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INTRODUCCION

En 1975 fue creada la Fundacién Gran Mariscal de Ayacucho, cuya finalidad es ayudar
financieramente a los estudiantes mas necesitados para poder cursar estudios de
educacion superior. Dicha ayuda al principio fue otorgando becas a los mejores
estudiantes, en una década en que el pais vivia en un ambiente cuya inflacion era todavia
de un digito. Pero han pasado dos décadas desde entonces, més de 20 afios ayudando a
todos los estudiantes que pueden y merecen ser ayudados, pero en esos 20 afios muchas
cosas han cambiado; Venezuela vive ahora, para muchos, uno de los peores momentos
desde que se esta en democracia: inflacion superior al 30% y constante por varios afios,
y un deficit fiscal superior al 7% del PIB son las principales caracteristicas en la que se
esta viviendo en este momento. Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho después de 20
afios de ser otorgadora de becas estudiantiles decide cambiar de instrumento, y empezar

a otorgar créditos estudiantiles.

En el presente trabajo trataremos de analizar la eficiencia financiera de los programas de
créditos educativos de la Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho, estableceremos las
condiciones necesarias para que estos programas sean lo mas exitosos posibles, para ello

utilizaremos el Ratio de recuperacion del crédito educativo como la herramienta que nos

permitira realizar dicho estudio.
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El ratio de recuperacion del crédito educativo, que fue presentado en el trabajo de
Albrecht y Ziderman (1991), nos ayudara a establecer cuanto del capital invertido en
estos préstamos estudiantiles se recupera su valor financiero. Mientras mas alto es el
ratio menor serd la recuperacion del capital. Aunque en un crédito el beneficiario
devuelva el capital en forma de pagos, no significa que dicho capital que regresa tenga
un mismo valor, y este ratio determina dicho valor (es decir, la recuperacion del capital

invertido).

En este trabajo se podrd determinar también, que en estos programas de créditos
educativos existiran (ademas de unos subsidios directos via exenciones) unos subsidios
indirectds, y que el ratio de recuperacion del crédito educativo puede detectarlos. Estos
nuevos subsidios serdn sujeto de estudio para determinar su importancia en la eficiencia

de los programas de créditos educativos.

Para poder ejecutar el modelo se establecieron cuatro escenarios, los dos primeros son

un poco irreales pero fueron creados para poder explicar con mayor facilidad los
resultados.

Por otra parte en el trabajo, no sélo se explicard que es un crédito educativo, sino
también se explicard como funciona. Es decir, se explicara desde la manera en como una

institucion va buscando los fondos de capital para poder otorgar los créditos, hasta como
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estas instituciones cobran dichos créditos, todo esto es para entender la complejidad que

acarrea llevar a cabo un programa de crédito educativo.

Al igual se explicaran los diferentes tipos de mecanismos alternos de financiamiento de
la educacion superior, con la finalidad de mostrar que existe muchas alternativas para el
Estado, entre los cuales la misma Fundaciéon Gran Mariscal de Ayacucho y otros en
poder ayudar financieramente no soélo al estudiante sino también a los institutos de

educacion superior.

En el capitulo 1 se planteara las razones del porqué de este trabajo y los objetivos que se
buscaran en el mismo. El capitulo 2 es el marco tedrico, ahi primero se ensefiara como
es el sistema educativo venezolano, para luego dar una vista del Estado y su relacion con
la educacién, con esto se lograra determinar cuanto es el gasto que tiene el Estado
venezolano hacia este sector, para luego poder inferir la importancia que tiene el analisis
de la eficiencia financiera de los programas de crédito educativos de la Fundacién Gran
Mariscal de Ayacucho para el Estado venezolano (en el sentido de que si estos
programas son eficientes entonces el Estado tendrda menos gastos hacia esta institucion,
pero si los programas son ineficientes estos generaran gastos extras para el Estado que
no estaban previstos). En ese mismo capitulo se explicardn los mecanismos alternativos
de financiamiento de la educacién superior. El fin de este dltimo, es para conocer que
otras fuentes de financiamiento existen, no solo para las instituciones de educacion, sino

también para los estudiantes, y para el Estado venezolano. Pero para ello es necesario
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primero conocer los conceptos de eficiencia y equidad, que son necesarios para

determinar si dichos financiamientos alternos son justos o no.

El capitulo 3 se dividira en tres grandes bloques, el primero de ellos explicara como se
forma un programa de crédito educativo, aqui estableceremos las importantes diferencias
existentes entre los créditos comerciales y los créditos educativos, para luego entrar en el
tema de como se forman las instituciones de créditos educativos, en donde se
especificard desde como se generaran los fondos hasta como se cobran los créditos. La
segunda parte se dedicara por completo a la Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho, se
conocera su historia y sus objetivos, para luego entrar en la parte técnica del capitulo en
donde se conocera la estructura de los programas de créditos educativo, es decir se
conocera cuales son los requisitos para optar un crédito educativo, cuales son los tipos
de créditos que se ofrece al piblico y cuales son las condiciones de pagos. Este bloque
es muy importante, debido a que en el se estableceran las bases para poder correr nuestro

modelo planteado. El tercer bloque se conoceran otras instituciones de créditos

educativos,

El capitulo 4 trata sobre la metodologia, en el cual se explicara el modelo a utilizar, y se

planteara los supuestos a utilizar en el modelo.

El capitulo 5 trata sobre los resultados obtenidos luego de correr el modelo, al final de

este capitulo se determinarad si la hipétesis planteada sera rechazada o no.
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El capitulo 6 trata sobre el andlisis de sensibilidad, en donde se conocera la influencia de
cada variable utilizada con el ratio de recuperacion de los créditos educativos, con esta
informacion se podra determinar cuales variables puede la Fundacién Gran Mariscal de

Ayacucho cambiar para mejorar su eficiencia financiera.

Para finalizar, debemos decir que este trabajo trata de analizar la estructura de los
programas de créditos educativos de Fundaciéon Gran Mariscal de Ayacucho, es decir si
estas se encuentran bien disefiadas o no. Si estas se encuentran bien disefiadas se
buscaran algunas vias para mejorar su eficiencia, pero si estas estructuras no se
encuentran bien disefiadas (es decir que los créditos educativos no son eficientes) se
buscaran todos los cambios posibles para mejorar la eficiencia, para ello la importancia

que tien el capitulo 6 en la determinacion de la variables mas influyentes de nuestro

modelo.




CAPITULO1

EL PROBLEMA

1. Planteamiento del problema

En los ultimos afios, Venezuela ha estado pasando uno de sus peores momentos desde
que se encuentra en democracia. La situacion politica, economica y social se encuentra
alterada. Con indices como el de pobreza en donde mas del 70% de la poblacién es
pobre, en donde en los ultimos afios la inflacién no ha bajado del 30%, y en donde el
deficit fiscal ha llegado a ser superior al 7% de PIB del pais. Todo esto ha obligado a

que el Estado debe reducir su gasto publico por lo que debe ajustar su presupuesto.

La Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho es una Fundacion creada por el Estado en
1975, con la finalidad de otorgar ayuda financiera a los estudiantes mas necesitados.
Pero en esa €poca la situacion economica no era la misma en la que se esta viviendo
ahora, la caida de los precios del petroleo ha hecho que los ingresos fiscales del pais
declinaran en forma drastica, y los principales fondos de capital que maneja la
Fundaciéon Gran Mariscal de Ayacucho provienen de la mano del Estado, siendo

entonces ahora para el Estado como un pequefio estorbo.
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En la década de los noventa la Fundacién Gran Mariscal de Ayacucho ha decidido
cambiar de instrumento para la ayuda al estudiante: en vez de usar las becas estudiantiles
se cambia por completo a los créditos educativos. Segun fuentes de la misma institucion
una de las posibles razones de este cambio se debe a que con los créditos educativos se
logra recuperar parte de lo que se presto, cosa que no sucede con las becas estudiantiles.
Por lo que en esta época de dificultades, hace que los créditos educativos sean unos

mejores instrumentos para el beneficio de los estudiantes necesitados.

En el fondo, con este nuevo instrumento se pueden lograr algunas cosas que con otros
instrumentos no se pueden hacer, por ejemplo con este instrumento se puede hasta
alcanzar un fondo rotativo, y asi dejar de depender del Estado u otra institucion para
conseguir fondos y seguir con los programas de créditos educativos, situacion que
beneficiaria enormemente al Estado y a los estudiantes, pero dicho fondo rotativo es solo
una ilusion tedrica porque su aplicacion en la practica resulta casi imposible de realizar

sin perjudicar al estudiante.

Dada esta situacion surgen algunas dudas al respecto, ;Son en verdad eficientes
financieramente esos créditos educativos que otorga la Fundacion Gran Mariscal de

Ayacucho? ;Se recupera gran parte del capital invertido?

Existen diferentes trabajos que hablan de los créditos educativos y sus beneficios, como

a su vez existen trabajos que hablan de la eficiencia y viabilidad financiera de los
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créditos educativos. Entre estos ultimos se encuentran dos trabajos importantes, el
primero es un trabajo de Rojas (1996) realizado dentro de la Fundacién Gran Mariscal
de Ayacucho, en donde hace un andlisis de viabilidad financiera de los créditos
educativos. En dicho trabajo concluy6 que en todos los programas de créditos educativos
el subsidio efectivo total otorgado por dicha institucion en los créditos no llegaba a ser
superior del 50%, y en donde el resto del capital se recuperaba durante 15 afios, siendo
entonces viable el crédito debido a que cumplia con todos los requisitos. Estos requisitos
eran impuestos por €l Banco Mundial, (quién es la institucién que otorgé un préstamo
para que la Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho iniciara los programas educativos,
pero la devolucion de este préstamo lo hace el Estado y no la Fundaci6n), y dentro de las
principales caracteristicas de ellos es que la Fundacién Gran Mariscal de Ayacucho
debia por lo minimo recobrar el 50% de los préstamos otorgados, situacion en el trabajo

de Rojas (1996) sucedia.

Pero existe un segundo trabajo, esta vez elaborado por el Banco Mundial, en donde sus
autores Albrecht y Ziderman (1991), argumentan que en los créditos educativos existen
unos subsidios indirectos que son provocados por las tasas de interés que se cobran en
dichos créditos, y que ademas existen otras variables que hacen que el valor del capital
recuperado sea menor del que se esperaba. Dicho trabajo no fue tomado en cuenta por
Rojas, debido a que no toma en cuenta el subsidio indirecto provocado por una tasa de
interés netamente subsidiada. Por lo que las incertidumbres planteadas anteriormente

toman mayor fuerza, y hacen dudar de la eficacia que tienen los créditos educativos.
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2. Justificacion del trabajo

En la década de los noventa la Fundacién Gran Mariscal de Ayacucho toma la decision
de otorgar solo créditos educativos en vez de otorgar becas; esta decision principalmente
es tomada por la caracteristica que tiene este nuevo instrumento, y que es que el
beneficiario del crédito esta en la obligacioén de devolver la deuda contraida en un futuro.

Pero esa recuperacion, jes eficiente?

Con la realizacion de esta investigacion se logrard determinar la importancia de la
eficiencia financiera de los préstamos estudiantiles, debido a que dichos créditos generan
unos costos administrativos que deben ser superiores a los costos administrativos que

puede generar un programa de becas.

A su vez esta investigacion lograra determinar cuales seran las variables mas influyentes
en los créditos educativos. Este conocimiento serd de suma importancia para la
institucién, debido a que con esa informacién pueden manejar con mayor facilidad los
programas de créditos educativos, pueden modificar las variables para conseguir

objetivos pre-establecidos.

En conclusion, esta investigacion puede ayudar a la Fundacion Gran Mariscal de

Ayacucho a mejorar su eficiencia financiera para que le permita no sélo poder cubrir sus
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gastos administrativos con los intereses obtenidos por los créditos, sino también a su vez

logre reducir esa dependencia financiera del Estado y de otras instituciones.

3. Objetivos de la investigacion

3.1 Objetivo General

Determinar la efectividad que tiene la Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho en la

recuperacion total de los créditos educativos otorgados.

3.2 Objetivos especificos

¢ Determinar las diferencias entre los créditos comerciales y los créditos educativos.

Determinar las caracteristicas de un programa de crédito educativo.

L ]

Analizar el impacto financiero (eficiencia financiera) de los créditos educativos.

Determinar las variables mas influyentes de los programas de crédito educativo.
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e Analizar los diferentes tipos de financiamiento alternativos para la educacion,

haciendo énfasis para la educacion superior.




CAPITULOII

MARCO TEORICO

1. El Estado y la Educacion

1.1 El sistema educativo venezolano y su evolucion en los altimos aiios

El Sistema educativo venezolano es controlado por el Ministerio de Educacion, quien se
encarga no solo de distribuir los recursos monetarios hacia cada sector o nivel educativo,
sino también planifica los programas educativos y vela que las instituciones cumplan

con los planes establecidos.

La educacion en Venezuela esta dividida en 4 sectores o niveles, éstos son:

e Nivel de educacién preescolar.

e Nivel de educacion basica: este nivel tiene una duracion de 9 afios iniciando desde el
primer grado hasta llegar al noveno grado, la edad promedio para que un estudiante

ingrese a este nivel es alrededor de los 7 afios.
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Nivel de educaciéon media diversificada: tiene una duracion de dos afios, y al
culminar estos estudios el estudiante obtiene el titulo de bachiller de la Republica
con la posibilidad de escoger entre dos menciones. La primera de ellas es la de
ciencias, en donde la educacion se focaliza fundamentalmente en el area cientifica
(como la ensefianza de fisica y quimica). Y la segunda es la mencion de

humanidades, donde la educacion se centra en ensefiar materias humanisticas.

Nivel de educacion superior: Todo bachiller (sea cual sea su mencién) tendra la
posibilidad de ingresar en la educacion superior. Dicha educacion ofrece diferentes

posibilidades de estudio para el bachiller. La educacion superior se divide en:

» Pre-grado: Cuando se cursan estos estudios se pueden obtener los titulos de:
- Técnico superior (carrera corta): Para obtener este titulo el bachiller debe
cursar tres afios de carrera. No todas las carreras pueden ofrecer la
oportunidad de ser un técnico superior, al igual que no todas las instituciones
ofrecen la oportunidad de ser un técnico superior.
- Licenciado (o carrera larga): Esta tiene una duracion de 4 a 6 afios

dependiendo del tipo de carrera, por ejemplo la carrera de medicina dura 6

afios y la carrera de economia dura 5 afios.
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» Post-grado: Para realizar este tipo de estudio se tiene que tener un titulo de pre-

grado.

- Especialista: Requiere haber cursado previamente una “carrera larga”, su
duracion es de un (1) afio.

- Maestria: Este titulo se obtiene si se estudia 2 afios adicionales a la carrera
larga.

- Doctorado: Este titulo se obtiene si se cursa de 3 a 5 afios (dependiendo del

caso) después de haber obtenido el titulo en una carrera larga.

Para poder cursar la educacidn superior, el bachiller puede escoger entre diferentes
instituciones que pueden satisfacer sus necesidades. El bachiller puede ingresar a una
Universidad, puesto que estas instituciones ofrecen mayor numero de carreras, o se
puede ir hacia instituciones que ofrecen oportunidades especificas como los Institutos
Pedagdgicos, Institutos Universitarios, Institutos Politécnicos, Institutos Universitarios
de Tecnologia, Institutos de Formacion de Oficiales de las Fuerzas Armadas Nacionales,

Colegios Universitarios e Institutos Universitarios de Bellas Artes.

El concepto aqui expuesto como educacién superior, serd el que se manejara durante el
resto de este trabajo, es decir tanto la educacion de pre-grado como la de post-grado se

trataran como educacion superior.
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A partir de 1958, con la entrada en vigencia del modelo democratico en Venezuela, se ha
presenciado una fuerte expansion en el nimero de matriculados dentro del sistema
educativo venezolano. La razon de ello estd en que con la entrada de los nuevos ideales
democraticos, los principales objetivos eran promover la educacion gratuita a todos los
niveles sociales encargandose el Estado entonces de todos los gastos. Navarro ha
destacado en su trabajo lo importante que ha sido el Estado en este aspecto y la manera
en qué se administra: “el Estado jugd un papel protagonico en esta expansién... La
presencia dominante del gobierno estd acompafiada por un muy alto grado de

centralizacion del gasto y la administracion del sistema educativo” (Navarro, 1994, p. 4).

Con la nueva era democratica, se garantiza educacion gratuita a todos los venezolanos y
para ello el Estado ha tenido que dedicar muchos de sus fondos para que la expansion

llegara a toda Venezuela.

Como se observa en el cuadro 1, el numero de matriculados se ha incrementado de una
manera vertiginosa en el periodo 1961-1962 con relacion al periodo 1951-1952, esto es

debido fundamentalmente a los factores politicos ya mencionados.

También en el cuadro 1 se observa que el sector que mas ha crecido es el
correspondiente a la educacion superior, el cual crecié un 7881% desde 1951-1952

hasta 1991-1992. Este sector es el de interés en nuestro analisis.




Cuadro 1
Matricula segin niveles educativos en Venezuela
(1950-1992) _ _ _
Afios 1950-1951 1961-1962 1971-1972 1981-1982 1991-1992
(nimerode  (numero de mncreme (namero de %de  (nimero de %de (namero de % de
estudiantes) estudiantes)  nto estudiantes) incremento estudiantes) incremento estudiantes) _incremento
Total 7490 15364l 181% 241782 % 4267416 T6% 6547986 53%
Primania 503,122 1298427 158% 1838314 2% 3,052,068 6% 4970401 63%
Media 37467 206,414 451% 476,024 131% 884,233 86% 289,430 -67%
Superior 6,901 31,570 357% 103,484 28% BL,115 220% 550,783 66%

Nota: A partir del periodo 1981-1982, primaria incluye la educacion preescolary bésica hasta el sexto grado, mientras que la
media incluye a los grados 7a 11. Apartir del periodo 1991-1992, primaria incluye la educacion basicade 7a 9,y la
educacion media contiene solo la eduacion media diversificaday profesional.

Fuente: Navarro (1994. P.4)y Ministerio de Educacion, Memoria y cuenta. Varios afios.
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1.2 El problema del financiamiento de la Educacién en Venezuela

Cuadro 2
Relacion porcentual del Gasto total con el PIB
Pm::lzo.rlxlmo Gasto total del Estado venezolano en el
sector educacioén
Periodo (E"Bﬂ:::;':::)“ (En Millones de Bolivares)
Presupuesto Relacién porcentual
AProcios | ficado del Gl Geto Sota! cori o}
Comentes (1) | Gasto total (2) PIB
1985 464,740.00 17,558.14 3.78%
1986 489,170.00 17,362.42 3.55%
1987 696,420.00 28,044.73 4.03%
1988 873,280.00 31,608.23 3.62%
1989 1,510,361.00 49,426.07 3.27%
1990 2,279,261.00 57,346.87 2.52%
1991 3,037,492.00 136,571.16 4.50%
1992 4,131,483.00 181,105.39 4,38%
1993 5,453,903.00 232,475.13 4.26%
1994 8,632,210.00 385,847.51 4.47%
1995 13,504,162.00 580,265.72 4.30%

Fuentes: (1) BCV
(2) Ministerio de Educacién. Memoria y Cuenta. Varios afios

29

El problema del financiamiento de la educacién en Venezuela se puede ver con el cuadro
No. 2. En este, nos muestra que el presupuesto para la educacion venezolana es de
alrededor del 4% del PIB. En los paises desarrollados el presupuesto alcanza el 7% del

PIB o mas.
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Para quienes vivimos en Venezuela, el problema econémico que esta atravesando este
pais es de dificil solucion, especialmente para el corto plazo. Como sabemos, una de las
medidas econoémicas tomadas por el Estado venezolano para reducir el gasto publico fue
la reduccion del presupuesto del Ministerio de Educacion, esta reduccién del
presupuesto en la educacion para 1998 fue un golpe bajo para este sector que ya se
encuentra en grandes dificultades para cubrir sus gastos, y eso se reflejé en continuas

huelgas de profesores y problemas con los estudiantes.

