fidecomiso del Primer Programa de Bonos de Tilizacion de Cofegios Peruancs
estara conformado por los bienes fideicometidos que el Originador transferira a favor del Fiduciario.

Los bienes fideicometidos estaran conformados por: (i) los derechos de cobeo, presentes y futuros
para exigir, demandar ylo recibir & pago de pensiones de Jos colegios cedidos, asi como cualguier
ofra suma de dinero provenientes de matriculas, derechos por I3 cbtencion de certificados ylo
constancias de estudios, actividades curriculares o extracurnculares no incluidas dentro de las
pensiones y cualauier ofra actividad o servicio refacionados a los Colegios Pervanos; (i) los fiujos
dineranos provenientes de los derechos de cokro, incluyendo infereses y demas ingresos que
pudiesen generarse de los mismos; y (i) fodos los fondos que se acrediten en fas Cuentas del
Fideicomisa.

Los fijos dinerarios que seran transfendos al Patrimonio en Fidecomiso del Primer Programa de
Bonos de Titulzacion de Colegios Peruanos y con cargo a los cuales se pagaran los Bonos de
Titwizacion comespondientes en dicho programa, seran provenientes de 23 colegios.

1. Sede Arsquipa - Cerro Colorado: Colegio que micio sus operaciones en el ano 2016. Al 31
de marzo del 2019, ha regisirado ngresos por S/ 1.20 millones, contando con una ocupacion
promedio de 89%.

2. Seds Arequipa - Sachaca: Colegio que nicio sus operaciones en el ano 2018. Al 31 de marzo
del 2019, ha registrado por S/ 336.96 mil, contando con una ocupacion promedio de 56%.

3. Seds Chiclayo: Colegio que inicio sus operaciones en el ano 2014. Al 31 de marzo del 2019,
ha regisirado ingresos por S/ 889.29 mil, contando con una ocupacion promedio de 8%%.

4. Sede Ate - Vitarte: Colegio que inicio sus operaciones en el ano 2013. Al 31 de marzo de!
2019, ha registrado ingresos par S/ 1.09 milones, contando con una ocupacion promedio de
95%.
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5. Sede Ats - Santa Maria: Colegio que inicio sus operaciones en  ano 2017. Al 31 de marzo
del 2019, ha regisirado ingresos por SV 207.15 mi, contando con una ocupacion promedio de
68%.

6. Sede Callao - Lemoa: Colegio que inicio sus operaciones en el ano 2018. Al 31 de marzo de!
2019, ha registrado ingresos por S/ 770.62 mil, contando con una ocupacion promedio de 31%.

7. Sede Chaclacayo: Colegio que micio sus operaciones en & ano 2012. Al 31 de marzo del
2019, ha registrado ingresos por SV 560.15 mil, contando con una ocupacion promedio de 75%.

8. Sede Chorrillos - Horizontss: Colegio que inicio sus operaciones en &l ano 2017. Al 31 de
marzo del 2019, ha registrado ingresos par S/ 610.48 mi, contando con una ocupacion
promedio de 80%.

9. Sede Chorrillos — La Campina: Colegio que micio sus operaciones en el ano 2014. Al 31 de
marzo def 2019, ha registrado ingresos por SV 1.40 millones, contando con wna ocupacion
promedio de 89%.

10. Sede Chorrillos - Universo: Colegio que micio sus operaciones en & ano 2016. Al 31 de
marzo del 2019, ha registrado ingresos por S/ 883.20 mil, contando con una ocupacion
promedio de B6%.

11. Sede Cusaco - Larapa: Colegio que inicio sus operaciones en &l ano 2018. Al 31 de marzo del

2019, ha regisirado ingresos por S/ 1.01 millones, contando con una ocupacion promedio de
B5%.

12. Sede Huancayo: Colegio que inicio sus operaciones en & ano 2016. Al 31 de marzo del 2019,
ha registrado ingresos por S/ 890.53 mil, contando con una ocupacion promedio de 86%.

13. Seds lIca: Colegio que inicio sus operaciones en el ano 2015. Al 31 de marzo del 2019, ha
registrado ingresos por S/ 661.95 mi, contando con una ocupacion promedio de 82%.