Hasta el momento nos hemos referido al problema del financiamiento sélo desde el
punto de vista institucional, pero también existe otro tipo de problema, y es desde el

punto de vista del estudiante.

En el cuadro No.l se puede ver como la educacion ha crecido con el tiempo, este
crecimiento cada vez es decreciente (podemos ver en el grafico como ese crecimiento se
ha ido estancando en los ultimos afios), por lo que se puede llegar a diferentes
conclusiones. La principal es que Venezuela se estd empobreciendo, las estadisticas no
mienten, ya que si en el pais méas del 70% de la poblacion es pobre esto se reflejara
tarde o temprano en la educacion. Aun cuando las instituciones son oficiales y no se

pague matricula, aun cuando tenga subsidiado el transporte y la comida, el estudiante ya

no puede costear estos gastos.
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En el grafico No.1 podemos ver como los matriculados en la educacion oficial han ido

\
Grafico 1
Distribucién del nimero de matriculados por sectores
e BNo. de matriculados |
Wil . ~ . totales (exceptuando
| 80% % : 31| laeducacion superiorﬂ
Wi il 4 en Educacion Oficial |
60% | H w3 'H [ | B No. de matriculados |
| 50% H H HRH / totales (exceptuando
| 4o% | pa - R / " la educacién superior) |
30% | 4 0L R = 1 B ‘ en Educacién Privada
| 4 E 1| E| ONo. De Matriculados
- 20% | 3 H B P4 = {4 B -
‘ 10% 1V B RH E ﬁ = 'HE| EnlaEducacién
o M E PHE ‘ =|  Superior Oficial
1985-1986  1987-1988  1989-1990  1991-1992  1993-199%4 .
‘ 1986-1987 19881989  1990-1991 19921993  loo4loos | = Matriculados enla
; . Educacion
! Superior Privada
. J

Fuente: Memoria y Cuenta del Ministerio de Educacion (varios afios)
Calculos propios

disminuyendo, especialmente en la educacion superior, y por lo contrario como ha

aumentado la proporcion de matriculados en la educacion privada. Con esto se puede
concluir que los estudiantes de bajos recursos econdémicos logran alcanzar hasta la
educacion secundaria en las instituciones oficiales, pero no todos hacen el salto hacia la

educacion superior. De ahi la importancia que tiene el Estado y otras instituciones, en
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intervenir y ayudar lo mds que pueda, ya que si un estudiante no puede costear su
educacion no importa cuan gratis puede ser esta, el estudiante simplemente no estudiara.
Por otra parte el incremento en la proporcién de matriculados en la educacion superior
privada se puede decir que principalmente es debido a la educacion técnica, la cual por
ser una carrera corta es mas apoyada por los estudiantes en este periodo de crisis en el

pais.

Tanto el Estado como otras instituciones han tratado de ayudar en esta dificil situacién
por la que estan pasando los estudiantes de bajos recursos econdmicos. Asi pues existen
instituciones como la Fundacién Gran Mariscal de Ayacucho, Educrédito y la Sacev,
que aunque existen desde hace mas de dos décadas son las encargadas de ayudar a los

estudiantes en el financiamiento de su educacion.

En el caso del Estado, la Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho genera gastos extras
que en un principio no estaban presupuestado. La Fundacién para aliviar dicha carga al
Estado venezolano decide cambiar del otorgamiento de becas hacia el otorgamiento de
créditos educativos, con la finalidad de reembolsar lo gastado en un mafiana. Pero
entonces recaera en la eficiencia financiera que tengan dichos programas de créditos

educativos en recuperar su valor', si se recupera todo o casi todo el valor del préstamo

' En nuestro trabajo entenderemos valor como el retomo de la inversion realizada, sin importar que est4 haya obtenido alguna

ganancia. Esto es debido a que los créditos educativos son realizados no para obtener beneficios comerciales, pero si beneficios
sociales.




33

educativo los programas se consideraran eficientes y por lo tanto aliviaran al Estado en

la partida de los Gastos.

Lo cierto del caso es que la Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho no soluciona el
problema del financiamiento en la educacion y no soluciona el problema del gasto que
tiene el Estado venezolano, pero por lo menos alivia a un cierto nimero de estudiantes
para cursar estudios de educacion superior. Pero el unico detalle es que puede aumentar
en forma deliberada el gasto publico si estos programas de créditos educativos no

recuperan parte o el total del valor del préstamo.

Podemos concluir entonces, que los mecanismos de financiamiento alternos pueden ser
una solucidn a este problema de financiamiento desde los dos puntos de vista analizados,
pero la aplicacion de estos mecanismos deben de ser pensando siempre en que se mejore
el bienestar del estudiante sin perjudicar el bienestar del Estado, siendo este ultimo el

gasto publico.

2. La eficiencia y la equidad

Como hemos visto, las inscripciones en la educacion superior en Venezuela han crecido
en forma vertiginosa en los ultimos 40 afios, debido principalmente a los incentivos del

Estado para mantener su forma gratuita. Pero esta politica, ha obligado también al
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Estado a incrementar el gasto publico nominal dirigido hacia la educacioén, generando
con el tiempo serios problemas en el presupuesto Nacional®. El continuo crecimiento de
la poblacion estudiantil en la década de los 90, aunado a la disminucion de la proporcion
del gasto publico en la educacion, ha generado problemas en la sana distribucion de los
recursos en el sistema educativo nacional creando serios problemas de eficiencia para las

instituciones educativas. Como lo dice el mismo Winkler (1994):

El acelerado crecimiento de la educacion superior medido a través de
inscripciones, numero de instituciones, gastos, o financiamiento
gubernamental ha tenido consecuencias importantes en la distribucion de
habilidades en el mercado laboral, en la asignacion de recursos dentro del
sector, en las fuentes de financiamiento, en la equidad en términos del
acceso a la educacion superior y en la distribuciéon de las subvenciones

gubernamentales (p. 1).

2.1 Eficiencia interna

La definicion de eficiencia en economia es la maximizacion del producto dado los

recursos disponibles. En este caso cuando hablamos de eficiencia interna de la educacion

£a partir de 1980 en adelante Venezuela se ha encontrado con diferentes problemas economicos, como la disminucién de los
precios del barril del petréleo, crisis financieras, juicios politicos, crisis en el sector salud, etc. Situaciones que han obligado a dejar a
un lado el sector educativo en el presupuesto para atender a cubrir otros sectores
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superior hablamos de la “maximizacion del producto generado por el sector universitario

dados los recursos que posee” (Monaldi, 1992, p. 142).

La principal medida para determinar la eficiencia interna, es analizando los costos que
generan las instituciones de educacion superior. Si las instituciones de educacion
superior dependen principalmente del financiamiento del Estado, €stas no se interesaran
en el problema de eficiencia debido fundamentalmente a la falta de incentivos para
reducir sus costos y saber distribuir los recursos disponibles. Siguiendo el trabajo de
Winkler (1994), los principales problemas que afectan a la eficiencia interna en la

educacion superior son:

A. Gobernanza: Como sefiala el mismo Winkler (1994) “la gobernanza es el marco
institucional donde se establecen las prioridades, se toman decisiones sobre politicas
y se asignan los recursos” (p. 14). Entonces, ;Quién maneja las instituciones de
educacion superior? Esta es una de las preguntas que se hacen muchas personas,
pero lo cierto es que en Venezuela el Estado no tiene control (y si lo tiene, el control
es minimo) sobre las instituciones de educacidon superior, por lo que estas
instituciones tienen una total autonomia en su administracién. Aunado a ello también
es necesario sefialar que estas instituciones estan muy influenciadas por la politica,
situacion que ha hecho que las decisiones que se toman dentro del seno de las

instituciones no sean las mas apropiadas, generando problemas en la eficiencia

interna.
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B. Administracion. En el punto anterior hablabamos de la importancia de quien

manejaba o controlaba la toma de decisiones de una institucion, pero la gobernanza

no es la Gnica en determinar la eficiencia interna, existen otros factores en el area

administrativa que pueden afectar la maximizacion del producto. Estos son:

Incentivos: Las instituciones de educacion superior que dependen
fundamentalmente del financiamiento del Estado no tienen incentivos para
reducir los costos, o mejorar la calidad de su producto debido principalmente a
que las asignaciones de recursos a cada institucion no dependen de la calidad de

la institucion sino de factores politicos.

Informacién: Mantenerse informado de lo que sucede en el ambito mundial en lo
referente a educacién, es importante. La aplicacion de los Gltimos avances en
tecnologia para reducir costos, o el conocimiento de los ultimos avances
administrativos, etc. permitird a las instituciones alcanzar altos niveles. Pero si
no poseen dicha informacion existiran serios problemas de eficiencia. Como dice
Winkler (1994) “un sistema moderno de administraciéon financiera estimula la
rendicion de cuentas, al proporcionar la informacion requerida por la auditoria de

sus finanzas y desempefio” (p.17).
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e Personal: Una falta o carencia de destreza en el personal, no solo administrativo,

puede generar problemas para la asignacion eficiente de los recursos.

2.2 Eficiencia externa

En su trabajo, Monaldi (1992) nos dice que “el estudio de la eficiencia referida a la
cantidad y fuente de los recursos invertidos en Educacién Superior (E.S.) de modo que
se maximice el bienestar social, es lo que se conoce en la literatura econémica como
eficiencia externa”. Es decir, la eficiencia externa trata de medir si los recursos
asignados a la educacion superior son los correctos para maximizar el beneficio social.
O como dice el mismo Winkler (1994) “Maximizar el bienestar social con un

presupuesto piblico restringido es la esencia de la eficiencia externa” (p. 34)°.

Basicamente la eficiencia externa en la educaciéon superior se calcula comparando los
costos originados de otorgar educacién a un estudiante (costo per capita) con los
ingresos extras que recibe el nuevo profesional producto de su nivel educativo, siendo
éste entonces uno de los indicadores mas usados para determinar la eficiencia externa.
Dichas ganancias extras se determinan, como seflala Winkler (1994), “por la oferta y
demanda de mano de obra calificada con educacion superior” (p. 35). El problema de

este indicador, llamado Tasa Estimada de Rendimiento a la Inversion Educacional, es

* Boeninger (1978) en su trabajo afirma, que para medir la eficiencia externa, primero hay que determinar cuéles son los costos y los
beneficios sociales y privados. Llegando a la conclusién de que “el costo de la educacién debe ser compartido por el individuo que se
educa y la sociedad” (p.421).
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que no toma en cuenta ciertos beneficios no pecuniarios, haciendo incompleto el

analisis.

Pero ain con todas sus imperfecciones este indicador ha logrado suministrar
informacién empirica importante, y su facilidad de entendimiento ha hecho que sea

todavia el mas utilizado.

Si el lector desea conseguir mayor informacién podemos recomendarles los trabajos de
Winkler (1994), Boeninger (1978), Brodersohn (1978), Castafieda e Izaguirre (1978), y
dentro de un analisis de estudio ya especifico (eficiencia en Colombia) se encuentra el

trabajo de Jallade (1988).

2.3 Equidad (o igualdad de oportunidad)

Ya se ha hablado de la igualdad de oportunidades en el capitulo anterior, considerandole
como uno de los factores que obligan a los Estados a intervenir en el sector educativo. El
término equidad, o igualdad de oportunidades para la educacion superior es “el grado de
acceso a la educacion superior que tienen los diversos grupos sociales, y a los efectos de
la educacion superior sobre la distribucion de ingresos y la movilidad social” (Winkler,
1994, p. 50). Por lo cual el problema de la equidad se basa en el problema de acceso de

los estudiantes a la educacién superior.
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Basandonos en los trabajos de Winkler (1994) y Boeninger (1974) la desigualdad en el

acceso de un estudiante a la educacion superior dependera de diferentes factores:

e El primero de ellos es el tipo de financiamiento que tenga la educacioén superior. Es
decir si la educacién es gratuita, o si las instituciones cobran matricula. En todas
ellas existirdn problemas de equidad, aunque en distintos grados. Aln si existe
gratuidad en la educacion superior el estudiante debe correr con gastos ocasionados
por la educacion (como por ejemplo gastos en comida, ropa, utiles, transporte, etc.),
provocando que los mas perjudicados sean los estudiantes de clase baja. Boeninger
(1978) nos dice “el efecto de una politica de financiamiento sobre la distribucién del
ingreso serd positiva si a los que estdn en condiciones de pagar se les cobra

efectivamente todo o parte de los costos de educacion” (p. 429).

e En segundo lugar, el acceso dependera de la importancia que tenga el estudiante en
los ingresos dentro del nacleo de la familia. La familia pobre dependerd mas de
todos los integrantes de la familia para conseguir los ingresos suficientes para
subsistir en el presente, por lo que los ingresos que dejarian de percibir cuando uno o
varios de sus miembros deciden cursar educacion superior pueden ser vitales para
esa familia. Por el contrario las familias mas adineradas no dependen de los
estudiantes, por lo que estos tienen mas oportunidades de ingresar a las instituciones

de educacion superior. Esto genera problemas de igualdad de oportunidad.
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e En tercer lugar, el acceso del estudiante a la educacion superior dependera de la
calidad de la educacién recibida anteriormente (educacion basica, media).
Normalmente, en los paises de Latinoamérica, los estudiantes que reciben una
educaciéon privada se encuentran con mayores ventajas para ingresar en las
instituciones de educacion superior debido a una mayor calidad en su educacion,
fruto de 1a mayor eficiencia de las instituciones donde cursaron sus estudios. Por lo
que la falta de asignacién en forma eficiente de los recursos en todos los niveles

educativos puede provocar problemas de equidad.

e Otra de las razones de las desigualdades de acceso a la educacion superior, es la falta
de una mayor oferta de educacion superior en horario nocturno, para ayudar

asi a los trabajadores de escasos recursos.

Una de las principales consecuencias que pueden originarse producto de las
desigualdades existentes para acceder a la educacion superior, es acentuar las ya
marcadas diferencias entre las clases sociales, ya que la principal mano de obra
calificada provendra de la clase social alta y serd en consecuencia quien reciba una
mayor retribucion, provocando entonces una marcada separacion entre las clases

sociales.
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3. Mecanismos alternativos de financiamiento

En base a diferentes trabajos realizados por Barr (1993), Brodersohn (1978), Boeninger
(1978), Eicher (1985), Costa (1991) y Zymelman (1974), podemos sefialar que las
diferentes alternativas de financiamiento de la educacion, especialmente de la educacion
superior, pueden llegar por tres vias, siendo estas: Financiamiento publico,

Financiamiento privado y, lo que denominaremos, Financiamiento mixto".

Estos tipos de financiamiento pueden ayudar al Estado a resolver sus problemas de
Gasto, algunos son para ayudar directamente a las instituciones de educacion y otros son

para ayudar directamente a los estudiantes.

3.1 Financiamiento Publico (0 mecanismos de subsidio)

Es la alternativa de financiamiento para la educacion superior mas comun en casi todos
los paises. Se basa en que el Estado esta a cargo de la totalidad o parte de los gastos

generados por la educacion superior.

Algunos autores plantean que la politica de subsidio tiene su origen en la necesidad de

educar al pueblo para generar un mayor crecimiento economico, “la forma de alcanzar el

* Es financiamiento mixto debido a que tanto el Estado como el sector privado financian la Educacion. El sector privado financia la
educacién superior via pago de impuestos especificos (impuestos profesionales, etc.) o via crédito educativo, y el Estado financia la
educacion superior via subsidio indirecto.
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desarrollo y el poder econdmico en el siglo XXI ya no serd mediante la explotacion de
materias primas y del trabajo manual del hombre, sino mediante la aplicacion de los

recursos de la mente humana”(Toffler)’.

Otros, como los socialcristianos, consideran que la educacion debe ser financiada

siguiendo el principio de subsidiariedad. En su libro “Derrota de la Pobreza”, Carlos

Urdaneta enuncia:

En realidad, es creencia firme de los socialcristianos que la actividad del
Estado debe desarrollarse respetando firmemente el “principio de
subsidiariedad” mediante el cual, cuando por razoén del bien comun, le toca
al Estado hacer o emprender subsidiariamente, lo que las personas o sus

asociaciones no puedan hacer o hagan deficientemente (p. 82).

A diferencia de otros autores, Urdaneta sefiala en su libro, que este subsidio no debe ser
por un tiempo infinito sino hasta que la mano privada logre alcanzar la eficiencia
necesaria para encargarse de esa actividad por si misma, “Y esta intervencién debe
hacerla de manera transitoria, mientras las personas o las asociaciones no tengan o
adquieran la capacidad de hacerlo eficientemente” (Urdaneta, 1993, p.82).

El Estado estd capacitado para manejar diversos tipos de subsidio, a saber (segin

Boeninger[1978]):

* En Carvajal , Leonardo “Inversion de recursos y rendicién de cuentas”, 1998, p. 135




43

Contribuciones del Estado a las instituciones de educacion superior: En este caso el
Estado contribuye con los gastos de dichas instituciones en su totalidad o solo
parcialmente. Este es el caso en el cual, por lo general, las instituciones de educacion
superior no cobran matricula. Generalmente las instituciones publicas reciben las
contribuciones para pagar todos sus gastos, y algunas instituciones privadas reciben
contribuciones parciales del Estado por diferentes razones politicas (como por
ejemplo mantener las matriculas bajas, etc.). Este sistema cubre s6lo una parte de los
costos de la educacion para los estudiantes, debido a que existen otros costos como
la compra de libros, transporte, alimentacion, etc., que no estdn cubiertos por este

tipo de subsidio.

Becas: El Estado se encarga de hacer aportes (mensuales, anuales, etc.) de dinero a
los estudiantes para que éstos puedan cubrir sus gastos en educacién. Lo que se
traduce en que el estudiante no tendra que pagar la matricula, y asi podra disponer de

su dinero para gastos de mantenimiento (libros, transporte, etc.).

En este sistema se observa que el trato no es mas una relacion entre el Estado y las
Instituciones de educacion superior, sino ahora es entre el Estado y el estudiante (el

principal interesado).
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e Beca alimentaria, subsidio al transporte, facilidades de material, etc. : Son subsidios
dirigidos a los estudiantes para que puedan pagar comida, material de apoyo,
transporte, etc. El Estado puede subsidiar todos estos rubros de manera total (para
que el alumno no pague nada), o parcial, todo dependera de la interpretacion que

haga acerca de la importancia de estos rubros para la educacion.

Se hace explicito que, estos tipos de subsidios ya no estan relacionados directamente
con la educacion, pero son facilidades que se les otorgan a los estudiantes para
mejorar sus rendimientos, ya que es dificil pensar que un estudiante pobre pueda
avanzar en su educacion si éste no puede alimentarse debidamente, trasladarse desde

su casa a la escuela, comprar los libros, etc.

o Deduccién de impuestos (dependiendo de los gastos en educacion): El Estado otorga
deducciones en impuestos (por ejemplo en impuesto sobre la renta) al padre de
familia que tiene a sus hijos estudiando® generando asi un incentivo a la familia para
enviar a sus hijos a estudiar en lugar de entrar en el mercado de trabajo. Mientras
mas hijos tenga estudiando, mayores seran las deducciones que la familia obtenga

por este concepto.