14_ Seds Loa Olivos — Santa Ana: Colegio gque inicio sus oparacionss en el ano 2018. Al 31 de
marzo del 2019, ha registrado ingresos por S/ 844.12 mil, contando con una ocupacion
promedio de 92%.

15. Sede Moquegua — Fundo El Gramadat: Colegio que nicio sus operaciones en ef ano 2019,
Al 31 de marzo del 2019, ha registrado ingresos por SV 392.68 mil, contando con una ocupacion
promedio de 76%.

16. Sede Pusblo Libre - Bertsllo: Colegio que inicio sus operaciones en el ano 2016. Al 31 de
marzo def 2019, ha registrado ingresos por &V 1.71 millones, contando con una ocupacion
promedio de 96%.

17. Sede San Migue! — La Paz 1: Colegio que inicio sus operaciones en el ano 2017. Al 31 de
marzo del 2019, ha registrado ingresos por S/ 999.80 mi, contando con wna ocupacion
promedio de 93%.

18. Sede San Migusl — La Paz 2: Colegio que inicio sus operaciones en &l ano 2016. Al 31 de
marzo del 2019, ha registrado ingresos por S/ 351.61 mil, contando con uma ocupacion
promedio de 88%.

19. Sede San Juan de Lurigancho — Campoy: Colegio que inicid sus operaciones en el ano
2013. Al 31 de marzo del 2019, ha regisirado ingresos por S/ 1.04 millones, contando con una
ocupacion promedio de 88%.
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20. Sede San Juan de Lurigancho — Arabiscos: Colegio que inicio sus operaciones en el ano
2017 Al 31 de marzo del 2019, ha registrado ingresos por S/ 1.23 millones, contando con una
ocupacion promedio de 95%.

21. Sede Surco - Ambrosio: Colegio que inicio sus oparaciones en el ano 2017. Al 31 de marzo

del 2019, ha registrado ingresos por S/ 1.50 millones, contando con una ocupacion promedio
de 100%.

22_Seds Trujillo - Golf: Colegio que micio sus operaciones en ef ano 2016. Al 31 de marzo del
2019, ha registrado ngresos por S/ 857.38 mil, contando con una ocupacion promedio de 94%.

23. Seds Villa El Salvador - Laderas: Colegio que inicio sus operaciones en el ano 2010. Al 31
de marzo del 2019, ha registrado ingresos por S/ 548.26 mil, contando con una ocupacion
promedio de 99%.

52 Garantias

El Primer Programa de Bonos de Titulizacion de Colegios Peruanos esta garantizada por:

(i) Bienes Fideicomesidos, conformados a pariir de la ransferencia de fiuios de 23 colegios.
(i) El Fideicomiso de Garantia de 17 colegios.

(i) La Fianza del Originador, con el caracier de imevocable, incondicional y de realizacion
automafica, en donde el Originador consituye una fianza solidana a fin de garantizar el pago
total de las cbligaciones garantizadas, hasta que se efectie el pago total de todas y cada
una de las Obligaciones Garantizadas. B monto de la Fianza del Originador serd equivalente
a 100% del monto de las obligaciones garantizas, no pudiendo exceder en algun caso o
circunstancia de dicho mondo.

5.3. Cuentaa del Fideicomiso

Se han definido diversas cuentas que seran abiertas por el Fiducanio en Soles para el manejo de
los recursos del Patrimonio en Fidecomiso del Primer Programa de Bonos de Titulizacion de
Colegios Peruanos. Los Flujos Dinerarios que seran ncorporados al Patrimorio en Fidecomiso
son depositados diariamente en las Cuentas Recaudadoras, 3 parr de [a cual se transfieren los
recursos a fas distintas cuentas que son cubierias bajo un esquema de *cascada”.

Las siguientes cuentas forman parte del Pafrimonio en Fidecomiso del Primer Programa de Bonos
de Titulizacion de Colegios Peruanos:

= Cuenta Recolectora: Es |a cuenta dineraria abierta por el Fiducianio para canalizar los fiujos
dinerarios pagados por los padres de famiia. Luego de la emision, los fondos acreditados
en la Cuenta Recdlectora, son aplicados a cubrir los gastos y los cosios que se generan
como consecuencia de: constitucion, admmnistracion y defensa def Patrimonio en Fidecomiso
del Primer Programa de Bonos de Titulizacion de Colegios Peruanos.