“ En este caso no importa si estan estudiando en colegios privados o publicos, ya que uno de los objetivos del Estado es incentivar la
educacion, y este mecanismo cumple con ese objetivo.
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o Subsidio al crédito educativo: Implica de una u otra forma un subsidio al crédito
educativo. La forma mas facil de subsidiar el crédito es cobrando tasas de interés
mas bajas a las del mercado. La diferencia entre la tasa activa del mercado y la tasa
de interés cobrada para el crédito educativo equivaldra al subsidio que otorgara el

Estado a las instituciones que requieran los créditos educativos.

Este tipo de mecanismo se denomina “igualitario”, lo cual es una de sus principales
ventajas. Los mecanismos de subsidios (todos, tanto individualmente como en su
conjunto) son igualitaristas, debido a que tratan de proteger a los estudiantes mas
débiles, buscando crear asi igualdad de oportunidades para todos aquellos que deseen
ingresar al sistema educativo superior. Estos mecanismos seran igualitarios si y solo si
los fondos obtenidos por el gobierno para otorgar los subsidios provienen de las clases
sociales més favorecidas. Esto esta sustentado en numerosos trabajos empiricos’ en los
que sefiala, que si los fondos para otorgar subsidios provienen de los impuestos se
origina una distribucién del ingreso de los pobres hacia los ricos, no habiendo entonces
igualdad de oportunidades, por lo que para que exista equidad, se tiene que determinar
que los fondos asignados para otorgar los subsidios no provengan de las manos de los

pobres, sino mas bien tiene que provenir de la clases sociales altas.

? Los diferentes trabajos los resefia Psacharoupoulos y Woodhaal (1987)
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Pero entre sus desventajas encontramos que hay eficiencia: Las Instituciones de
educacion superior dependen netamente del Estado y sus ingresos fiscales. Esta
dependencia hace que la administracion de dichas instituciones de los recursos sea
dificil, debido a la incertidumbre referente a si el Estado podra cumplir con el

presupuesto todos los afios”®.

3.2 Financiamiento privado

El pago de matricula, es la alternativa de financiamiento mds utilizada por las
instituciones privadas de educacién superior. Es el mas sencillo de implantar y puede
cubrir todos o casi todos los gastos en que incurren dichas instituciones, e incluso
pueden obtener ganancias por este concepto’. Generalmente las Instituciones Piiblicas no
hacen uso de este mecanismo de financiamiento, y las que recurren a €l no llegan a
cubrir ni siquiera el 10% de sus gastos. Otra fuente de financiamiento privado son los
contratos de investigacion. Normalmente este tipo de financiamiento se aplica
conjuntamente al cobro de matricula para obtener ingresos extras ya que por si solo este

tipo de financiamiento no genera suficientes ingresos.

El cobro de matricula es una tipica fuente de financiamiento de las instituciones de

educacion superior, en donde no existen intermediarios entre el proveedor del servicio y

# Esto principalmente sucede en los paises en vias de desarrollo, donde existe gran dependencia del sector externo, y su irregular
economia hace dificil la planificacion correcta de los recursos.

® Todo dependeré de si dichas instituciones fueron creadas como instituciones sin fines de lucro (gj. Universidad Catolica Andrés
Bello en Venezuela) o no.
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el beneficiario, ya que el beneficiario de la educacion (el estudiante) paga directamente

al instituto de educacion superior.

Entre los puntos a favor de este sistema se encuentran:

o La rapidez con que se obtienen los fondos para cubrir los costos: Las Instituciones de
educacion superior a veces no tienen los fondos suficientes para cubrir sus gastos
debido a que el Estado no tiene con que pagar por diferentes causas'’. Esa fuerte
dependencia que las Instituciones tienen del Estado puede disminuir o incluso
eliminarse si éstas empezaran a cobrar matriculas a los estudiantes y asi cubrir
algunos gastos que se consideran de importancia dentro de las instituciones y que no

se pueden posponer' ",

e Mejora en la eficiencia interna. Considerando la rapidez con que se consigue el
dinero para cubrir los costos gracias al cobro de matricula a los estudiantes, y esto
generara una mejora interna en la eficiencia, ya que las instituciones de educacion

superior tendran el dinero en forma continua y podran distribuirlo mas

% Como por ejemplo en Venezuela la baja de los precios del barril de petréleo gener6 una baja considerable en los ingresos fiscales
del pais lo que ha obligado al gobiemo venezolano a reducir el presupuesto en el sector educativo, y retrasar algunos pagos hacia ese
sector, al igual que en otros, para ganar tiempo y esperar que los ingresos fiscales vuelvan a su normalidad

' En algunos gastos importantes nos referimos a aquellos gastos que si no se pagan a tiempo pudieran generar serios problemas para
la Institucién y asf causar un mal funcionamiento de la misma. El principal gasto a que nos referimos es el pago de los sueldos y
salarios del profesorado, personal de administracion, y personal de mantenimiento. Si no se cubren estos gastos, estas personas
pueden crear huelgas indefinidas que pudieran afectar uno de los objetivos principales que tienen estas Instituciones de educacion
superior al ser creadas, otorgar educacién.
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eficientemente, ya que contaran con un flujo constante de fondos y no de forma

esporadica.

e Mejor eleccion de la carrera por parte de los estudiantes: Como otro punto a favor
tenemos que los estudiantes escogeran su carrera no por razones de indole economica,
sino mas bien en funcién de su vocacion, obteniendo asi una mejora en la calidad de

los profesionales.

A su vez este sistema tiene sus desventajas y limitaciones, €stas son:

e FEl problema de la equidad. Con anterioridad ya se ha tratado el problema de la
equidad, por lo que es facil identificar este sistema como no equitativo. Bajo un
sistema educativo en donde todas las instituciones de educacién superior cobran
matriculas (tanto las oficiales como las privadas) los estudiantes mas pobres, no
tendrian acceso a las instituciones de educacioén superior privada debido a que no
podran costear los costos, reservando asi la educacion superior solo para los
estudiantes que provengan de las clases altas'.

Bajo un sistema educativo en donde las instituciones de educacion superior oficiales

son gratuitas y las instituciones de educacion superior privadas no son gratuitas, €l

2 Viéndolo desde el punto de vista de los paises en vias de desarrollo, solo seréd un grupo bastante reducido de estudiantes el que
podré costear los gastos de educacion, perjudicandose las economias de dichos paises debido a la falta de nuevos profesionales,
resultado de un sistema no equitativo. Todo esto generaria un mayor distanciamiento entre las clases sociales, (una clase social alta
donde se encontrarian todos los profesionales, y duefios de empresas, en pocas palabras los que dominan y dirigen un pais) y una
clase social baja (los pobres, los obreros que trabajan imicamente para sobrevivir sin lograr nunca sobresalir).
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mecanismo de financiamiento privado sigue sin ser equitativo, como nos dice Costa
(1991):
Algunos alegan que los alumnos que asisten a la escuela superior
privada, y por lo tanto pagan, son menos favorecidos que los alumnos
que son admitidos en las wuniversidades publicas y gratuitas,
constituyéndose, asi, en una evidente injusticia social que deberia ser

evitada (p. 81).

Para solucionar este problema se debe hacer uso de alternativas adicionales para
proteger al grupo de personas perjudicadas, por ejemplo, otorgar becas unicamente a
aquellos estudiantes que por sus condiciones econémicas no puedan financiar su
educacion. Igualmente se puede recurrir al otorgamiento de créditos educativos a

aquellos estudiantes que soliciten ayuda.

Disminucicn de la inversion en la educacion superior; Las familias pobres no podran
pagar la educacion de sus hijos, asi que muchos estudiantes dejaran de estudiar para
ingresar a la fuerza de trabajo. So6lo los estudiantes que provienen de familias
adineradas  podran invertir en la educacién superior, pero éstos son pocos

provocando asi bajos niveles de inversion en la educacion.
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Este es un caso de discusién debido a que este sistema se da cuando las
Instituciones de educacion superior empiezan a cobrar matricula a los
estudiantes por lo que parte de su financiamiento viene entonces de manos
privadas (por parte de los estudiantes). Se dice que es un caso de discusion ya
que existen personas que afirman que toda la educacion tiene que ser subsidiada
por el Estado, mientras que otros afirman que este tipo de subsidio rompe con la
equidad. Este problema aun esta en discusion y su solucion se ve lejana debido

a su complejidad.

3.3 Financiamiento mixto

Aqui se colocan sistemas que son en parte financiamiento publico y en parte son
financiamiento privado. Algunos ejemplos de ellos son los impuestos profesionales, el

crédito educativo, el sistema voucher, etc.

A. - Créditos Educativos: Sistema basado en el otorgamiento de préstamo a los

estudiantes para que puedan financiar los gastos de la educacion superior.

Este mecanismo, al igual que el impuesto a los profesionales y el impuesto a los

patrones, es del tipo de recuperacion de costos, donde el Estado' ofrece el préstamo con

2 También el sector privado puede incorporarse al concepto, debido a que también ellos pueden prestar a los estudiantes para que
costeen sus estudios. Los bancos comerciales privados de los Estados Unidos de Norteamérica ofrecen créditos educativos, aunque
¢éstos son respaldados por el Estado para que las tasas de interés se mantengan bajas (Hungerford y Upshaw, 1994)
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la garantia de que el estudiante en un futuro'® devuelva la cantidad prestada'. Este
sistema ha sido objeto de muchas discusiones a nivel mundial desde hace ya 30 afios, v a
pesar de sus opositores parece ser una via de escape para muchos paises con problemas.

¢Por qué justificar los créditos educativos? ;Por qué permitir que también sean los
estudiantes quienes financien la educacion superior? Estas son preguntas que se plantean
muchas personas, pero son de dificil contestacion, ya que los diferentes puntos de vistas
que existen alrededor de como se debe comportar el Estado ante las imperfecciones del

mercado hace que este tema sea dificil de manejar de por si.

Comenzaremos tratando de responder la segunda pregunta, y empezaremos sefialando
unas palabras de Ugalde'®, quien nos dice: “El presupuesto de toda la educacion
venezolana depende en un 94% del Estado... un 5% viene del pago de quienes reciben
educacion... [y] tal vez asciende a un 1% la contribucion de las empresas”. En este punto
Ugalde precisa la gran carga que tiene el Estado en el financiamiento de la educacion.
Ugalde, también sefiala que existe tres beneficiarios por cada estudiante que se gradua
en la educacion superior, siendo éstos, el estudiante que obtiene el titulo, la empresa y la
sociedad. Entonces, ;por qué no pueden los estudiantes financiar parte de los gastos de
la educacién superior, si son los principales benefactores? Esta es una pregunta que no

tiene una respuesta. Pero, soy de los que creen que la educacién superior es una

' El tiempo de duracion de los préstamos estudiantiles puede oscilar entre los 10 a 20 afios aproximadamente, dependiendo de cada
Paia,aligmldnlae)dsmciadepm'iodosdegmcia ono en los contratos.

* Y en este caso se devuelve la cantidad prestada mas los intereses

'En Silva Antonio “El financiamiento de las instituciones de educacion superior y el régimen de concesion de ayudas econémicas
en Venezuela: Situacion actual y propuesta de reforma” 1995. Centro de Investigaciones Juridicas, UCAB. (p. 156)
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inversion, en donde los mayores ingresos percibidos por un profesional son suficiente

motivo para que un estudiante que curse la educacion superior pague por ella.

Un programa de crédito educativo bien ejecutado, cambiaria el panorama presentado por
Ugalde, debido a que el financiamiento de las instituciones de educacion superior no

solo seria por aportes del Estado, sino también de los estudiantes (principal benefactor

de la educacion) via crédito o recursos propios’”.

Respondiendo a la primera pregunta, tenemos que los créditos educativos persiguen
diferentes objetivos de suma importancia para el Estado, los cuales hacen viables la
creacion de los mismos. Como nos dice el mismo Rodriguez Urosa'® “en todos los
programas de crédito educativo y como asunto inherente a su propia naturaleza, el
objetivo general siempre ha sido el de facilitar la educacion al estudiante... [pero a la vez
han tenido] en mente fines mas especificos en el campo educativo o dentro del mismo”.
Estos fines u objetivos que persiguen los programas de créditos educativos se

especifican en el trabajo de Silva (1995), y son los siguientes:

e Objetivos sociales: Bajo un sistema donde no se otorgan créditos educativos los

" El panorama cambiaria si y solo si las instituciones publicas u oficiales empezaran a cobrar matricula. Este razonamiento se basa
en un trabajo realizado por Jallade (1986) quien realizé un estudio de los sistemas de créditos educativo en Colombia, afirmé que un
pais en donde las instituciones oficiales de educacién superior son gratuitas y existen programas de créditos educativo, dichos
créditos sirven para financiar las instituciones privadas y no las oficiales, encargdndose entonces el Estado de seguir financiando
estas instituciones oficiales

'® En Silva Antonio “El financiamiento de las instituciones de educacion superior y el régimen de concesion de ayudas econdmicas
en Venezuela: Situacion actual y propuesta de reforma™ 1995. Centro de Investigaciones Juridicas, UCAB. (p. 153)
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estudiantes de bajos recursos se ven obligados a cursar en instituciones oficiales de
educacion superior, por lo que si uno quiere educacion gratuita tiene que cursar en
dichas instituciones inicamente. Bajo el sistema de crédito educativo esto no sucede,
el estudiante de bajos recursos ahora puede decidir en qué institucion va a ingresar, y
aquella que se adectie mejor a sus demandas. Segtin Silva (1995) esto provocara la
eliminacion del clasismo universitario, es decir que los estudiantes de clase alta

compartiran con los estudiantes de diferentes niveles sociales lo cual resulta en una

promocion social.

Objetivos financieros: En su trabajo, Silva (1995) argumenta que los créditos
educativos cumplen con plena cabalidad los objetivos financieros, tanto los dirigidos
hacia el estudiante, como los dirigidos a las instituciones de educacion superior. Al
mismo tiempo cumple con el objetivo financiero de aliviar la carga financiera que

tiene el Estado en el presupuesto de la educacion.

En lo que respecta a los estudiantes, se cumplen los objetivos financieros, ya que
prestando a tasas de interés subsidiada, con plazos amplios para la amortizacion de la
deuda, permite al estudiante cubrir todos sus gastos en el presente, relacionados con
la educacion, y a su vez cubrir ciertos gastos familiares. Como dice Rodriguez Urosa
“el objetivo financiero individual es cumplido por el crédito educativo y ciertamente

llega a los estratos de poblacién mas necesitados™ luego nos dice que las
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“comprobaciones estadisticas contribuyen a confirmar el hecho de que crédito
educativo esta realmente sirviendo un objetivo financiero a favor de las familias y de

los estudiantes de bajos recursos econémicos” (p.154).

En lo que respecta a las instituciones de educacion superior, éstas también salen
beneficiadas, ya que tienen en forma continua los fondos para financiar sus gastos,

provenientes de los estudiantes, lo que les permite asignar los recursos de una

manera més eficiente.

Y por ultimo, y el mas importante, los créditos educativos buscan como objetivo
tratar de aliviar la carga financiera que tiene el Estado con los gastos en la educacion
superior. Este objetivo se cumplira sélo si las instituciones oficiales de educacién
superior empiezan a cobrar matricula para financiar parte o la totalidad de sus gastos,
punto que ya hemos mencionado anteriormente. Si esto es asi, el gasto del Estado en
la educacién podria disminuir pudiendo entonces éste decidir canalizar el gasto

ahorrado en la educacion superior hacia los restantes niveles del sistema educativo.

Objetivos educativos: El estudiante al recibir un crédito educativo se sentird mas
motivado a cursar la educacién superior, dado que debe responder por el mismo, en
consecuencia buscara aprovechar mas sus estudios. Lo que predice que los créditos

educativos reduciran el nimero de deserciéon en las instituciones de educacion
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superior, al igual que la duracion promedio de las carreras se disminuirdn, y mejorara

la calidad universitaria.

Entre las principales ventajas que tienen los créditos educativos es que éstos cumplen

con los criterios de eficiencia y equidad ya sefialados como:

®

Eficiencia interna. Si las instituciones oficiales de educacién superior cobran
matricula, éstas pueden financiar sus gastos no s6lo mediante el Estado sino también
mediante el sector privado. Ahora las instituciones tienen incentivos para tratar de
disminuir los costos y mejorar la calidad educativa, ya que ahora los estudiantes
tienen el poder de elegir en qué institucién van a cursar (tanto oficial como privada)
obligando a las instituciones (quienes dependeran de los estudiantes para sus
financiamiento de los gastos) a ser mas eficientes con los recursos dados. Ademas de
por si el crédito educativo reduce los costos por alumno que tienen las instituciones,
creando incentivos al estudiante para tratar de graduarse lo mas pronto posible y

evitar una mayor deuda.

Eficiencia externa: Los programas de crédito educativo tienen el poder de incentivar
la oferta de mano de obra calificada de ciertas carreras, que pueden hacer falta para
un pais. Por ejemplo si un pais se encuentra con una alta demanda de técnicos que

supera la oferta, los programas educativos pueden crear incentivos para que los
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estudiantes acepten estudiar dichas carreras y asi nivelar la oferta con la demanda,

estableciendo una mejora en la eficiencia externa.

® [Equidad. El sistema de crédito educativo serd equitativo si los créditos se les otorgan
a los estudiantes de bajo recursos, quienes no pueden cubrir los gastos de la
educacion. Brodersohn (1978) también sefiala que ademas de ofrecer los préstamos a
las personas de bajos recursos, el financiamiento restante de la educacién superior

que lo cubre el Estado debe provenir de un sistema impositivo progresivo.

Para concluir, debemos sefialar que la gran ventaja del crédito educativo es que éste es
un sistema de financiamiento muy completo para la educacion ya que, como sefiala
Brodersohn (1978), “en la medida que el crédito cubra los gastos de estudio y de
mantenimiento del estudiante y los costos matricula [si las universidades oficiales
cobran matricula], se contribuird a financiar simultineamente a los estudiantes y a las

universidades” (p. 203).

Las desventajas de los créditos educativos son las siguientes:

® La importancia del cobro de matricula: El éxito del sistema de crédito educativo

depende fundamentalmente si las instituciones oficiales obligan el pago de matricula

a los estudiantes. Ya qué si la educacion superior se basa en la gratuidad, el sistema
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de crédito educativo pierde poder, y ya no serd un sistema que pueda ayudar a

resolver los problemas financieros del Estado.

El efecto sobre la equidad es dudoso: Segiun Boeninger (1978), los individuos que
piden prestado son personas que conocen los riesgos que corren, y argumenta que los
estudiantes de bajos recursos son, entre toda la poblaciéon estudiantil, los individuos
que menos riesgos quieren correr. En base a ello los créditos educativos en su
mayoria serian otorgados a estudiantes de sociedades medias y altas. Concluyendo
entonces tenemos que el sistema de crédito educativo es equitativo en forma
limitada. Consideramos que este problema puede solucionarse generando
mecanismos de incentivos a los estudiantes de educacion superior de bajos niveles
sociales, educindolos sobre las bondades que ofrecen los préstamos educativos, y
brindédndoles una vision sobre los posibles ingresos futuros que pudieran obtener si

deciden continuar con su educacién.