= Cuenta Pagadora: Es fa cuenta dineraria abierta por el Fiduciario para efecto de |a Emision
a la que se debera transferir en cada fecha de corte, el importe equivalente al servicio de
deuda comespondiente al periodo de pago nmediato siguiente de la Emision, con cargo a
los recursos abonados en la cuenta recoleciora.

En esta cuenta se debe acreditar semanalmente el mordo de acumulacion equivalente a 1/20
del servicio de dewda, lo gue se reportara en forma semestral. Si los montos acreditados en
la Cuenta Recolectora no fueran suficientes para cubrir &l Monto de Acumulacion en la fecha
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de corie, el Fiduciario procedera a transferir el integro de los fondos de la Cuenta Recolectora
a la Cuenta Pagadora hasta acreditar en la fecha de corte inmediata, la diferencia pendiente
en [a Cuenta Pagadora.

Adicionalmente, si dentro de los diez dias habies anteriores a la fecha de vencimiento, los
fondos acumulados en la Cuenta Pagadora no alcanzan a cubrir &f monto de fas cuotas, el
Fiduciario debera requerir a Colegios Peruanos para que cumpia con depositar en |a Cuenta
Pagadora el monfo que resulte suficente para cubrir 13 cuota cormespondients. £l Originador
debera depositar el monto de los recursos Gltantes a mas tandar tres dias habiles anteriores
a la fecha de vencimiento.

En caso Colegios Peruanos no hubiera cumplido con depositar los Recursos Faltantes enla
Cuenta Pagadora y no se hubieran acreditado nuevos ingresos en la Cuenta Recoleciora, ef
Fiduciano procedera a transferir de la Cuenta Reserva a la Cuenta Pagadora los fondos
necesarios para completar la cuota corespondiente a dicha fecha de vencmiento,
considerandose como un evento de incumplimiento de Colegios Peruanos.

= Cuenta Reserva Es la cuenia dinerania abierta por &l Fiduciario, en la cual se debe acreditar
el Monio Reserva, equivalente al Servicio de Dewda proximo a3 vencer de acuerdo con &f
cronograma de pago del capial e infereses.

En caso & Monto Reserva haya disminuido como consecuencia de la ransfierencia para
completar la cuota correspondients pendients de pago, el Fiducianio transferira de la Cuenta
Recolectora a la Cuenta Reserva los montos necesanos para completar el Monto Reserva.

= Cuenta Originador: Es la cuenta abierta por el Onginador y en la que se deposita ef
remanenie de ks fiwos dinerarios para ser devueltos a Colegios Pemanos para sus

Eaquema de Cascada

5.4 Coberturas Requeridas
Durante |a vigencia del Primer Programa de Bonos de Titulizacion de Colegios Peruanos, se deben
cumplir los siquendes ratios de cobertura:
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< Anbeldel srialind

EBITDA - (impugsios + dividendos)

{1) Ratio de cobertura de deuda =

Debe ser:

Mayor 3 1.1 veces hasta o tercer iimestre del ano 2021.
Mayor a 1.2 veces desde & Wimo timestre del aho 2021.
Mayor 3 1.3 veces desde & Wiimo timestre del 370 2022
Mayor 3 1.4 veces desae e WMo timestre dal 370 2023.
Mayor 3 1.5 veces desde & Wiimo timestre del 370 2024 en adelante.

LB B B B

Deuda Financiera

(2) Ratio de endeudamiento =
EBITDA

Debe ser:

Menor 3 7.5 veces hasia & tercer Mmesye def ano 2020.

Menor 3 7.0 veces desda el Ulimo Timesye del ejercicio 2020.

Menor 2 5.0 veces desde e Ulimo Timeste del ejercicio 2021

Menar 3 5.0 veces dess el Ulimo Timeste del ejercico 2022.

Mencr 3 4.0 veces desde & (limo Timeste del ejercicio 2023.