La amortizacién de la deuda: Este es un problema que tendran que afrontar todos los
estudiantes que recurran al crédito educativo. Las profesiones no tienen ingresos
iguales, incluso dentro de una misma profesion no todos reciben una misma
remuneracion por su trabajo. Esto significa que muchos estudiantes sufririn mas que
otros para poder pagar el préstamo recibido. Esto puede incentivar la demanda de

carreras cuya remuneracién salarial sea alta comparada con otras. Una posible
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solucion para este inconveniente, seria otorgar ciertos privilegios a aquellos
estudiantes que deciden cursar carreras que ofrezcan menor remuneracion que otras
como seria por ejemplo cobrar tasas menores de interés o ampliar el periodo de

amortizacion.

e [l efecto que tiene como fuente de financiamiento de la educacién superior es
dudosa: Como sefiala Boeninger (1978) “el subsidio potencialmente incorporado al
sistema, su relativo mayor costo administrativo y la dificultad de recaudacion, son
factores que reducen la disponibilidad efectiva de recursos que cabe esperar de la
recuperacion de los créditos™ por lo que se pone en duda la capacidad que tiene este

sistema para aliviar al Estado en el financiamiento de la educacién superior.

Este trabajo tratara de analizar el subsidio de los créditos, sus costos administrativos y la

dificultad de su recaudacion (o default).

B. - Impuestos a los profesionales: Este tipo de financiamiento proviene de un impuesto
adicional especial que cobra el Estado a aquellos profesionales que se beneficiaron

durante su carrera de la ayuda recibida.

Dicha carga adicional se denominara impuesto a los profesionales y es una manera de

reembolsar al Estado todo o una parte de la inversion que se hizo en ellos. El pago de
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este impuesto'” est4 justificado por la capacitacion alcanzada que les permite acceder a

niveles de ingresos superiores.

Este tipo de financiamiento fue disefiado para aliviar o eliminar de cierto modo la carga
presupuestaria que para el Estado representa la educacién, ya que lo recaudado por este
concepto iria directamente hacia la educacion superior. Lo que estamos presenciando es
el financiamiento de la educacién superior mediante el mecanismo de recuperacién de
costos, ya que el Estado sigue subsidiando la educacién superior pero a su vez va

recuperando la inversion pasada, mediante el impuesto.

Este mecanismo funciona de la siguiente manera: el Estado grava del 1 a 3% los
ingresos que los profesionales reciben durante su vida econdmicamente activa. Como

todo impuesto, puede variar, asi por ejemplo el porcentaje puede fluctuar dependiendo

de cudnto gana un profesional.

Este sistema de financiamiento cuenta con las siguientes ventajas:

¢ Con relacion al problema de equidad: Este sistema resuelve el problema de equidad,

debido a que es el gobierno quien continua otorgando subsidios para la educacion,

** Este tipo de impuesto debe ser visto como un impuesto progresivo, decir, mientras més ganancias obtiene un profesional, gracias a
sus estudios, mayor debe ser la carga impositiva.




por lo que los menos favorecidos tendran el mismo derecho a recibir educacion que

tienen los demas estudiantes.

® En relacion con la eficiencia. No es tan obvio como seran favorecidos en lo que
respecta a la eficiencia en la educacion. Esta claro que con la recaudacion de este
nuevo impuesto se generaran mayores recursos continuos que se destinaran a la
educacion superior, pudiendo mejorar la eficiencia en la distribucion de dichos
recursos entre las instituciones de educacion superior. Pero esta eficiencia dependera
de las contribuciones del Estado, y por lo tanto de ingresos no continuos que

pudieran incidir de manera negativa.

e Con respecto a la administracion: Considerando todos los métodos de recuperacién
de costos, éste es el que menos gastos de administracion genera, ya que todos

los profesionales, absolutamente todos, pagaran el impuesto.

® No afecta la escogencia de carrera. Bajo el supuesto que las Instituciones de
Educaciéon Superior Publica no cobren matricula®, los estudiantes no deberian

sentirse desalentados a seguir estudiando y convertirse en profesionales, y de la

* Este es un supuesto que hay que tener bien claro, y la razén de ello es que se considera que si las Instituciones cobran matricula,
los nuevos profesionales sentirdn que estin pagando una doble tributacion (la primera es el pago de matricula, y la segunda es el
pago del impuesto). A su vez, considerarian que el pago de este impuesto seria injusto, debido a que su principal razén de ser
desapareceria (la razoén es de recuperar la inversién inicial que realizo el Estado en educacién) ya que es el propio estudiante el que
estd pagando por su educacién para ser un profesional y no el Estado, y ademaés este mecanismo de financiamiento no seria mas
igualitario ya que solo los estudiantes de las familias de mayores recursos podrian acceder a dichas Instituciones de educacion
superior. Si el Estado cobra matricula para que también las familias con recursos aporten en el financiamiento de la educacién, este
debe realizar otros programas para compensar a los estudiantes de menos recursos entre ellos podria aplicar programas de becas para
los estudiantes de bajos recursos de esta manera se evita los conflictos y se recupera la igualdad del sistema.
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misma forma tampoco deberia caer la demanda de carreras que ofrecen
remuneraciones inferiores a futuro con respecto a otras carreras. La razon de esta
ultima afirmacion es que el impuesto es variable dependiendo de las remuneraciones

obtenidas a futuro.

Entre sus principales desventajas se encuentran:

¢ Fuerte dependencia del sistema de recoleccion: Este es un mecanismo que depende
extremadamente del sistema de recoleccion. Si este ultimo es débil (como lo es
en la mayoria de los paises en vias de desarrollo) el impuesto no recolectara lo
suficiente para ayudar al Estado a aliviar la carga presupuestaria en la educacion

superior.

e Evasion de impuestos: Este punto estd algo relacionado con el anterior, pero el
argumento se basa en que las personas que mas evaden los impuestos resultan ser los
profesionales en el ejercicio libre puesto que no existen mecanismos adecuados para
determinar sus verdaderos ingresos. De ahi que la implantaciéon de este nuevo

impuesto no impide la accion impune de los evasores.

C. - Impuesto a los patronos (employer taxes): Con este método se grava a las personas

(naturales o juridicas) que contratan a los profesionales. Su logica destaca en el sentido
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que son las empresas las que verdaderamente aprovechan las capacidades de estos
profesionales, y por lo tanto deben gravarse con un impuesto para que el Estado pueda

recuperar parte de lo invertido en la educacion.

Entre las ventajas de este método tenemos:

* Es un sistema igualitario. Debido a que todos los estudiantes tienen el derecho a
estudiar, y quienes verdaderamente se aprovechan de la capacidad de los

profesionales pagan (via impuesto) los gastos de la educacion.

® [Es un sistema eficiente. Las Instituciones de Educacion Superior tienen suficientes
Tecursos para pagar sus gastos, aunque su estabilidad es cuestionable tal como sucede

con el impuesto a los profesionales.

e Mejor uso de los profesionales: “...1a aplicacion de un impuesto a los empleadores
resultaria no sélo en la generacién de ingresos que compensaria los costos de la
educacion superior, sino que también generaria una mejor distribucion de los nuevos
profesionales en el mercado de trabajo” (Colclough 1990)”'. Las empresas

contrataran a los profesionales que necesiten y si una carrera no es muy solicitada el

*' En Albrecht y Ziderman “Student loans and their altenatives: improving the performance of deferred payment programs” Higher
Education, vol. 23, p.368. (T.A.)
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mercado lo sefialard y los estudiantes escogeran otras carreras que les facilite

conseguir trabajo.

Entre las desventajas tenemos (basado en el trabajo de Albrecht y Ziderman 1992) las

siguientes:

® No se puede aplicar cuando hay exceso de oferta de trabajo: Este tipo de impuesto no
puede funcionar cuando existe un exceso de oferta de profesionales y a su vez una
alta tasa de desempleo, lo que provocard una disminuciéon en el interés de las
empresas a contratar profesionales, ya que no sélo debe contratarlos sino pagar

también un impuesto adicional por su contratacion.

e El impuesto lo paga el profesional: Como muchos impuestos, este puede ser
trasladado a terceros, y en este caso la empresa puede imponer la carga a los

profesionales mediante el pago de menores salarios.

D. - Sistema Voucher: El sistema voucher trata de lo siguiente:
(...)[es] un sistema de “bonos educativo” mediante el cual el padre o
representante tiene la posibilidad de llevar a su hijo al plantel que mejor le
parezca y pueda pagar total o parcialmente el costo mediante un “bono

educativo” que le da el Estado y que la institucion puede canjear por el




dinero respectivo. Los “bonos” (...) tienen la ventaja de que permitirian
privatizar totalmente la educacion de un pais en el mediano plazo. Los
institutos educativos mas “exitosos” en términos de rendimientos
académicos, serian los que mas alumnos atraerian. Los demds institutos
perderian estudiantes” si no se esmeran por dar una mejor formacion y
terminarian desapareciendo. Los inversionistas tendrian a su vez incentivos
para abrir centros de instruccién con la mejor tecnologia y los mas
capacitados profesores, y ademas estarian abiertos a los hijos de personas de

bajos ingresos que posean buena capacidad para aprender (Cant6, 1994)%,

Este sistema de financiamiento es tanto privado, como publico. La administracion de las

Instituciones educativas pasa a ser privada, pero sigue siendo el Estado el que paga via

los “bonos educativos”.

Entre las ventajas del sistema de Voucher se pueden acotar las siguientes: éste es
igualitaristas donde todas las personas que desean estudiar tienen el derecho a hacerlo
sin ningun tipo de restriccion, ademas los padres pueden escoger los planteles donde sus
hijos podran estudiar, esta posibilidad no la tienen los padres de familias de bajos
recursos con el sistema de subsidio. Otra ventaja es que los colegios que ofrezcan

mejores niveles de formaciéon seran beneficiados con una mayor demanda y por el

2 En Bruni Celli “Educaci6n, Estado y Sociedad” 1998, p.27
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contrario saldran del mercado aquellos que no cumplan con los estdndares exigidos.
Entre las desventajas tenemos que los supuestos que sustentan este sistema son poco
creibles, como por ejemplo el que solo los mejores colegios sobreviviran, ya que para
ello los padres deben estar continuamente informados de esta condicién y en un mercado
imperfecto se hace dificil pensar que subsistiran solo los mejores colegios. Otra de las
desventajas es que la educacion sigue siendo financiada por el Estado (con sus Bonos
Educativos), haciendo que variables externas que afectan la economia nacional terminen
incidiendo en la calidad de la educacion (como por ejemplo en Venezuela la

dependencia de los ingresos fiscales en los precios del petroleo).

Si se desea ahondar mas en este sistema, existen diferentes autores que han tratado el
tema, entre ellos se encuentran Blaug (1991), Costa (1991), Bruni Celli (1998), y si le

interesa otro método inspirado en el sistema voucher se puede dirigir a Urdaneta (1993).

E. - Donaciones: Unos de los principales componentes del financiamiento de las
Instituciones de educacién superior son las donaciones. Estas provienen principalmente
de agentes del sector privado que por diversos motivos> desean contribuir con una
donacion a la formacion del capital humano futuro. Este es un mecanismo poco utilizado
en el ambito mundial con la excepcion de algunos paises, pero como dice Costa (1991,

p.82). “Las donaciones hechas por empresarios, ex-alumnos y otras personas de

* Entre los diferentes motivos se puede mencionar los siguientes agradecimiento, biisqueda de nuevos y buenos profesionales,
conseguir una imagen dentro de la sociedad, etc.
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sentimientos nobles, con toda seguridad constituyen un mecanismo que podria y deberia

ser mas explotado”.

F. - Servicio a la comunidad (Albrecht y Ziderman, 1992): El estudiante paga su
educacion con trabajo en areas de alto valor social. Por ejemplo que estudiantes
graduados de medicina estén obligados a trabajar un afio en los ambulatorios rurales del
pais. Asi por medio de contribuciones al bienestar de la sociedad el profesional

retribuye al Estado parte de lo invertido en él.




CAPITULO 111
PROGRAMAS DE CREDITOS EDUCATIVOS Y LA FUNDACION

GRAN MARISCAL DE AYACUCHO

A. LOS PROGRAMAS DE CREDITO EDUCATIVO

1. El problema de otorgar crédito educativo

Antes de empezar con el analisis de los programas de créditos educativos, debemos

establecer algunos conceptos claves para nuestra exposicion.

La palabra crédito “en un sentido general (y mas apegado a la etimologia de la palabra,
que deriva de creer), es la opinion que se tiene de una persona o empresa en cuanto a que
cumplird puntualmente sus compromisos economicos” (Sabino, 1991, p. 66); en otro
sentido “dar crédito es simplemente financiar los gastos de otros a cuenta de un pago

futuro” (Sabino, 1991, p. 66).

El crédito educativo se refiere entonces, basandonos en el concepto anterior, en la
otorgacion de dinero a los estudiantes para que ellos puedan cubrir sus gastos
estudiantiles (pago de matricula, libros, comida, transporte, etc.), o como sefiala Eusse

(1974) “la denominacion crédito educativo se refiere pues, principalmente a los
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préstamos personales que se otorgan a estudiantes de nivel superior™ para sufragar sus
gastos de matricula, sostenimiento, libros, y demas expensas necesarias para la
educacion de alto nivel” (p.13). Generalmente cuando una persona pide un crédito (o
préstamo)™ es porque tiene la oportunidad de realizar una inversién pero no cuenta con
el capital suficiente para poder financiarla, por lo que recurre a pedir un préstamo. El
prestamista, el que otorga el préstamo (generalmente son los bancos comerciales, o
instituciones especializadas quienes otorgan los préstamos), deberd analizar si el
préstamo pedido cumple con los requisitos preestablecido por estas empresas para

otorgar el préstamo. Algunos de estos requisitos son:

A.- Ingresos estables: Los prestatarios (quienes piden el préstamo) deben tener flujos de
ingresos altos y estables. Esto le permitira al prestamista tener la confianza de que el

prestatario cuenta con los ingresos suficientes para poder pagar el préstamo en el futuro.

B.- Tipo de Inversion: El tipo de inversion que realizara el prestatario también importa,
ya que si la inversion de capital que se otorga genera pocos beneficios, o beneficios a
muy largo plazo, o simplemente la inversion en si misma es dudosa (es decir que no es

seguro que tenga €xito) el prestamista actuara de diferentes formas, dependiendo del

caso.

* El concepto que sefiala Eusse de crédito educativo abarca Ginicamente a los estudiantes de educacion superior, supuesto que

también nosotros tomaremos durante todo el trabajo, pero hay que acotar que también pueden existir créditos educativos para los
restantes mveles educativos.
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C.- Fiadores™: Las instituciones crediticias piden como garantia que los prestatarios
tengan fiadores, es decir una persona que responda pagando la deuda si el prestatario

no puede pagarla.

Todos estos requisitos son establecidos para evitar riesgos de impagos (default), es decir,
evitar que el dinero que otorga el prestamista se pierda. De esta manera los prestamistas
califican los préstamos en base al riesgo, y mientras mas riesgos se asumen mayor debe
ser la tasa de interés cobrada por los prestamistas, debido a los altos riesgos que corren

dichas personas al otorgar el préstamo.

Ahora bien, el concepto de crédito educativo nace debido a la consideracion de que la

educacion es una inversion, una inversion del capital humano. Segan Boeninger (1978):

..Se entiende que la educacion tiene simultineamente el caricter de
consumo y de inversién. Lo primero es valido en cuanto la educacion
proporciona satisfacciones de variada indole tanto al educando como a su
familia y en funcién del hecho de que los gastos educativos suelen ser
considerados como parte normal del presupuesto familiar, lo que en América
Latina suele ser valido incluso para la educacion superior. Asimismo, la

contribuciéon estatal se imputa al presupuesto corriente del fisco. Sin

* Consideraremos en este trabajo las palabras crédito y préstamo como sinénimos
* Para una mayor informacién sobre las garantias en el crédito educativo puede dirigirse al trabajo de Lozada
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perjuicio de lo anterior, se trata, sin duda, también de una inversion, dado
que desde la perspectiva del individuo, implica obtener ingresos mayores en
el futuro y para la sociedad significa una acumulacion de lo que se ha dado

en llamar capital humano. (p. 414).

Lo que nos dice Boeninger (1978) es que se considera la educacion como una inversion
debido a que normalmente una persona con educacion superior tiene mayores ingresos
que una persona sin educacion, por lo que entonces una persona cuando estudia
(especialmente en educacion superior), lo que estd haciendo es invirtiendo en si misma
para obtener unos mayores ingresos privados en el futuro. Es en parte, basandonos en
esta idea, de que la educacion es una inversion, que el sistema de crédito educativo
funciona y se aplica, ya que si para una inversion de capital fisico se puede obtener un
préstamo, ;Por qué no se puede obtener un préstamo en la inversion del capital humano?

Rodriguez (1974) en su trabajo nos dice:

El sistema de crédito educativo se fundamenta en la consideracién de que la
educacion es una inversion y no un gasto. Como inversién, aumenta la
capacidad productiva de la persona estableciendo la posibilidad de mayor
generacién de ingresos futuros. Es pues el crédito educativo un anticipo de
esa capacidad futura de generar ingresos y por lo tanto debe ser reintegrado

una vez que esos ingresos se generen (p. 23).
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Pero el crédito educativo es un tipo de crédito considerado muy riesgoso para las
instituciones que lo otorgan. Koden y Ritzen (1985) nos dicen que “Las instituciones
que otorgan crédito comercial, consideran al capital humano como riesgoso, con
problemas de liquidez y como un bien intangible””, la razén de ello es que las
instituciones prestan para que dentro de un futuro les devuelvan el dinero, por lo tanto
estas instituciones deben asegurarse que el prestatario tenga unos flujos de ingresos
presentes suficientes como para poder pagar la deuda en un futuro o en todo caso que el
prestatario ofrezca uno o mas fiadores que respondan por la deuda no saldada por el
prestatario. Obviamente que no todos los estudiantes tienen estos flujos de ingreso, y los
unicos estudiantes que tienen fiadores y que pueden saldar las deudas son aquellos
estudiantes que no necesitan el crédito educativo ya que tienen suficiente capital como
para financiar su educacion. Asi que tenemos un problema con el programa de crédito
educativo, y es que a simple vista que los bancos comerciales, u otra institucién que
tenga capacidad de otorgar préstamos, muy dificilmente lo otorgaran, como nos dice

Matheus (1979) en su trabajo:

La regla general es que las entidades financieras dan crédito a quienes
pueden devolverlo y ésta es una de las razones que limitan el desarrollo

economico y social, el hecho de que los bancos, las sociedades financieras y

¥ En Hungerford, Thomas y Upshaw, Wayne “Federal credit programs and cointegration: the case of student loans™ Economics of
Education Review, vol. 13, No. 3. (T.A.)
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las instituciones crediticias den préstamos solo a quienes tienen capitales y

pueden otorgar garantias... (p.3).

La razon de ello es que dichas instituciones de crédito esperan sacar beneficios de estas
operaciones, y por lo tanto no ven la educacion como una area segura para invertir, para
arriesgar su dinero en personas que no saben si tendran éxito como profesionales. He
aqui donde tiene que intervenir el Estado, y crear Instituciones de crédito educativo en
dénde sus principios sean otorgar créditos a aquellos estudiantes que no pueden costear
los gastos de educacion, como el mismo Matheus (1979) afirma “... las instituciones de
crédito educativo deben ser la excepcion, no estdn concebidas para multiplicar el capital
dinerario, sino para mejorar el capital humano, ain cuando este implique mayor riesgo
econdémico” (p. 3), y a su vez se evita el problema social de la igualdad de oportunidad
en la educacion debido a que se estd dando la oportunidad a los mas desprotegidos de

estudiar.