Menar 3 3.5 veces desde el Uimo trimeste def ejercicio 2024 en adelante.

L R 2 2 N

= A nivel de Patrimonio Fideicometido del Fidsicomiso de Titulizacion:
SRS 3 _ Fhaios Dineranios de colegios cedidos {(itimos doce meses)
m = = Servicio de Deuda {(imos doce meses)

Debe ser:
& Mayor 0igual 3 3.0 veces, 3 medirse a partir ded tercer inmestre del eerocio 2019,

Siendo:

Flujos Dinerarios Son la tofalidad de las sumas de dinero provenientes de los Derechos de
Cobro, incluyendo los intereses y demas ingresos que pudiesen generarse
de los mismos.
EBITDAV Utilidad Operativa + Depreciacion + Amortizacion — Gasio de Alquileres
Monto pagado en los ulimos doce meses por conceplo de amortizacion de
13 Deuda Financiera a largo plazo de Colegios Peruanos y sus subsidianas.
Monto pagado en los ulimos doces meses por conceplo de intereses de la
Dewda Financiera de Colegios Peruanos y sus subsidianas.

Dewda que devengue infereses a cargo de Colegios Peruanos, incluyendo la
Dewda deuda Fente 3 enfidades de! sistema financiero, con excepcion de las dewdas
Financiera” derivadas de los leasing operafivos o contratos de renting, o fnanciamientos
subordinados 3 i0s Peruanos.

» Duranie el periodo de gracia, es la suma equivalente al cupon a ser
pagado por &f Fiduciario.

Servicio de Deuda | w Una vez transcumido el periodo de gracia, es la suma de amortizacion del
capital de los bonos tituizados mas el cupon a ser pagado por &l
Fiducianio.

¥ Mo et fects ¢ oo cambice de s NIF 9
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2 PO = Loan T Vae (LTV) = :
de Garantias Valor Comercial 6e los Inmuebles - Cuenta Reserva
Debe ser:

&  Menoroigual a1.00 veces.

En caso que el ratio de LTV sea mayor de 1.00 veces dwante la vigencia de la Primera Emision,
&l Fiduciario notificara al Originador, quien en un plazo de 135 dias habiles debera: () transferir en
dominio del Fideicomiso un activo inmobiliario; y (i) efectuar un aporie dineraric en dominio
fiduciario a la Cuenta Reserva (el cual podra ser revertido y devueltos los fondos respectivos al
Originador una vez que se restituido ef cumplimiento del rafio).

5.5. Liberacion y restitucion de Colegios Gedidos

El Fiduciario se encontrara obfigado a liberar y restituir uno 0 mas de los Derechos de Cobro y
Fluos Dinerarios que forman parte del Pabrimonio Fideicometido s ello fuera requerido por ef
Agente de Garantias en cumplimiento dal Contrato Marco entre Acresdores.

Colegios Penanaos podra soliciiar que se liberen y restituyan a su favor: (i} cierios Derechos de
Cobro y Flujos Dinerarios transferidos en dominio fiduciario al Fidescomiso de Tituizacion; y (ii)
ciertos inmuebles y bienes muebles transferidos en domirio fiduciano al Fideicomiso en Garantia.

Para solictar la fberacion y restitucion, el Originador debera enconfrarse en cumplimiento de todas
sus obligaciones bajo los documentos de k3 emision; no debera haberse producido un
incumplimiento o un evento de incumplimiento; se debera seguir el procedimiento establecido en
el Acto Cons§tufivo; y se deberia cumplir con |as siguientes restricciones financieras:

a B Rafio de Cobertwa de Bonos de Titulizacion debera ser mayor o igual a 4.0 veces,
considerando para &l cakeuo los Fluios Dinerario de todos los Colegios Cedidos, y mayor o
igual a 3.0 veces sin considerar para el calculo los Flyos Dinerarios del Colegio Cedido que
pretende ser iberado.

a E LTV debera manienerse en el minimo nivel exigido sin considerar para el calculo el valor
del inmueble que pretende ser liberado.

En caso el Fiduciano verifique gue solo se cumple con el Ratio de Cobertura de Bonos Titwizados
pero no con el LTV, se procedera a fberar y restituir los Derechos de Cobeo y Flujos Dinerarios del
Colegio Cedido adicional solo del Patrimonio Fideicometido, pero no el inmusbie (Fideicomiso en
Garantia). Dicho Inmueble podra ser lbarado cuando el Fiduciario verifique que se cumple con &
Ratio de Cobertura de Garantias (LTV).

En ningun caso se podra determinar o implicar que, como consecuencia de [a liberacion se ganere
un deterioro 0 una reduccion en alguna de las dasificaciomes asignadas 3 cada wna de las
emisiones redizadas bajo el Primer Programa de Bonos de Titulizacion de Colegios Peruanos. Por
lo que elio debera ser determinado mediante una opinion previa y escrita de las clasificadoras
confirmando gue |a clasificacion previameande otorgada a las emisiones de los Bonos de Titukzacion
kajo & Primer Programa de Bonos de Titulizacion de Colegios Peruanos, se mantendran incluso
luego de realizada |a fberacion y restitucion.
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6. ANALISIS DE LOS
BIENES FIDEICOMETIDOS

La estructura del peesente Pafimonio en Fidecomiso comespondiente al Primer Programa de
Bonos de Titulizacion de Colegios Peruanos esta compuesto por los bienes fideicometidos que
Colegios Peruanos ha transferido de manera imevocable en dominio fiducianio, en tanto se
encueniren vigentes o en circulacion los Bonos de Titukzacion.

Esios 23 colegios han registrado ingresos por S/ 21.07 millones durante el periodo enero -marzo
del 2049, lo que considera los ingresos provenientes de examenes de admision, cuotas de ingreso,
pensiones, entre ofros. Para los proximos 15 anos se proyecta una tendencia de crecimiento anual
en los ingresos de 7.42%.

Los egresos registrados por estos 23 colegios durante el periodo enero —marzo del 2019 son de
S/ 15.61 millomes, conformados por gastos de personal, de senvicios publicos y mantenimiento,
enfre ofros.

Considerando como monio de deuda |a obligacion de |a Primera Emision del Primer Programa de
Bonos de Titwizacion de Colegios Peruanos por S/ 230 millones y debido a que esta Primera
Emisidn considera 5 afos de gracia, lo que inciuira el afio 2019, el ako 2020, & afo 2021, & afo
2021, el afio 2022, el afio 2023 y el primer semestre del eercicio 2024, contemplando solo &l pago
de infereses el ratio de cobertura de bonos (figos dinerarios/servicios de deuda) seria de 11.8
veces al ceme del ejercicio 2019.

Para los proximos 4 anos {2019-2023), los fujos de los 23 colegios estiman un crecimiento anual
de 15.55% en los ingresos. A partir del quinto ano, es decir &f segundo semestre del ano 2024, se
debe amorizar la deuda junto con intereses, determinando que el rafic de cobertura de bomos
(fiujos dineranosiservicios de dewda) sea de 7.0 veces al ano 2024.

S— EENET FERE N E TN EON T O ETN
e gdrlye B i e el
Ratic de Cobertars de Bones wne] 12 ms
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SITICACCS O T

€A (lass & Asociadoss.

DETALLE DEL INSTRUMENTO CLASIFICADO

Denominacion: Primer Programa de Bonos de Tiulizacion de Colegios Peruanos
[Fiduciaric v Emis Inbertitulos Sociedad Titulizadora 5.4
[ Originador Calegios Perianos SA
Monada: Soles o dolares.
Morin del Programa: 5/ 1°000,000,000 o su equivalents en dolares.
Primera Emiskn Hasta por 5/ 230 (00,000

Plazs del P Seis anos contados, a parir de la fecha de su inscripeion en el Registro Puklico del Mercado
rograma de Valores de [a SMV o & plazo méximo permifido conforme a las Leyes Aplicables.

Plazo de la Emision CQuince afios contados, ncduyendo 5 afios de gracia en el pago de amortizaciones.

Se realizara en 20 pagos iguales a partir del décimo primer semesire vencido desde la Fecha

Faga del Prncpal de Emisin hasta la Facha de Redencion de los Bonos.

Pago de Intereses: Semestral.