La idea de los programas de créditos educativos es de liberar recursos para que el Estado
pueda financiar los demas niveles educativos, asi lo afirma Rodriguez (1974): “el crédito
educativo para estudios superiores, en la medida en que se transfiera su costo del Estado
al individuo, libera fondos a mediano y largo plazo que pueden financiar el aumento de
la base de la piramide educativa” (p. 22), por lo que la recuperacion de dicho crédito es

importante para el buen funcionamiento de la institucién, ya que si prestas dinero y no lo
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recuperas lo que se estd haciendo es donar el dinero y dichas instituciones fracasarian

con respecto a sus objetivos principales.

Asi pues existiran diferencias entre las instituciones que ofrecen créditos comerciales
con las instituciones que ofrecen créditos educativos, estas diferencias se deberan
principalmente a que los objetivos para los cuales fueron disefiadas estas instituciones
difieren entre si. Las instituciones de crédito educativo se basan en objetivos sociales
donde se trata de ayudar a los estudiantes de escasos recursos para poder cursar la
educacion superior, mientras que las demas instituciones de créditos comerciales se
basan en la obtencién de objetivos privados buscando obtener las mayores ganancias
posibles para sus accionistas. En el trabajo de Eusse (1974), se expone 5 caracteristicas

que poseen los créditos educativos que los hace diferente a los créditos comerciales,

estas son:

¢ La primera caracteristica que tienen los créditos educativos es que éstos se otorgan
en base a las capacidades potenciales que tendran los estudiantes de poder pagar este
préstamo en el futuro, es decir, un estudiante no esta capacitado en el presente de
poder pagar un préstamo, ya que no recibe ningiin ingreso**, por lo que el crédito se
basaré en la capacidad que tenga el estudiante de aprovechar sus estudios para poder

pagar la deuda en el futuro. Esta caracteristica se diferencia de los créditos

* Suponiendo que no trabaje.
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comerciales, pues ellos se basan en las capacidades reales que tienen los prestatarios

en el presente de poder pagar la deuda, y no en capacidades potenciales.

La segunda caracteristica se refiere al periodo de recuperacion del préstamo. En los
préstamos estudiantiles, si el estudiante llega a sentir que el pago de su deuda es una
carga, se puede hacer un arreglo para cambiar sus amortizaciones (quizas alargar el
periodo) y asi evitarles problemas financieros al estudiante, pasado el mal periodo se
vuelven a aumentar las amortizaciones y se contintia con los pagos normales. Esto no
sucede con los préstamos comerciales, si existen atrasos en unos pagos, las
instituciones se regiran segun el contrato y empezaran las querellas legales para que

la institucion obtenga su dinero sin importar los aspectos personales.

La tercera caracteristica es con respecto a las garantias, en el crédito educativo no
son tan estrictos ya que es bien dificil que un estudiante” consiga buenos fiadores
para obtener un préstamo, como dice el mismo Eusse (1974) “en el crédito educativo
las garantias son mas de orden moral que material” (p. 16). Naturalmente esto no es

asi para los créditos comerciales.

La cuarta caracteristica es que los créditos educativos pueden ser dirigidos, es decir,
basandonos en el supuesto de que se conocen cuales son las carreras que mas se

demandan durante un tiempo determinado en el pais, las instituciones otorgaran
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créditos educativos hacia esas dreas y limitardn otras, asi los estudiantes sabran
cuales son las carreras que mas oportunidades ofrecen para conseguir trabajo y se
dirigiran hacia ellas. Los créditos comerciales no tienen ese poder.

e La quinta caracteristica esta relacionada con la anterior, y no dice que los créditos
educativos estaran al alcance de todos los estudiantes sea cual sea la carrera que
deseen estudiar (ingenieria, letra, pedagogia, economia, etc.), lo tnico es que se
limitaran los créditos en aquellas carreras donde el campo de trabajo es limitado. Los
créditos comerciales no estan disponibles para todo el publico, sino para aquellos que

tengan un capital suficiente como para obtener el crédito.

Estas son las caracteristicas que hacen al crédito educativo especial, y por lo tanto

diferente a los demas tipos de créditos.

Establecido ya el concepto de crédito educativo y su diferencia con los restantes créditos
comerciales, todavia nos encontramos con diversas preguntas sin resolver, ;Coémo
funciona una institucion de crédito educativo? ;Cuales son sus politicas? Estas

preguntas seran respondidas en las siguientes secciones.

2. Instituciones de créditos educativos

* Fundamentalmente estudiantes de pre-grado, porque a los estudiantes de post-grado les es mas ficil conseguir fiadores.
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Primordialmente las instituciones de crédito educativo fueron creadas para cumplir con
un objetivo social, este objetivo es ayudar financieramente a los estudiantes mas
necesitados para facilitar su incorporacion a la educacion superior y formarse

académicamente como profesionales.

Las instituciones de créditos educativos se diferencian de las demas instituciones de
créditos por sus caracteristicas peculiares de escogencia de los prestatarios, ademas por
las condiciones que tienen los préstamos en si. En fin, las instituciones de créditos

educativos poseen unas politicas de administracion que las hacen diferenciarse de las

demas.

Baséandonos en el trabajo de Zymelman, existen dos areas en las cuales se tienen que
fijar estas instituciones, una de ellas es el drea de generacion de fondos, y la otra es el
area de operacion. Esta Gltima trata del establecimiento de normas para la seleccion de
estudiantes, fijacion de las tasas de interés, fijacion del plazo del préstamo, fijacion de la

cantidad a prestar, etc.

2.1 Generacion de fondos

La generacion de fondos es una de las dreas mas importantes de la institucion de crédito

educativo, y esto es debido a que si no se consiguen los fondos suficientes, simplemente
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no podra seguir cumpliendo con sus objetivos principales que es el otorgamiento del

crédito educativo a los estudiantes mas necesitados.

Las fuentes para la generacion de fondos pueden venir tanto de la mano privada como

publica, y éstas pueden ser:

Contribuciones del Estado: El Estado puede establecer en su presupuesto anual una

contribucion para la generacion de fondos de las instituciones de crédito educativo.

e Préstamos provenientes del Estado: El Estado puede prestar dinero para la

generacion de fondos, con la promesa de que en un futuro estas instituciones

devuelvan el préstamo.

e Préstamos otorgados por organismos internacionales: También los fondos pueden

venir de préstamos otorgados por organismos como el Banco Mundial, el Banco

Interamericano de Desarrollo, etc.

e Suscripcion de bonos: Los fondos también pueden provenir de la suscripcion de
bonos. Naturalmente esto no es nada sencillo, pues estos bonos tienen que tener

algin incentivo para que la gente los compre. Para arreglar este problema Zymelman

propone diferentes mecanismos de accion, éstos son:
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- La creacion de incentivos tributarios para todas aquellas personas que

compren los bonos.

- Obligar a las corporaciones financieras privadas a que tengan dentro de sus
carteras un porcentaje minimo de los bonos emitidos por las instituciones de

crédito educativo.

- Ofreciendo garantias del gobierno. Esta es una de las mas usadas

internacionalmente.

Incentivos en las tasas de interés: Un incentivo para un bono, es que tenga una tasa
de interés atractiva. Pero, normalmente las tasas de interés cobradas en los créditos
educativos estan muy por debajo de estas tasas de interés, por lo que las instituciones
requieren de ayuda para que esa diferencia entre las tasas sea cubierta y asi no perder
dinero. Esta diferencia la tiene que cubrir algun organismo generando confianza en
el comprador, y los mas indicados para este trabajo son el Banco Central o también
el mismo Estado. Si estos organismos utilizaran este incentivo, provocarian
automaticamente que las tasas de interés cobradas en los préstamos educativos

fuesen inferiores a las tasas de interés activa normal cobrada para un préstamo.
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¢ Donaciones privadas: Las empresas privadas pueden otorgar donaciones a dichas

instituciones para su financiamiento.

e Préstamos cobrados: Otra de las fuentes para la generacién de fondos proviene de
los préstamos cobrados por las instituciones. Mientras mas préstamos cobren mas
estudiantes pueden ayudar. Esta es una de las fuentes mas importante para las
instituciones, ya que es la Unica fuente que puede liberar a estas instituciones de
crédito educativo de la dependencia de terceros para la generacion de fondos, como

lo dice el mismo Rodriguez (1974):

Finalmente, sélo los recursos provenientes de los recaudos de cartera
pueden proporcionar una base so6lida y financieramente estable para el
sistema ya que es la Uinica variable enddgena que se determina dentro del
modelo de crédito educativo. Ella le proporciona al sistema de crédito su

propia forma de autofinanciamiento, sin depender de otras fuentes (p.

25).

Aunque el autofinanciamiento seria lo mejor para una institucion de crédito educativo,
en la practica nadie ha podido alcanzar tal financiamiento al cien por ciento, pero lo que

si esta claro, es que una buena politica de cobro de préstamos logra mayores ingresos
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para las instituciones, por lo que las instituciones de crédito educativo se deben centrar

en esta fuente. Este punto sera discutido mas arduamente en secciones posteriores.

Lo importante de la generacion de fondos para una institucion de crédito educativo es
que no debe depender unicamente de una fuente ya que si ésta falla las instituciones
también fallaran. Pero también estas instituciones deben tratar de depender lo menos
posible del Estado para su financiamiento, ya que, como lo hemos mencionado
anteriormente, la idea de crear los créditos educativos es para aliviar la carga

presupuestaria que tiene el Estado sobre la educacion.

2.2 Normas de operacién

Ya hemos explicado anteriormente, las diferencias existentes entre un crédito educativo
y un crédito comercial, por lo que el establecimiento de la cantidad prestada, el plazo del
préstamo, la fijacion de la tasa de interés serdn diferentes entre uno y otro, ya que las
instituciones de créditos educativos deben otorgar créditos sobre la base de objetivos
sociales. Pero aunque tienen que cumplir con objetivos sociales, existen algunos puntos
que se deben fijar para que su administracion no sea complicada, y que permitan la
continuidad de las instituciones. Como dice el mismo Zymelman (1974) “hay aspectos
importantes de los préstamos [educativos] que deben regirse por reglas especificas. Se
trata de los siguientes: el monto de los préstamos; la duracién del compromiso, y las

tasas de interés” (p. 138).
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Monto del préstamo: El monto del préstamo debe cubrir el costo de la matricula (o
parte de ella) y/o los gastos privados®. Al igual, las empresas deben establecer
cuales seran los montos maximos a otorgar por estudiante, éstos dependeran de si el

estudiante ingreso a una institucion de educacion superior donde cobran matricula o

no.

Plazo otorgado a los préstamos: La duracion del desembolso dependera del tipo de
estudio que realizara el estudiante, estos pueden ser de 3 afios (carreras cortas) hasta
llegar a 5 afios (carreras largas)’’, los pagos pueden realizarse mensualmente,
trimestralmente, semestralmente o anualmente. Esto depende del tipo de seguimiento
académico que se le efectiia al estudiante’”, mientras mas estricto se sea en este
seguimiento mayor sera la cantidad de desembolsos a realizar pero mayor seran los
costos administrativos. Luego de recibir todos los desembolsos el estudiante tendra

un plazo entre 10 a 20 afios para el repago de la deuda mas los intereses’.

% Si en un pais no se cobra matricula, el crédito va dirigido tnicamente hacia los gastos privados.

*' El maximo periodo de desembolso puede Ilegar a ser de 6 afios y medios si se est4 cursando la carrera de medicina
* Como parte del contrato el estudiante debe tener buenas calificaciones para seguir siendo beneficiario del préstamo, si el estudiante
disminuye su rendimiento académico en forma preocupante el instituto puede tomar la decisién de terminar el préstamo y empezar a
cobrar lo que se presto.

* Dependiendo del contrato establecido entre la institucion de crédito educativo y el prestatario este iltimo puede tener un periodo
de gracia antes de empezar a pagar su deuda. Normalmente este periodo tiene una duracién de 6 meses a 1 afio maximo.
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e Tasas de interés: Las tasas de interés a cobrar por las instituciones de crédito
educativo deben de estar por debajo de las tasas de interés que se cobran en cualquier
otro tipo de crédito comercial. Como nos dice Zymelman (1974):

En cualquier actividad financiera normal, las tasas de interés cubren los
costos administrativos, la depreciacion y las malas cuentas. Pero los fines
sociales de las ICE [Instituto de Créditos Educativos] podrian salir
tremendamente perjudicados si la alta gerencia adoptase politicas muy
cautelosas y “conservadoras” en lo que respecta a las tasas de interés (p.

139).

Los créditos educativos deben cumplir un objetivo social, es decir otorgar ayuda
financiera a aquellas personas de escasos recursos para poder seguir estudiando. Es
obvio que si los créditos educativos se fijan bajo los mismos criterios de cualquier
otro crédito comercial, aquellos tendran unas tasas de interés muy altas debido a los
altos riesgos que se corren al otorgar este tipo de créditos, lo que haria de por si muy
dificil para los prestatarios devolver el préstamo. Asi que llegamos a una conclusion,
si se le cobra a los créditos educativos una tasa de interés igual 0 mayor a la tasa de
interés activa del mercado existird un alto riesgo de que el prestatario no pueda
cumplir con el contrato, y esto es debido a que posiblemente el prestatario en sus
primeros afios de trabajo no pueda generar los suficientes ingresos para poder

cancelar el préstamo, si esto es asi, como sefiala el mismo Zymelman esto puede
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resultar en una fuga de cerebros, en donde los prestatarios agobiados por
obligaciones financieras se vayan a trabajar en paises donde se les ofrezcan unos
mayores ingresos para poder cancelar sus deudas. También otra posible
consecuencia de cobrar tasas de interés altas en los créditos educativos es que
motive a los estudiantes a renunciar a sus carreras y unirse a la fuerza de trabajo a
una temprana edad. Es por todo esto, que los créditos educativos deben cobrar tasas
de interés por debajo de las tasas activas del mercado. Siendo entonces que, los
créditos educativos son subsidiados donde el principal beneficiario son los
estudiantes que los solicitan y el subsidio se determina por la diferencia existente
entre la tasa de interés cobrada por los créditos educativos y la tasa de interés

comercial.

¢ Condiciones del préstamo: Existen dos tipos diferentes de préstamos educativos. El
primero es el denominado préstamo a cuotas fijas™ y el segundo es el préstamo a
cuota variable™. Los préstamos a cuota fija, como el mismo nombre lo dice son
préstamos que se devuelven en cuotas fijas y constantes, son los mas comunes en el
ambito mundial, la razén de ello es que son de célculo sencillo y toda la informacion
se encuentra disponible, ya que lo unico que se necesita saber es el monto total del
préstamo, el periodo de pago y la tasa de interés a cobrar. Dentro de las desventajas

que tienen estos tipos de préstamos es que los estudiantes en sus primeros afios de

* En ingles se conocen como mortgage loan.
* En ingles se conocen como income contingent loan
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trabajo reciben una remuneracion muy pequefia, situacion esta que hace que los
pagos de las cuotas que le corresponda en los primeros periodos sean dificiles,
pudiendo el estudiante llegar al extremo de no poder pagar la cuota y provocar un
default. Para tratar de solucionar este problema, se aplica a los préstamos educativos
un periodo de gracia, para que el estudiante tenga el tiempo suficiente de conseguir
trabajo e ir recaudando los fondos suficientes para poder pagar las primeras cuotas,

sin embargo, a pesar de todo el peligro del default sigue aun latente.

El Préstamo a cuota variable, viene a resolver el problema que tiene el préstamo a
cuota fija, ya que las cuotas de repagos de estos préstamos se basan en los ingresos
del individuo. Las cuotas se establecen mediante un porcentaje sobre los ingresos
brutos del individuo®®. Dentro de sus ventajas se encuentra que las posibilidades de
caer en default son minimas debido al seguimiento mismo de los préstamos, pero ese
mismo seguimiento es una de las desventajas que tiene este sistema, ya que los

costos administrativos aumentan considerablemente.

2.3 Recuperacion de los créditos educativos

La recuperacion de los préstamos, para las instituciones que los otorgan, es uno de los

puntos mas importantes para qué el programa de crédito educativo tenga éxito.

¥ Como sefiala Zymelman (1974) también puede ser de los ingresos netos totales, o el ingreso neto sobre un cierto minimo, ete.
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Como ya hemos sefialado en capitulos anteriores, los créditos educativos para la
educacion superior fueron disefiados para cumplir diferentes objetivos. De los cuales,
uno es el objetivo social, basado en el criterio de equidad, como lo sefiala Liz

Castellanos (1997) en su exposicién en el decimosexto Seminario Internacional de

Crédito Educativo’’:

La filosofia del crédito educativo radica en un principio de equidad social,
mediante el cual, la sociedad asigna recursos escasos hoy a personas carentes
de recursos, pero de probada capacidad y talento intelectual, permitiéndoles
su formacidn técnica y profesional que a la vez significa un cambio futuro en

su condicion socioeconomica. (p. 57)

Pero también cumplen con un objetivo financiero, y éste es el caracter de recuperacion
de la cartera. Al recuperar todo o sélo una parte de los préstamos otorgados, permite a
las Instituciones de créditos educativo continuar con el otorgamiento de los créditos

debido a la continua entrada de fondos por esa via.

Es sobre la base de este ultimo objetivo que se basara este trabajo. Los programas de
créditos educativos deben generar un impacto financiero al Estado, éste puede ser

positivo o negativo, y todo ello dependera de la eficiencia de los sistemas de créditos

¥ Recopilado en el libro “Crédito educativo: una alternativa para la educacién superior” FUNDA YACUCHO-APICE, 1997
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educativos. La razéon de ello, es qué, principalmente los fondos que tienen las
Instituciones de créditos educativos para ejecutar sus programas, provienen en su
mayoria de aportaciones del Estado. Por lo cual, el financiamiento de la educacion

superior sigue siendo basicamente publica.

Si las Instituciones de crédito educativo recuperan su cartera de inversion en
aproximadamente un 50% o mas (del total invertido) se considerara que los programas
de créditos educativos tienen un impacto financiero positivo para el Estado, ya que éstas
Instituciones cada dia dependeran menos del financiamiento del Estado y mas de los
fondos obtenidos vias recuperacion de cartera. Asi, los fondos que el Estado iba a
destinar antes a las Instituciones de créditos educativos, pueden canalizarlos hacia otros

niveles educativos u otros sectores.

Originalmente el crédito educativo fue disefiado para que en el largo plazo las
Instituciones lograran alcanzar el autofinanciamiento’, para asi poder independizarse
del financiamiento del Estado. Pero esto nunca se ha logrado, lo que significa que con

todo el crédito el Estado sigue financiando la educacion superior.

Lo anteriormente explicado, no es una desventaja de los créditos educativos, ya que las

dificultades de conseguir el autofinanciamiento son debidas al continuo crecimiento de

* Es decir, que con la recuperacién de la cartera en un afio dado se generasen suficientes fondos para poder financiar toda la
demanda de nuevos créditos
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o Criterios econdmicos (o de equidad). Generalmente, en el ambito mundial, la
demanda de crédito educativo es superior a la oferta. Esto es debido
fundamentalmente a que los fondos para financiar dichos créditos son escasos.
Considerando esto, tenemos que la seleccion de los estudiantes para el otorgamiento
de créditos educativos debe regirse por criterios de equidad (o igualdad de
oportunidades) y sobre la capacidad futura de los estudiantes en generar ingresos

futuros y poder pagar su deuda.

Los criterios de equidad se basan en el hecho de que se tratara de ayudar
principalmente a los estudiantes de escasos recursos econdémicos, que no pueden

cubrir los gastos® que provoca la educacién superior. Como sefiala Rodriguez al
4 pe

respecto:

Criterios de equidad y justicia obligan a tener en cuenta la situacion
financiera del solicitante y su familia como indicador de la necesidad de
crédito, en tal forma que menor capacidad econdmica presupone mayor
necesidad del crédito y por consiguiente debe tener prioridad en la

asignacion. (p.28)

Al obtener la ayuda financiera, dichos estudiantes deben de sentirse orgullosos de

* Gastos en pago de matricula (si es que cobran), alimentacién, transporte, libros, etc.
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haber sido seleccionados, situacién que puede incentivar no sélo a una mejora
académica, sino también a esforzarse en la busqueda de los mayores ingresos
posibles para poder pagar su deuda. Rodriguez sefiala que al establecerse créditos
educativos para aquellos estudiantes de escasos recursos “genera en el individuo
mayor acercamiento y comprension del sistema de crédito educativo y por tanto

mayor compromiso en el reintegro de la deuda contraida™.

Criterios académicos: Una de las principales preocupaciones que tienen los
directivos de la Institucién de crédito educativo es que el beneficiario del crédito
educativo logre conseguir trabajo luego de culminar sus estudios. Es decir, que el

beneficiario sea capaz de pagar su deuda.

Para determinar el éxito futuro del beneficiario como profesional, se ha establecido
que el criterio a usarse sera el de rendimiento académico en estudios previamente
realizados. Es obvio que los buenos estudiantes, quienes obtienen buenas
calificaciones, tendran mayores oportunidades de conseguir trabajo con respecto a

otros que obtienen bajas calificaciones.

Este criterio es una arma de doble filo, por un lado se estd otorgando créditos

educativos a los mejores estudiantes, por lo que se garantiza la posibilidad de que



terminen la carrera’ en el plazo establecido, y por el otro lado, generalmente los
profesionales con buen rendimiento académico son los que reciben uno mayores
ingresos con respecto a los demas que tienen un rendimiento académico menor, por
lo que le garantiza a la Institucion de crédito educativo una mayor seguridad en la

recuperacion de los créditos.

Ultimamente las Instituciones prefieren seleccionar a los beneficiarios basandose en
un examen o prueba de conocimiento, asi se evitard el problema que surgia
anteriormente cuando se consideraba por igual el rendimiento académico de todos

los estudiantes.

Otro criterio utilizado, es el otorgamiento de créditos educativos en areas de estudios
de acuerdo con las necesidades de desarrollo del pais, logrando incentivar la
economia doméstica y el mercado de trabajo. Este criterio permite al nuevo
profesional entrar enseguida en el mercado de trabajo y sus posibilidades de obtener

mayores ingresos son altas.

La duracion de los estudios y la etapa en que se encuentra el estudiante en dichos
estudios, es otro factor académico a considerar. Las carreras largas ofrecen una

recuperacion larga para la institucién y mayores riesgos de incumplimiento de

“ Es decir se disminuye la tasa de deserciéon
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contratos, por su parte las carreras cortas ofrecen a la Institucion de crédito
educativo una recuperacion mas rapida pero a su vez genera menores ingresos
futuros por lo que se tendra dificultad en el pago. Entonces, cuando los fondos son
escasos para el otorgamiento de créditos educativos, la prioridad radica en el
otorgamiento de créditos a aquellos estudiantes que se encuentran avanzados en su
carrera (tanto en carreras cortas como las largas). Esto es debido a que ellos ofrecen

una recuperacion mas rapida y a un menor riesgo*'.

La conclusion a la que llegd Rodriguez (1974) en su trabajo en esta primera etapa es que
se le otorgaran créditos educativos solo a aquellos estudiantes de escasos recursos y

buen rendimiento académico.

o Fiador: Un tercer factor, es la solicitud de un fiador. La razén de ello es que los

criterios anteriores no garantizan aun que los beneficiarios de los créditos educativos

cumplan con el contrato.

Si el beneficiario incumple con el contrato, la Institucion de crédito educativo no
permitira el incumplimiento del compromiso adquirido, entonces entra en juego el
fiador, quien se hara responsable de la deuda contraida. Asi las Instituciones logran

recuperar su cartera de inversion y las pérdidas seran minimas.

! La tasa de desercién es muy elevada en los primeros dos afios de carrera, por lo que se disminuye el riesgo académico si se otorgan
créditos a aquellos estudiantes que cursan ya su tercer afio.
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Las caracteristicas que debe de tener el fiador [basado en el trabajo de Lozada

(1974)] son:

Debe ser una persona con capacidad suficiente para obligarse y estar en plena

disposicion de sus bienes.

Debe ser una persona que no tenga privilegios con respecto al resto de la
comunidad. Por ejemplo los Diplomaticos tienen ciertos privilegios que no
tienen el resto de la comunidad, estos privilegios es que no se encuentran

sometido a los tribunales jurisdiccionales.

El fiador debe ser una persona solvente, con los suficientes bienes para

responder por la deuda fiada.

El fiador debe tener una edad limite. Los plazos del préstamo educativo son
muy largos (de 15 a 20 afios) lo que hace no confiable contar con un fiador
que tenga por ejemplo la edad de 65 afios, ya que al finalizar el mismo el
fiador tendria entre 80 y 85 afios. Existe entonces el riesgo de que el fiador no

viva durante todo el periodo del préstamo. La edad maxima ideal para el

fiador debe de ser entre 50 y 55 afios.
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- En caso de insolvencia o fallecimiento del fiador, el beneficiario del crédito
educativo tiene el derecho de escoger un nuevo fiador lo méas pronto posible.

Lo recomendable es que se nombre al nuevo fiador durante los siguientes 90

dias.

2. Etapa de ejecucion del crédito

La etapa de ejecucion es la etapa en la cual el beneficiario del crédito se encuentra
realizando sus estudios y esta recibiendo las cuotas asignadas por la Institucion de
crédito educativo. Durante este tiempo, se deben establecer diferentes procedimientos

para facilitar el cobro del préstamo. Estos son:

e Seguimiento académico: No necesariamente, los estudiantes de buen rendimiento en
los niveles educativos anteriores a la educacion superior tengan un buen rendimiento
académico en la educacion superior. Esta situacion se puede notar enseguida en el
primer afio de estudio en la educacion superior. Lo recomendable entonces es que las
Instituciones de créditos educativos lleven un seguimiento continuo durante todos

los afios y actiien rapidamente si el beneficiario no cumple con las expectativas.

Las Instituciones de créditos educativos deben tener pleno poder de suspender,

temporal o definitivamente el crédito si el rendimiento académico presentado por el
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beneficiario no es el esperado o es de origen dudoso. La razén de ello es que el
beneficiario del crédito educativo puede no culminar sus estudios, y sus ingresos

seran muy limitados para atender las obligaciones contraidas.

e (laridad y conformidad en las cuentas: La Institucion de crédito educativo debe de
antemano establecer las reglas de juego al beneficiario. Se le debe informar como se
calcularan las tasas de interés tanto en la etapa de ejecucion como en la etapa de
cobranza, qué monto tendra cada cuota y cuando se ejecutan, en cuanto es el saldo de

la deuda pendiente en un periodo dado, etc.

Por lo tanto se debe mantener informado al beneficiario periédicamente y cuando él
lo solicite. Si existe algun error en las cuentas, éstos se corregirdn para que cuando
se llegue a la etapa de cobranza se tenga el verdadero valor de la deuda pendiente
para establecer las cuotas de amortizacion. Un buen servicio genera confianza y

obligacion al beneficiario de pagar a tiempo sus cuotas de amortizacion.

3. Etapa de Amortizacion del crédito

En esta etapa se empieza a cobrar el préstamo otorgado, es decir es la etapa donde se

recuperara la inversion realizada. Los pasos a realizar en esta etapa son:
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Determinacion de los parametros del cobro: En el capitulo anterior ya hemos
estudiado cuales son los parametros mas importantes del crédito educativo. Entre
ellos se encuentran la tasa de interés, el plazo del préstamo (comprendido el plazo de
desembolso del préstamo y el plazo del cobro del préstamo), el tipo de pago a

efectuarse (pagos constantes o pagos contingentes).

El conocimiento de estos parametros nos permitird conocer la cuota de amortizaciéon
que se le asignara al beneficiario del crédito educativo. Adicionalmente, tenemos

otros parametros que se deben conocer para el beneficio de la cobranza, éstos son:

- Fecha de iniciacion de pagos y fecha de terminacion de los mismos (éstas

deben estar ya especificadas en el contrato).

- Conocimiento de la tasa de interés de mora, que se cargara al saldo de la

deuda vencida (ésta debe estar especificada en el contrato).

Modificacion de los parametros del cobro: Debe prestarse atencion ante las posibles
variaciones de los parametros. Variaciones del plazo del cobro del préstamo, o de la
tasa de interés generaran cambios en las cuotas de amortizacion (o pagos a realizar

del beneficiario) y por lo tanto afectaran la tasa de recuperacion de la cartera de

inversion. Esta situacion puede ocurrir cuando se da:



-

Incumplimiento en el pago de la obligacion: Cuando el beneficiario se retrasa
en el pago de sus cuotas, éste estd incumpliendo el pago de su obligacion.
Este retraso provoca una pérdida en la recuperacion de los créditos
educativos. Aunque no provoque cambios en los parametros establecidos, si
logra cambiar la cuota atrasada que debe pagar el beneficiario, ya que la

nueva cuota debe ahora incluir el recargo de los intereses de mora.

Prorrogas para el pago de amortizacion (tanto inicial como intermedias): Si
el beneficiario, luego de haber establecido los términos del pago del
préstamo, observa que no puede empezar a pagar las cuotas, éste puede
solicitar una prorroga para poder iniciar la amortizacion. Esta prorroga afecta

la recuperacion del préstamo ya que se alarga el periodo del préstamo.

Modificacién de cuotas: Si los ingresos del beneficiario son menores a los
esperados, a éste se le debera cambiar la cuota original por una de menor
cuantia. Es obvio que bajo este procedimiento el plazo del pago del préstamo
aumentara, y la recuperacion de los préstamos seran cada vez menores debido

al alargue del periodo del pago del préstamo.
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e Movimiento periddico de cuentas: Debido a los posibles cambios que pueden
suceder en los parametros, las Instituciones de crédito educativo deben mantener un
continuo movimiento en las cuentas de cada uno de los beneficiarios. Para ello deben
tener tablas de amortizacion llevadas al dia, donde pueden conocer al término de

cualquier periodo el pago correspondiente unicamente a los intereses, como el

correspondiente a la amortizacion de la deuda.

2.3.2 Procesos administrativos

En su trabajo, Rodriguez argumenta que en el proceso administrativo deben existir 5
pasos esenciales para poder tomar decisiones en cualquier actividad. Estos pasos son: la
planeacién de los recaudos, la organizacion de la cobranza, la formacion del equipo de

cobranza, la direccion de la cobranza y el control de los recaudos.

1. La Planeacion de los recaudos

La planeacion de los recaudos nos indica que la Institucién de crédito educativo debe
plantearse con tiempo cuales son los objetivos a seguir, y cudl serd el patron de medida a

utilizar durante el periodo de cobranza.
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El objetivo principal de la cobranza es tratar de recuperar lo mas posible la cartera de

inversion, sin chocar con los demas objetivos planteados por la Institucion.

Algunos pasos a realizar en el planeamiento son:

o [Establecimiento de las metas de recaudos: Generalmente el método mas utilizado, es
el de realizar un analisis de series historicas de los recaudos y establecer mediante
regresion el posible comportamiento de los mismos en el tiempo. De esta manera se

puede establecer predicciones de como los recaudos se mueven en el tiempo.

Pero este método tiene una desventaja, y es que los recaudos tienen un

comportamiento ciclico.

e Discriminacion de la cartera al cobro: Otra via para facilitar el analisis de recaudos,
es discriminando la cartera al cobro. Este método facilita la determinacién de las
carteras de dificil cobranza, como también las carteras de altos costos
administrativos. Un ejemplo de este método, es la division de la cartera total

dependiendo del tipo de crédito otorgado.

2. Organizacion de la cobranza




Para que la cobranza sea efectiva, se debe de establecer mucha atencion en diferentes

actividades, como por ejemplo el manejo de cartera normal, manejo de cartera de dificil

cobro, analisis de fiadores y principalmente el analisis de los parametros del cobro. A

continuacioén haremos un analisis de estas actividades:

Determinacion de los pardametros del cobro: Estos parametros son la tasa de interés
a cobrar, el periodo total de la deuda, el monto a pagar, etc. Determinados todos
estos parametros, se podra establecer cuanto seran las cuotas por mes o afio que se

debera recaudar.

Andlisis de los fiadores: Anteriormente, ya hemos hablado que en los contratos de
créditos educativos se obliga al beneficiario a tener por lo minimo un fiador. Este
fiador debe de cumplir con los requisitos que se exijan en el contrato. Normalmente
se escogeran aquellos fiadores que puedan, en el periodo determinado en el contrato,
pagar la deuda si el beneficiario no ha podido cumplir con sus obligaciones. Para
ello, entonces, el fiador debe de situarse en una situacion socioecondmica estable.
Por otra parte la institucion, por motivos de seguridad, debera exigir una
actualizacion de los datos del fiador cada cierto periodo, y si en la actualizacion el
fiador ya no es capaz de responder ante eventuales incumplimientos del beneficiario,
se debe exigir el nombramiento de un nuevo fiador, y si no se consigue el nuevo

fiador, la Institucion estda en capacidad de romper el contrato y exigir que le
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devuelvan la cantidad que fue prestada. Naturalmente esta Gltima decision estara en

manos de la institucion el cumplirla o no.

e Manejo de la cartera normal: Segin Rodriguez (1974):

“Por cartera normal se entiende aquella que no presenta vencimientos
€XCesivos y por consiguiente s€ supone que su recuperacion no es
dificil. Para el caso del crédito educativo se puede suponer que la

cartera con vencimiento no mayores a 90 dias”.

Se pueden establecer incentivos para aquellos que paguen a tiempo, como por
ejemplo el descuento en las cuotas de pagos, etc. En el caso de la deuda vencida pero
no mayor de 90 dias, se establecen mecanismos de cobro como el comunicado via
telefénica, telegrafica, o por via del periddico. Lo importante es que este tipo de

manejo es totalmente diferente al de la deuda de dificil cobro.

® Manejo de la cartera de dificil cobro: Teniendo en cuenta la definicion ya
establecida de la cartera normal, las carteras de dificil cobro seran todas aquellas que
tienen un vencimiento mayor de 90 dias. Naturalmente que el esfuerzo para cobrar
esta deuda serd mayor que el de la cartera normal. No sélo se utilizaran los métodos

usados normalmente para el cobro de una cartera normal sino que adicionalmente
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estas carteras iran a pasar al departamento legal de la Institucion para retener el

sueldo del beneficiario o en todo caso para cobrarle al fiador.

3. Formacion del equipo y direccion de la cobranza

Teniendo en cuenta cuales son las actividades que hay que realizar en el reparto de

cobranza, es tiempo de formar el equipo que se encargue de efectuar la ejecucion de la

misma.

Dicho equipo debe ser capaz de realizar cada tarea asignada al menor costo posible, para

evitar asi que los costos administrativos sean altos.

Una solucion en la formacion del equipo dentro del departamento de cobranza, es la
contratacion de una Institucion que se encargue de la cobranza. De esta manera se deja la
responsabilidad de la cobranza a una Institucién que tiene mas experiencia, por lo que
otorga generalmente un mayor porcentaje de recaudo. Una desventaja de esta solucion,
es que no necesariamente los costos administrativos disminuiran con la contratacion de

dicha Institucién, a veces estos pueden subir.
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En lo que respecta a la direccion de la cobranza, se refiere a la separacion de las carteras
para que una persona dirija a las restantes sobre cuales serdn las carteras a cobrar por

primero.

4. Control de recaudos

Al inicio de cada periodo, el departamento de cobranza calcula un estimado de lo que
tiene que cobrar en dicho periodo, al terminar el periodo se obtienen los datos de lo que
en verdad se recaud6. El calculo de la diferencia entre lo estimado y lo que

verdaderamente se cobro, es lo que llamaremos control de recaudo.

El control de recaudo nos permitira determinar que porcentaje se ha recaudado del total
esperado, para luego poder introducir medidas correctivas (si el caso lo hace necesario)

para que los recaudos de los préximos periodos sean superiores.

B. FUNDACION GRAN MARISCAL DE AYACUCHO

1. Historia y objetivos

En Junio de 1974, mediante el Decreto Presidencial N° 132, nace el Programa de Becas

Gran Mariscal de Ayacucho, a través del cual el Estado venezolano traté de incentivar,
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mediante la otorgacion de becas, la educacion superior para los estudiantes de bajos
recursos. Pero fue hasta 1975 cuando se decide, mediante el decreto N° 1.000, crear una
Fundacién para que siguiera con el programa de Becas establecido el afio anterior, de

aqui nace la Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho (también conocida como

Fundayacucho).

Entre los objetivos de Fundayacucho se encuentran:

» Incentivar la formacion y capacitacion de los estudiantes para generar un recurso
humano de alto nivel en Venezuela. Es decir la Fundacion trata de satisfacer el
criterio de eficiencia externa, en dénde intentan controlar y dirigir la oferta de mano
de obra calificada, dependiendo de las necesidades que tenga el pais y sus planes de

desarrollo.

» Profundizar la democratizacion de la educacion. Como lo expresa el articulo 4 del

Acta Constitutiva de Fundacion:

La Fundacién dispondra lo conducente para que la inversion de los
fondos aportados por el Estado y demas entes publicos se haga
siguiendo el criterio de regionalizacion, consistente en dedicar una

proporcion no inferior al 66% de los recursos totales de los presupuestos
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anuales, destinados a la concesion de becas a estudiantes procedentes
del interior del pais, y dara preferencia a estudiantes de escasos recursos
econdémicos provenientes de los sectores de clase media y laboral para
su capacitacion en centros de estudios del pais o del exterior, en las
disciplinas técnicas y cientificas que exija el proceso de desarrollo

economico de la Nacion.

Refiriéndose entonces a la democratizacion de la educacion como al simple hecho
de satisfacer el criterio de equidad o igualdad de oportunidades para la educacién,

que ya hemos discutidos con anterioridad.

2. Desde el otorgamiento de becas al otorgamiento de créditos

Inicialmente, Fundayacucho fue creada como una institucion de otorgamiento de becas,
pero para 1977 se cred un régimen de créditos educativos. Como nos sefiala Silva (1995)
en su trabajo “[los créditos educativos son] destinados a aquellos estudiantes que si bien
tienen necesidad de solicitar préstamos para realizar sus estudios, también estin en

capacidad de cancelar dichos préstamos una vez que finalicen los mismos” (p. 44).
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Aunque es en los afios 90's cuando deciden trasladarse de las becas hacia el

Cuadro 3
Subvenciones otorgadas por Fundayacucho
Periodo 1974-1996
Periodo Subvenciones %
1974-1978 18.862 33%
1979-1983 19.317 34%
1984-1988 9855 17%
1989-1993 6.277 11%
1994-1996 2.230 4%
'Total 56.541 100%
Fuente: Ruiz C., Humberto "Tras el fuego de Prometeo”

otorgamiento de créditos educativos. Dentro de las principales razones del cambio, se
encuentra una situacion financiera dificil, lo que ha obligado a la Fundacion a disminuir
la cantidad de subvenciones otorgadas a través de los afios. Como se puede
observar en el cuadro 3, en los primeros 10 afios de la Fundacion se otorgaron la
mayor cantidad de subvenciones, pero a partir de 1984 en adelante las subvenciones han

ido disminuyendo. Como seiiala en su trabajo, Ruiz (1997) nos dice:

... La disminucién de las subvenciones de la FGMA®* se ha debido a las
restricciones fiscales del gobierno y al incremento en bolivares del costo de
los estudios en el exterior, a consecuencia de la devaluaciéon de la moneda

nacional, hecho que ocurrié en febrero de 1983 y se ha mantenido de manera

*? Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho
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progresiva hasta el presente. (p. 212)

Debido entonces a la continua devaluacion de la moneda, y la dificil situacion
econdmica que atraviesa el pais a partir de los afios ochenta, los créditos educativos se
transformaron en el sistema a establecerse, dada su caracteristica principal que los
diferencia del sistema de becas. Esta caracteristica es que el sistema de crédito educativo

tiene un sistema de recuperacion de la inversion, mientras que el sistema de becas no.