\alor nominal: El Valor nominal de cada Bomo sera de 501,000

Clase: Valores mobiliarios mominativos, imdivisibles, y estaran depositados por anotaciones en cuents
en &l Regisiro Contalble die CAVALL
Oferta publica dirigida exclusivamente al segmento del mercado constituido por los

Tipo de oferta: Inversionistas Institucionales con sujecion al Reglamento de [ Oferta Plblica Primaria y de
Venta de Valores Mobiiarios.

Precio de Colocacion: Los Boros de Tiulizacion se colocaran a la par.

z , El Fideicomiso en Garantia, el Patimonic Fideicometido constituido en virtud del presente
Conirato Marco de Acresdores y la Fianza del Originador.

Desfinn de los recursos: Los recursos serdn ufiizados para (1] realizar imvessicnes de capital, y (i) financiar la

reesirchuracion de pasivos financieros del Originador.
Agerte Colocador Credicorp Capital Sociedad Agente de Bolsa 5.A e Iniligo Sociedad Agente de Bolsa S.A
) Crediconp Capital Servicios Financieros S.A

Enfidad Estucturadora: Banco Intemacional del Peri 5 AA - Interkiank

entajas Trbularias: Dve conformidad con la Ley ded Impuesio a la Renta (D.5. 179-2004-EF y sus modificaborias),
los irdereses y ganancias de capital provenientes de instrumentos emitidos hasa el 10 de
marzo del 3007, estan inafectos al impuesto a la renta. Los intereses y las ganancias de capital
proverienies de bonos y papeles comerciales emifides a partr del 11 de marzo del 2007, estan
gravadas con & Impuesto a la Renta a partir del 1 de enero del 2010. La tasa de impuesto ala
renta a aplicar vania dependiendo de la condicion del contrbuyente (persona natural o persona

juridica), ¥ si esta domiciliada o ne en e pais.

ESTRUCTURADOS Intertiulos 5T - Primera Emision del Primer Programa de Bonos de Titulzacson de Colegios Peruances — Barmo 2HY 18
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Class & Asoviadogs.r

CURATICATORA DI N

Simbologia
Instrumentos de Deuda de Largo Plazo

Categoria AA: Corresponde a aguellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a
que pertenece 0 en la economia.

Adicionaimente, para las categorias de riesgo indicadas, Class & Asociados S A. Clasificadora de Riesgo utiiza la nomendlatura
{#) y (-}, para otorgar una mayor graduacion de riesgo relafva.

Principales fuentes de informacion

- Colegios Peruanos SA

- Interfitios Sociedad Trulizadora SA.

- Superiniendencia de Banca, Seguros y AFP - S8S
- Superiniendencia del Mercado de Valores — SMV

- Banco Central de Reserva del Peru — BCRP

- Instituto Nacional de Estadistica e Informatica - INEI

La clasificacion de Hiesgo del valor constitays tmi =ma opinita profesional scbre 1a calidad crediticas dal valor y'o de su emnisor respecto al pago
do I» obligacicm rupreseatada por dicho valor.

Lachsificacion otorgada o emitida zo constitoys wma dacitm para comprar, veader o al valar y pusde estar sujota 2 actmalizacion en
cuslquier Asimizmo, la chisificacion de riscgo s independionts ¥ 2o ba sido mfiuenciada por otras actividades do Ia ClaiSicadora.

Pr
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ANEXO N° 05
ESTADOS FINANCIEROS 2018 - 2019
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Estado de situacion financiera
Al 31 de diciembre de 2019 y de 2018

2019 2018

S/(000) S/(000)
Activo
Activo corriente
Efectivo y equivalente de efectivo 4,029 23,356
Fondos restringidos 41,319 31,165
Pensiones por cobrar, neto 19,316 14,050
Cuentas por cobrar a relacionadas 6,489 3,963
Otras cuentas por cobrar, neto 5,172 4,959
Impuestos pagados por anticipado 4,923 3,984
Total activo corriente 81,248 81,477
Inmuebles, mobiliario y equipo, neto 834,190 710,173
Activo por derecho de uso, neto 167,323 =
Activos intangibles, neto 12,744 9,673
Total activo 1,095,505 801,323
Pasivo y patrimonio neto
Pasivo corriente
Tributos por pagar 2,657 2,201
Remuneraciones y beneficios sociales por pagar 8,769 7.010
Cuentas por pagar y provisiones diversas 40,684 29,890
Cuentas por pagar a relacionadas 1,172 3,226
Anticipos de clientes 10,118 7.938
Porcidn corriente de las deudas a largo plazo 31,217 93,682
Pasivo financiero por arrendamiento 1,153 =
Total pasivo corriente 95,770 143,947
Deudas a largo plazo 467,676 293,015
Pasivo financiero por arrendamiento 172,136 -
Pasivo por impuesto a la renta diferido, neto 12,575 10,119
Total pasivo 748,157 447,081
Patrimonio neto
Capital social 311,410 311,410
Prima de capital 120,457 120,457
Pérdidas acumuladas (84,519) (77.625)
Total patrimonio neto 347,348 354,242
Total pasive y patrimonio neto 1,095,505 801,323
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FUENTE: https://www.smv.gob.pe

Estado de resultados integrales
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2019 y de 2018

2019 2018
S/(000) $/(000)
Ingresos
Ingreso por ensefianza y matricula 261,438 213,883
Otros ingresos 1,077 767
262,515 214,650

Gastos operativos
Cargas de personal (136,428) (111,514)
Servicios prestados por terceros (38,414) (45,727)
Depreciacion del ejercicio (25,631) (21,588)
Amortizacion por arrendamiento (6.884) =
Amortizacion del ejercicio (3,395) (2.965)
Cargas diversas de gestion (7,138) (6,285)
Estimacion por deterioro de pensiones por cobrar y

otras cuentas por cobrar (1,833) (1,741)
Ingresos diversos 5,832 4,797
Enajenacion de inmueble, maquinaria, equipo, neto = 941
Total gastos operativos (213,891) (184,082)
Ingresos financieros 236 206
Gastos financieros (53.240) (30,657)
Diferencia en cambio, neta (58) (1,577)
Pérdida antes de impuesto a larenta (4,438) (1,460)
Gasto por impuesto a la renta diferido (2.456) (1,531)
Pérdida neta del ejercicio (6,894) (2,991)
Otros resultados integrales = =
Total resultados integrales del ejercicio (6,894) (2,991)
Pérdida por accidn basica y diluida (en soles) (0.221) (0.096)
Numero promedio ponderado de acciones en

circulacion (en unidades) 31,141 31,113

FUENTE: https://www.smv.gob.pe
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Estado de flujos de efectivo
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2019 y de 2018

2019 2018
S/(000) S/(000)

Actividades de operacion
Cobranza de pensiones 257,364 208,730
Pago a proveedores (26,680) (43,971)
Pagos de remuneraciones y beneficios sociales (134,669) (110,418)
Pago de tributos (278) (306)
Pago de intereses (37.042) (28,933)
Pago de impuesto a la renta (939) (1,147)
Otros cobros de operacion 5,838 1,535
Otros pagos de operacion (18,281) (4,403)
Efectivo proveniente de actividades de operacion 45,313 21,087
Actividades de inversion
Adquisicion de inmuebles, mobiliario, maquinaria y

equipo (140,898) (112,003)
Adquisicion de intangibles (6,491) (5.,992)
Venta de inmueble, mobiliario y equipo = 17,231
Efectivo utilizado en actividades de inversion (147,389) (100,764)
Actividades de financiamiento
Préstamos obtenidos 234,300 110,000
Amortizacién de prestamos (348,567) (38,058)
Emision de bono 230,000 =
Amortizacion de bonos (2,054) (1.473)
Amortizacion de leasing (4,464) (4,187)
Amortizacion de pasivo financiero per arrendamiento (16,312) =
Fondos restringidos (10,154) (1,012)
Aporte de capital - 4,322
Efectivo proveniente de actividades de financiamiento 82,749 69,592
Disminucion de efectivo y equivalentes de efectivo (19,327) (10,085)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 23,356 33,441
Efectivo al final del periodo 4,029 23,356

FUENTE: https://www.smv.gob.pe
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