3. Proyecto de Reforma del crédito educativo

A principios de los afios noventa, Fundayacucho firmé un convenio junto con el BIRF
(Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento), mediante el cual el BIRF otorgaba
un préstamo al Estado venezolano para ser utilizado tnicamente como fondo para
otorgar créditos educativos. Este convenio establecié como condicion que el Estado
aportaba en el Fondo un total de 27,6 millones de US$ y el BIRF financiaba, via

préstamo, un total de 58 millones de USS.

Las razones que llevaron a Fundayacucho a establecer este convenio con el BIRF fueron

las siguientes:

e Crecimiento sostenido de la demanda de la Educacion Superior
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¢ Altos costos relativos de este nivel educativo para el Estado y la poblacion.

* Necesidad creciente de profesionales altamente capacitados en todos los sectores.

¢ Crecimiento expansivo de los cursos de post-grado en los Gltimos afios.

Aunados a estas razones, se encuentra los pagos irregulares que realizaba el Estado
venezolano a Fundayacucho, los que lo forzaron a buscar dicho convenio para poder
tener suficientes fondos para otorgar nuevos créditos educativos y asi poder apoyar la
estrategia de crecimiento econémico y de desarrollo social que se plantearon como

objetivo.

El BIRF, por su parte, establecié dos condiciones, que pueden ser contradictorias entre
si, la primera es lograr una recuperacion financiera substancial de los préstamos, y la
segunda es tratar de asegurar que los beneficiarios del crédito educativo, al repagar sus

créditos, no estén incurriendo en pagos excesivos ni onerosos.

Para tales efectos, se disefio un programa que contempla lo siguiente:
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Los créditos educativos cobraran tasas de interés equivalente a 2/3 de la tasa pasiva
comercial, con lo cual se piensa se obtendra un subsidio en el orden del 50% via tasa

de interés.

La cuota de amortizacion que tendra que hacer el beneficiario de los préstamos, no
debe de ser mayor del 15% de su ingreso como profesional. Para ello se establecera
un sistema de pagos incrementales, donde en los primeros periodos las cuotas seran
pequefias para no castigar tanto a los beneficiarios*, e iran aumentando periodo tras
periodo. Dicho incremento no deberd ser mayor que el 15% de sus ingresos

estimados.

Se piensa recuperar el 95% de la cartera de créditos otorgada. Para ello los créditos
destinados al sector privado, como los créditos abiertos se hardn por contratacion
avalada. Mientras que los créditos destinados a las instituciones publicas se
acordaran bajo convenios institucionales. Para ello, se utilizara el mecanismo de
Fondo Fiduciario de Administracion, y su administracion la realizard una Banca

Comercial.

4. Requisitos para optar al crédito educativo

*3 El salario inicial de los egresados es muy bajo, pero se observa que con los afios de experiencia éste aumenta en
términos reales.




109

Para optar al crédito educativo en Fundayacucho, el solicitante tiene que ser venezolano
residenciado en el pais, a que tenga deseos de iniciar o continuar sus estudios de pre-
grado en Venezuela o post-grado en Venezuela o en el exterior. Este tendré que cumplir
con los requisitos establecidos en el Reglamento de Financiamiento Educativo de
Fundayacucho, teniendo que presentar una prueba académica, en ¢l cual demostrara sus
habilidades académicas. También el solicitante debe demostrar que proviene de una
familia de bajos recursos. Logrados estos pasos el solicitante sera pre-seleccionado por
Fundayacucho. Para tramitar el crédito el solicitante debe también cumplir con otros

requisitos (solicitados tanto por Fundayacucho como por la entidad bancaria), éstos son:

No tener obligaciones académicas ni financieras pendientes con Fundayacucho.

Tener admision definitiva, o en tramite, para iniciar estudios en una universidad

nacional o extranjera.

No percibir financiamiento educativo por parte de otra institucion sin la autorizacién

de Fundayacucho.

Suscribir el contrato de financiamiento con la entidad bancaria que designe

Fundayacucho.
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e Fianza natural o juridica. Se permite la presentacion de mas de un fiador (requisito

de la entidad bancaria)

Todos estos puntos los sefialan el articulo 3 y el articulo 9 del Reglamento de

Financiamiento Educativo de Fundayacucho.

S. Tipos de Créditos que se ofrecen

Fundayacucho ofrecera dos tipos de créditos, éstos son: el FINAB Y EL FIDEREM.

5.1 FINAB (financiamiento abierto)

Segun la letra j del articulo 2 del Reglamento de Financiamiento Educativo de

Fundayacucho, el FINAB es:

el financiamiento que se otorga a toda persona natural mediante un
contrato suscrito entre ésta y la ENTIDAD BANCARIA
correspondiente, previa solicitud individual o en razén de un Convenio
Interinstitucional, siempre que se cumplan los requisitos establecidos en

este reglamento.
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Todas las personas que cumplieron con los requisitos que solicita Fundayacucho y

la entidad bancaria, tendran derecho a optar por este tipo de financiamiento.

5.2 FIDEREM (financiamiento de reembolso)

Segin la letra k del articulo 2 del Reglamento de Financiamiento educativo de

Fundayacucho el FIDEREM es:

El financiamiento que se oftorga a una persona natural, previa
suscripcion de un contrato respectivo entre ésta y la ENTIDAD
BANCARIA correspondiente, en virtud de un Contrato
“FUNDAYACUCHO”- ORGANISMO POSTULANTE, suscrito con el
objeto de apoyar el desarrollo profesional y gerencial de sus recursos

humanos.

La opcion a este tipo de financiamiento dependera unicamente de si existe un
convenio entre Fundayacucho y la empresa (tanto piblica como privada) en el cual

trabaja.

6. Condiciones del Contrato de créditos educativos
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Luego de ser aceptado tanto por Fundayacucho como por la entidad financiera, el
solicitante podré recibir el crédito educativo. En el contrato se deben establecer ciertas
condiciones, estas son: Generales (en donde se establece el tipo de monto, el periodo de

gracia, el plazo de pago, etc.), la tasa de interés, y las exoneraciones y obligaciones que

se contraeran con el contrato.

6.1 Condiciones Generales

¢ Tipo de Financiamiento: Si éste es del tipo Finab o si es del tipo Fiderem.

e Monto: El crédito educativo otorgado por Fundayacucho cubriré el pago completo de
la matricula®, seguro y, lo que ellos denominan, una asignacion basica mensual
(ABM) que es de Bs. 75.000,00 para aquellos que realizan estudios de pre-grado.
Para los estudios de post-grado en el pais la cuota sera de Bs. 200.000,00. Aquellos
beneficiarios que tengan descendencia (menores de edad) podran solicitar un aporte

extra por cada hijo, pero el maximo sera hasta dos hijos.

Para los estudios de post-grado en el exterior el maximo total del préstamo es de

USS$ 55.000,00, cubre el pago de matricula hasta un maximo de US$ 20.000,00

* 8i y s6lo si en la institucién de educacién superior en donde estudiara el solicitante exigen el pago de matricula



113

anuales y la ABM varia entre los US$ 800,00 y los US$ 1.250,00, dependiendo del

pais y la ciudad donde se realizan los estudios®.

o Institucion de educacién superior donde el solicitante cursard sus estudios.

e Nivel, Area y Especialidad: Aqui se especifica si el solicitante cursar estudios de

pre-grado o post-grado. También se tiene que especificar que tipo de carrera o

especializacion cursara.

e Pais: Se tiene que detallar el pais donde va a efectuar los estudios el solicitante.

e Duracion del programa: La duracion de los préstamos de Fundayacucho dependera

del tipo de estudio que realizaré el solicitante del crédito. Estos son:
1. Para estudios de Pre-grado en Venezuela: Hasta un maximo de cinco afios de
estudio. Con la excepcion de la carrera de medicina, donde se otorgard un

periodo de préstamo de seis afios y medio.

2. Para estudios de Post-grado (tanto en Venezuela como en el exterior):

“ Tanto la ABM como las asignaciones para los estudios del exterior son revisados periddicamente, por lo que estan sujetas a
cambios sin previo aviso.
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e Para los estudios de Maestria y Especializacion se otorgara hasta un

maximo de 3 afios.

e Para los estudios de Doctorado, el préstamo se otorgara hasta un

maximo de 5 afios.

o Para los estudios de Post-doctorado se otorgara un maximo de un afio.

3. Para los cursos cortos de especializacion profesional (que se financian

mediante los planes FIDEREM) éstos son los plazos de los préstamos:

DURACION DE LOS PERIODO DE PLAZO DE PAGO
ESTUDIOS GRACIA
Entre 1 y 2 meses 1 mes Hasta 10 meses
Mas de 2 y hasta 4 meses 2 meses Hasta 12 meses
Mas de 4 y hasta 6 meses 3 meses Hasta 15 meses
Mas de 6 y hasta 9 meses 6 meses Hasta 24 meses
Mas de 9 meses 12 meses Hasta 5 afios

Condiciones de repago: Dependiendo del tipo de financiamiento otorgado variaran

las condiciones de repago de la deuda contraida por parte del solicitante. También
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hay que sefialar que Fundayacucho establecié que las cuotas de amortizacion que
debe pagar el Beneficiario del crédito no debe exceder el 15% de sus ingresos

anuales estimados*®. Tenemos entonces:

» Repago sobre el plan FINAB: El plazo maximo establecido sera de 15 afios, con
un afio de gracia. Los intereses seran variables, basaindose en la tasa pasiva del

mercado.

» Repago sobre el plan FIDEREM: Se otorgaran un méaximo de 5 afios para la
amortizacion. La tasa de interés a cobrar sera a una tasa variable dependiendo de

las tasas de interés pasivas del mercado.

6.2 La tasa de interés

La tasa de interés que cobrara Fundayacucho sera una tasa variable. Y se establecera de

la siguiente manera*’:

® Para el periodo de otorgamiento del préstamo: La tasa de interés sera variable, y:
“Sera establecida y ajustada periédicamente por “FUNDAYACUCHO”,

sobre una base trimestral equivalente a la tasa pasiva anual promedio

- Como lo establece el articulo 23 Pardgrafo unico del Reglamento de financiamiento educativo de Fundayacucho

*" Baséndonos en el articulo 8 del Reglamento de Financiamiento Educativo, y del convenio que existe entre Fundayacucho y Banco
Mundial (BM)
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nacional ponderada de los depdsitos a plazo fijo a noventa (90) dias,
pagados por los seis (6) principales bancos comerciales del pais, segin
lo establezca el Banco Central de Venezuela en los boletines de
indicadores semanales publicados dentro de las dos (2) semanas
anteriores a los cinco (5) primeros dias de cada uno de los meses de
Enero, Abril, Julio y Octubre de cada afio” (Articulo 8 del Reglamento

de Financiamiento Educativo de Fundayacucho).

Debido al convenio existente entre Fundayacucho y el Banco Mundial, la tasa de
interés a cobrar por Fundayacucho serd las 2/3 partes del promedio de las tasas de
interés pasivo de los seis principales bancos comerciales (su forma de calculo ya fue

explicada anteriormente).

e Periodo de gracia: En el periodo de gracia, la tasa de interés a cobrar sera igual a

la tasa vigente correspondiente al ultimo desembolso del financiamiento.

e Periodo de reembolso: La tasa de interés para el periodo de desembolso serd una

tasa constante, y ésta sera igual a la tasa cobrada en el periodo de gracia.
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Si el beneficiario se atrasa en las cuotas de amortizacion, hasta un maximo de 2 cuotas,
Fundayacucho cobrara el maximo interés de mora legalmente permitido para el

momento en el cual se produce la penalizacion.

El articulo 8 del Reglamento en el Paragrafo dos, también sefiala cuales son los casos
donde el Banco Mundial dejara de realizar nuevos convenios de financiamiento y

contratos, estos son:

e Cuando el Banco Central de Venezuela dejara en cualquier momento de calcular
o publicar la tasa de interés pasiva anteriormente sefialada. Si en cambio se sustituye
dicha tasa por otra tasa como referencia, por decisién de la autoridad competente,

ésta debe ser de agrado para Fundayacucho y el Banco Mundial.

e Si la tasa de referencia mencionada anteriormente, dejare en cualquier momento de
reflejar una tasa libremente determinada por las partes. En tal situacion,
Fundayacucho convendra con el Banco Mundial las medidas pertinentes.

6.3 Exoneraciones y obligaciones

Existen diferentes tipos de exoneraciones, estas son:
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e FExoneraciones en los Repagos: Son las exoneraciones que se aplican por la
puntualidad de los pagos que efectuaran los beneficiarios de los créditos educativos.
Para los repagos sobre el plan FINAB se aplicaran exoneraciones hasta un total del
35% del total de cada cuota de amortizacion siempre y cuando no se presenten
retrasos en los pagos superiores a las dos cuotas. Para los repagos sobre el plan de
FIDEREM se aplicara el 20% de exoneracién sobre cada cuota de amortizacion

siempre y cuando no existan atrasos de hasta dos cuotas.

e La exoneracion por buen nivel académico: segun el articulo 25 del
Reglamento se podra exonerar un 5%, 10% y hasta un 15% segun el caso, cuando el
beneficiario haya obtenido altos indices de rendimiento académicos en sus estudios.
Esta exoneracion es adicional a las deméas exoneraciones existentes en cada cuota de

amortizacion, siempre y cuando no incurra en atrasos mayor de dos cuotas.

e Exoneracién por trabajar en instituciones publicas®: Si el Beneficiario del
préstamo, luego de terminar sus estudios decide trabajar en Venezuela en alguna
institucion pablica o en alguna institucion de educacioén superior, Fundayacucho le
exonerara hasta un 30% adicional a las cuotas de amortizacion, siempre y cuando se

mantenga en dicha institucion hasta el término de su pago y no incurra en atrasos de

* Ver articulo 26 del Reglamento de Financiamiento Educativo
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hasta dos cuotas.

El beneficiario podra pagar cuotas extraordinarias e inclusive cancelar la deuda por
adelantado, teniendo aun los derechos de exoneracién ya descritos anteriormente. Pero
en el Articulo 27 Paragrafo Unico nos sefiala que “en ningin caso los descuentos y
exoneraciones acumulativa a que se haga acreedor un “BENEFICIARIO” podran

superar ¢l ochenta por ciento (80%) del monto total a reembolsar™.

Por otra parte, el articulo 15 del Reglamento nos sefiala las obligaciones que tiene el
beneficiario con Fundayacucho al firmar el Contrato de crédito educativo, estas

obligaciones son:

e Cumplir con el rendimiento académico exigido por Fundayacucho, con todas las
obligaciones exigidas en el Contrato de Financiamiento, asi como las establecidas en

el Reglamento.

e Al terminar los estudios, el beneficiario debe prestar sus servicios profesionales en
Venezuela por un periodo de tres aflos, tanto en el caso de haber recibido
financiamiento para realizar estudios de pre-grado como de post-grado. Si el

beneficiario no cumple este requisito, éste debera cancelar inmediatamente el doble

del monto financiado mas los intereses generados.
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Remitir a Fundayacucho dentro de los sesenta dias siguientes a la iniciacion de cada
periodo académico, la constancia de inscripcion y de alumno regular, al igual que
dentro de los 60 dias siguientes a la culminacién de cada periodo académico las

constancia de las evaluaciones y/o calificaciones obtenidas.

Mantener informada a la entidad bancaria o a Fundayacucho, sobre el domicilio,
residencia y lugar de trabajo dentro o fuera del pais hasta la total cancelacién del
financiamiento. Si se cambia de domicilio debe informar enseguida su cambio.

Sustituir las garantias, 0 complementarlas cuando se extingan o disminuyan de valor.

Reemplazar el fiador en caso de muerte, insolvencia, quiebra, inhabilitaciéon o

interdiccion (si este es persona natural), cesion de pagos (si este es persona juridica).

Utilizar el Financiamiento exclusivamente para los fines previstos en el contrato.

Contratar un seguro, segin las exigencias de Fundayacucho, en caso de cursar

estudios en el exterior.
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Si no se cumple con ninguna de estas obligaciones, Fundayacucho tendra el poder de
suspender o rescindir el contrato de Financiamiento. También Fundayacucho puede
suspender el contrato, si el beneficiario sufre alguna alteracion mental o corporal que
impida la continuaciéon de los estudios, u otra circunstancia que, a juicio de

Fundayacucho determine la conveniencia de suspender el contrato.

C. OTRAS INSTITUCIONES DE CREDITOS EDUCATIVOS EN

VENEZUELA

1. EDUCREDITO A.C.

1.1 Antecedentes y objetivos

Es una asociacion civil que nace el 24 de Febrero de 1965, fue creada sin fines de lucro
con personalidad juridica y patrimonio propio. Es la primera Instituciéon de crédito
educativo que entra en funcionamiento en Venezuela, y es también pionera en el &mbito

mundial ya que es la primera Institucion de crédito educativo privada.

Los objetivos que persigue EDUCREDITO A.C. se encuentran establecidos en el
articulo 2 de sus estatutos, y éstos son “ofrecer financiamiento a profesionales, técnicos

y estudiantes, de comprobados méritos personales y académicos y con recursos
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limitados para cursar estudios de post-grado y de pre-grado, en las disciplinas mas

necesarias para el desarrollo del pais™.

EDUCREDITO A.C. fue creada “como una iniciativa del Dividendo Voluntario para la
comunidad” (Silva, 1995, p.76), y también al “interés de un grupo de empresarios®
conscientes de que la educacion no es responsabilidad exclusiva del Estado, sino de

todos los sectores de la colectividad” (Gémez, 1997, p.155).

Pero también existen otros objetivos que EDUCREDITO A.C. trata de perseguir, éstos

son mencionados en el trabajo de Goémez (1997):

¢ Orientar e informar a los estudiantes sobre las carreras y oportunidades de estudios en

las mejores universidades de pais y del exterior.

¢ Colaborar y ayudar en la creacion de instituciones que persigan objetivos similares.

e Ofrecer su experiencia como administradora de créditos educativos para administrar
programas de créditos educativos y financiamiento educativo en general, ofrecidos
por personas naturales o juridicas. Como sefiala Silva (1995): “Educrédito no otorga

de su propio patrimonio el préstamo, sino que toma el dinero que constituye el fondo

* En su trabajo, Silva (1995) sefiala que el respaldo financiero fué otorgados por las Fundaciones Creole, Mendoza, Shell y Sinchez
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creado por una determinada organizacién para administrarlo, descargando de tal
forma de esa labor —que requiere conocimientos mas alla del contable- al ente que le
confié tal mision” (p. 79). Entre las Instituciones que utilizan a EDUCREDITO A.C.
para la administracion de sus programas de financiamiento se encuentra la

Universidad Catodlica Andrés Bello.

Mantener relaciones permanentes con Organismos e Instituciones Publicas y

Privadas, Nacionales e Internacionales que pueden ser de interés para

EDUCREDITO A.C.

Recaudar los fondos necesarios para el cumplimiento de sus fines.

1.2 Tipos de créditos ofrecidos

EDUCREDITOS ofrece dos modalidades diferentes de créditos educativos, estos son:

Créditos educativos segun el tipo de estudios: Dependiendo del tipo de estudio los
contratos de créditos educativos variaran. Basandonos en el trabajo de Silva (1995),
para las personas que cursan pre-grado, se otorgaran créditos educativos ﬁnicarﬂente
a aquellos que cursen los ultimos tres semestres de una carrera técnica. Y se
otorgaran créditos educativos solamente para los dos tltimos afios para aquellos que

cursan una carrera Universitaria.
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Si se solicita un crédito educativo para cursar estudios de post-grado, el plazo
méaximo concedido para este crédito sera de tres afios.

o Créditos educativos segun los gastos que se cubran: Los créditos educativos pueden
cubrir unicamente los gastos de matricula, puede cubrir Gnicamente los gastos de
vida o, puede cubrir ambos tipos de gastos. Todo dependera del tipo de solicitud que
realice el estudiante, la institucion de educacion superior que cursard dicho

estudiante, etc.

Adicionalmente, los requisitos para obtener los créditos educativos en EDUCREDITO
A.C. son: ser venezolano; tener un buen rendimiento académico; cursar en carreras que
se consideran en su momento prioritarias para el pais; y demostrar la necesidad, que

tenga el solicitante, de financiamiento.

El reintegro del dinero, se realizara al finalizar los estudios y después de gozar de un
periodo de gracia, que serd de seis meses, para luego amortizar la deuda a un plazo

preestablecido en el contrato (que oscila entre los 10 a 15 afios, dependiendo del caso).

2. SACEV

2.1 Antecedentes y objetivos
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Para el afio de 1970, se constituye la Sociedad Administradora de Crédito Educativo
para la Universidad de Oriente (SACEUDO). Dicha Institucion es de ayuda estudiantil
de caracter privado, pero que recibe aportes del Ministerio de Educacion para poder
cumplir sus fines. Entre los principales fundadores de dicha sociedad se encuentran el

Dr. César Rodriguez, el Dr. Augusto Matheus Pinto, entre otros.

En los primeros afios, se otorgaban créditos educativos a aquellos estudiantes que
cursaran estudios en la Universidad de Oriente. Pero ahora dicha sociedad adquiere

caracter Nacional, por lo que se cambian de nombre a SACEV, Sociedad

Administradora de Crédito Educativo de Venezuela.

Esta Sociedad, fue creada como una sociedad civil sin fines de lucro, con la mision de
“contribuir al desarrollo del pais mediante la Educacion, promoviendo la formacion de
recursos humanos, financiando estudios técnicos Superiores, Universitarios de pre-grado

y Post-grado en Venezuela y el Exterior, a través del Crédito Educativo” (Avila, 1997,

p.164).

2.2 Tipo de financiamientos
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SACEV ofrece financiamiento de crédito educativo para los estudios de Pre-grado y
Post-grado™ en donde los montos anuales otorgados variarén dependiendo de las

exigencias de las Instituciones Universitarias que cursara el beneficiario.

Las tasas de interés que se cobran sern aproximadamente entre el 5% y el 12%°"

>

dependiendo del programa.

Los créditos educativos otorgados por SACEV tendran un plazo maximo de reintegro, el
doble del tiempo de los periodos académicos financiados, con un afio periodo de gracia

de un minimo de 6 meses y un maximo de un afio (dependiendo del programa).

* También se otorgan créditos educativos para tesis de grado, materiales de estudio, etc.
%1 Estas tasas son las vigentes hasta el afio 1997



CAPITULO IV

METODOLOGIA

La recuperacion de los préstamos, para las instituciones que los otorgan, es uno de los
puntos mas importante para que el programa de crédito educativo, como fuente
alternativa de financiamiento para la educacion, tenga éxito. En cierto modo los créditos
educativos pueden aliviar la carga financiera, en un mediano y largo plazo, que tiene el
Estado con el presupuesto para el sector educativo, debido fundamentalmente a que
FGMA dependera cada vez menos de los fondos que puede dar el Estado. Es decir, si
FGMA se financia en gran medida por la recuperacion de los préstamos, la dependencia
con los organismos externos a este para financiar los créditos ird disminuyendo. El
crédito educativo fue disefiado para que en el largo plazo se alcanzara el
autofinanciamiento, es decir, que con lo que se recuperaba en el afio se financiaba la
toda la demanda de nuevos créditos, pero esto nunca se ha logrado, lo que significa que
con todo y el crédito FGMA seguira dependiendo del financiamiento del Estado. Esto no
€s un punto en contra, las dificultades de conseguir el autofinanciamiento son debido al
continuo crecimiento de la poblacion estudiantil que hace que la demanda de créditos
sea creciente y mayor que la oferta del mismo. Pero entonces lo que se puede hacer es
minimizar las cargas, es decir tratar lo mas posible que el financiamiento que deba hacer

el Estado hacia FGMA sea lo mas minimo posible, y para ello hay que tener un buen
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sistema de cobranza de los préstamos, que este sea eficiente, y sobre todo que la

recuperacion sea eficiente financieramente.
1. Ratio de recuperacién de préstamo

El ratio de recuperacion de préstamo, se focaliza en analizar tres importantes puntos de
un préstamo y sus costos. Estos puntos son: a) Subsidio a la tasa de interés, b)

Incumplimiento de contrato o default y ¢) Costos administrativos.

Estos puntos analizan individualmente como en su conjunto, la cantidad verdadera que
se recupera de un préstamo luego de descontar el subsidio' que se le otorga al estudiante
por via de las tasas de interés, el costo que genera un contrato incumplido o lo que
llamaremos de aqui en adelante default, y de los costos administrativos que acarrean

dichos créditos durante su existencia.

1.1 Supuestos tomados.

Para el calculo de dicho ratio se han tomado diferentes supuestos, para facilitar el
trabajo, o por falta de informacion disponible. Estos supuestos, basados en el trabajo de

Albrecht y Ziderman (1991) son:
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1. Los estudiantes recibiran cantidades iguales de dinero prestado en un periodo de

cinco (5) afios, en el inicio de cada afio.

2. Los costos administrativos son extendidos durante toda la vida del préstamo.

3. Default es la frecuencia en que los préstamos fallan al no ser cobrados. Es una

expresion de probabilidad de cada afio del repago.

4. El periodo de gracia ha sido redondeado al afio mas cercano.

5. Los pagos del préstamo (el cobro) son en cantidades iguales nominales en cada afio, y

dichos pagos se realizaran al inicio de cada afio.

6. Los préstamos default cargan con un costo administrativo igual que los buenos

préstamos.

1.2 Subsidio a la tasa de interés.

Para determinar si los créditos educativos estan subsidiados via tasas de interés, primero
se tiene que determinar cuanto es el monto total que se presté al estudiante, para luego
calcular cuantos van a ser los pagos que tendran que hacer los estudiantes para pagar sus

deudas. Al tener el valor actual del total de los pagos que realizara el estudiante, se
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procedera a calcular una sustraccion del valor actual de los préstamos realizados a los
estudiantes y el valor actual de los pagos realizados por el estudiante para devolver la
deuda. Esa diferencia nos permitird saber si en verdad el préstamo estudiantil estd

subsidiado o no.

Antes de iniciar con la demostracion, estos serdn los simbolos que usaremos:

VA: Valor actual o presente.

A: Valor actual de los desembolsos.

S: Valor de todos los desembolsos.

Dy: Valor del desembolso que recibiran los estudiantes, en el subperiodo 1.
i: Tasa de interés durante el periodo de desembolso.

L: Periodo de desembolso.

g: Periodo de gracia.

I: Tasa de interés durante el periodo del pago del préstamo.

n: Tiempo del pago del préstamo.

r: Costo de oportunidad de capital, en el tiempo del préstamo.

P: Pagos que realizan los beneficiarios en el periodo de pagos.

1.3 Periodo de desembolso.
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Diagrama No. 1

D; D, 2y 2By
01 1 A2 A L-14 L 4

| 7

A Sy

Si=D(1+)F" + Dy(1+1)F ™" + . + D (1+1)F! + Dy(1+1)8 ec.(1)

También la ec.(1) se puede ver como:

S;=Dy(1+1)8 + Dy (1+1)F" + . + Dy(1+1)F1! + Dy (1+)F™ ec.(1.1)

Usando el supuesto 1 y agrupando, tenemos:

z=L

S, =DY (1+i)*" ec.(2)

z=0

La ec.(2) nos representa como el monto total desembolsado por la institucion de crédito

educativo va hacia el estudiante.
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Ahora nos disponemos a calcular los pagos que tendran que realizar los estudiantes:

1.4 Periodo del pago del préstamo

Diagrama No.2

Observando el diagrama tenemos que:

Sy=P(1+D)™" + P(1+D)"? + ... + P(1+1)* + P(1+]) + P ec.(3)
O también se puede expresar de la siguiente manera:
S,=P + P(1+1) + P(1+1)? + ... + P(1+1)"2 + P(1+1)™! ec.(3.1)

La ec. (3.1) sigue un patron de progresion geométrica, en donde la razon es de (1+]) y el
primer término es P. Con esta informacion la ec. (3.1) se puede escribir de la siguiente

manera.

Pl(l +1)" - 1|
ec. (4)

e I
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La ec.(4) nos da el monto total que pagara el estudiante, calculado para el afio n del
periodo del pago del préstamo. Pero para calcular cuanto a ser el monto de los pagos del

préstamo primero debemos de calcular el valor actual de ese monto, debido a que

nosotros ya conocemos ese monto.

Para obtener el valor actual de S; hacemos la siguiente equivalencia:

A(1+D)*=S, ec.(5)
A= S(1+D)™"
£ P(l +1) :1
I(1+1)
1-(1+07"
A=P S
Al

P= m’ ec.(6)
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El término de A lo conocemos, ya que A = S;, y esto lo podemos deducir viendo el
siguiente diagrama, en donde se agrupa tanto el periodo de desembolso como el del pago

del préstamo.

Diagrama No. 3

PP PP £

0 1 - TN L lL"-g 1L+g+t 1L+g+2 - 1L+g+n-lL+g+n-l 1 L+gtn

Si=A P P P P X

Por lo que la ec.(6) podemos escribirla también como:

e
reften™

ec.(7)

Conociendo entonces, los desembolsos que realizard la institucion de crédito educativo,
y los pagos que realizaran los estudiantes, procedemos a calcular los valores actuales,
tanto de los desembolsos como de los pagos, para poder determinar si la institucion de

crédito educativo recupera todo el préstamo o no.




2. Obtencion del valor actual de los desembolsos

El valor actual de los desembolsos lo calculamos de la siguiente manera:

D D D D
VA=(1+r)+(1+r)2+ ..... +(1+r)L_l+(1+r)L ec.(8)
z=L 1
VA=D ;
% ;(1+r)" ec.(9)

3. Obtencién del valor actual de los pagos del préstamo

VA= 4 + s + # +...+ - + £
e (1 % r)L+g+1 (1+ r)L+g+2 (1 & r).'_+g+3 (1 £ r)L+g+(n-—l) (1 % r)L+g+n
ec.(10)
VA=P ec(11)

- (1+ r)L+g+z
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Sustrayendo la ec.(11) y la ec.(9) podemos determinar si existe un subsidio, via tasa de

interes, hacia los estudiantes.

Subsidio al estudiante (en unidad monetaria) = VAdesemboisos - VApagos

ec.(12)

Subsidio al estudiante (en porcentaje) = (VAdesemboisos = VApagos) /' VAdesemboisos

ec.(13)




CAPITULO V

PRESENTACION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Como se ha sefialado en capitulos previos, FGMA empezo6 de pleno con los programas
de créditos educativos a partir de 1994, por lo que el analisis de eficiencia de los créditos
educativos de FGMA se realizara a partir de esta fecha en adelante, para ser mas preciso
determinaremos que los créditos se inicien en 1999. Las razones de no considerar en este
estudio los créditos educativos realizados antes de 1994 son sencillas, la primera de ellas
es que desde su creacion hasta 1994, los créditos educativos nunca fueron instrumentos
principales™ para ofrecer ayuda a los estudiantes mas necesitados por lo que la cantidad
de créditos otorgados eran minimas. La segunda razon la podemos ver en el cuadro 4.
Dicho cuadro nos muestra la cobranza de los créditos de FGMA a partir de 1994 hasta
1998, como se puede observar, en la recuperacion realizada por FGMA los porcentajes
de recuperacion total en los afios 1995, 1996 y 1998 son superiores al ciento por ciento,
lo que nos sefiala que no sélo se ha recuperado los créditos presupuestados, sino también
se han recuperado préstamos antiguos, de beneficiarios que habian dejado de pagar su
deuda por diferentes motivos. Esta recuperacion tardia de los créditos educativos es

signo de ineficiencia de los créditos educativos. Viendo entonces las ineficiencias que

*2 Recordemos que FGMA inici6 otorgando becas, por lo que los créditos educativos no eran tan importantes.




Cuadro 4

Cobranza de los créditos educativos periodo 1994-1998

Cobranza realizada por
FUNDAYACUCHO

Cobramz a realizada por
Alida Rivero e Inv.Rivero Marquez

Cobranza realizada por el
Banco Mercantil

fen Bs) e fen Bs.) (en Bs.)
% de % de % de
Meses | Presupuestado Ccbrado recuperacién| Presupuestado Cobrado recuperacion| Presupuestado Cobrado recuperaciébn
Enero 6,005,926, 79 6,095, 926. 79
F ebrero 5,322,922.69 5,322 922.69
Marzo 7,904,334.33 7,904, 334,33 930,889. 48 930,889.48
Abiil 7,594, 962.59 7.594, 962,59 2,652,300.52 2,652 300.52
M Ma yo 15,455,553.73  15455,553.73 1,474,956.80  1,474,956.80
b Junio 14,632,139.06 14,632, 139.06 1,321,627.68  1,321,627.68
- Julio 12,830,055.26 12 830,055.28 1,519,236.26  1,519,236.26
e Agosto 11,269,413. 11 11,269,413. 11 3,816,154.82 3,816,154.82
llseptiembre| 14,545,649.06 14,545,649.06 2,175,761.67 2,175,761.67
Octubre 8,085,831.51 8,085, 831.51 1,818,461.55 1,818,461.55
Novembre| 11,535,894.93 11,535 894.93 7,568,001.71  7,568,001.71
Diciembre| 7,983 873.36 7,983 873.36 3,098,096.98 3,098, 096.98
To tal 124,156,556, 42 124, 156, 556. 42 i 26,375,487.47 26,375,487.47
Enero | : 297, 696. 141.2 2% ; . 316. 40.36%
Febrero | 8 000,000.00 4,688,601.38 5861% 7.000,000.00 1,593,958.77 2277%
Marzo 8,000,000.00 10,425332.09 130.32% 7,000,000.00 3,741,439.41 5345%
Abiril 8,000, 000.00 9,044,033.31 113.05% 7,000,000.00 2881,365.28 41.16%
% Ma yo 8,000,000.00 12116,151.81 151.45% 7,000,000.00 263571221 3765%
Junio 8,000,000.00 13 122465.19 164.03% 7,000,000.00 2,884,854.92 4121%
L Julio 9,000,000.00 29 113,802.19 32349% 7.000,000.00 2511,098.28 3587%
b Agosto 10,000, 000. 00 9,975,450.31 99.75% 7,000,000.00 3,204,422.50 4578%
Septiembre| 10, 000,000. 00 7.289,430.11 7289% 7,000,000.00 2,362,933.57 33.76%
Octubre | 10,000,000.00 27,319,941.78 273.20% 7,000,000.00 2181,998.52 31.17%
Novierbre| 10,000,000.00 14,942,610.88  149.43% 7,000,000.00 1,771,564.12 2531%
Diciembre| 11,640,000.00 8,183,652.67 70.31% 7,000, 000. 00 576,156, 56 8.23%
Total 108,640,000.00 157,519,258.57 _ 144.99% 84,000,000.00 29,171,820.44 3473%
— Enero | 27,000,000.00 23515081.79 87.09%
Febrero | 27,000,000.00 5067,025.51 2210%
Marzo 27,000,000.00 25210,888.86 9337%
Abiil 27,000,000.00 30,537,885.63 113.10%
% Ma yo 27,000,000.00 24,216,932.54 896%%
Junio 27,000,000.00 31,563,362.83 116.90%
i Julio 27,000,000.00 58301,485.15 21593%
ol Agosto | 27,000,000.00 85216,327.95 31562%
Septiembre| 27,000,000.00 52,938,193.33  196.07%
Octubre | 27,000,000.00 83,823,671.97 310.46%
Noviembre| 27,000,000.00 124,697,707.00 461.84%
Diciembre | 27,000,000.00 102,674 637.32 380.28%
Total 324,000,000.00 648,663 199.68 200.20% 63,079,628.27

Fuente: Fundacién Gran Mariscal de Ayacuc ho
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Cobranzade los créditos educativos periodo 1994-1998

Cuadro 4 (continuacion)

Cobranza realizada por Cobra nza realizada por Cobranza re alizad a porel
FUNDAYACUCHO Alida Rivero e Inv.Rivero Ma rquez Banco Mercanti|
fenBs) (en Bs.) (enBs)
% de % de %de
Meses Presupuestado Cobrado  recuperacién| Presupuestado Cobrado recuperacién| Presupuestado  Cobrado recuper acién

Enero | 72000,00000 52 39317.82 7269%
Febrero | 72,000,000.00 34,511,491.35 47.93%

Marzo 72,000,00000 67,19208509 93.32% 42 145,836.87

Abil 72,000,000.00 47,981,183.28 €6.64% 307,991.25

Mayo 72,000,000.00 18764117.89 26.06% 7,723,008 46

wlu... Junio 72,000,000.00 34941331.79 48.53% 3,161,422 68

R Julio 72,000,000.00 3737354092 51.91% 12,708,002 28

N Agosto 72,000,000.00 3871272365 53.77% 35,677,811.69

Septiembre | 72000,000.00 31,148550.47 43.26% 14,270,075.00

Octubre 72,000,000.00 23 179,857.03 32.19% 30,699,679.25

Noviembre | 72,000,000.00 7462920331 103.65% 7,473,842 33

Diciembre | 72,000,000.00 6999561477 97.22% 17,513,216.90

Totd 864,000,000.00 530,769,017.37 61.43% 171,680,976.71

Enero 40,000,000.00 32545579.19 .36% 9,494,013.06

Febrero | 40,000000.00 17,371,901.78 43.43% 9,424,836.08

Marzo 40,000,000.00 64,188451.58 160.47% 37,571,151.38

Abril 40,000,000.00 39,309997.79 98.27% 11,628,873.35

Mayo 40,000000.00 55597,059.86 138.99% 39,166,829.01

% Junio 40,000,000.00 109,951,585.87 274.88% 17,934,804.49

-} Julio 40,000,000.00 77,941,120.35 194.85% 55,499, 82376

w7 Agosto 40,000,000.00 11457464990 286.44% 7923301317
Septiembre | 40,000,000.00 0.00%
Qctubre | 40,000,000.00 0.00%
Noviembre | 40,000 000.00 0.00%
Diciembre | 40,000,000.00 0.00%

Totd 480,000,000.00 511,480,346.32  106.56% 259,953,434.30

Fuente Fundacién Gran Mariscal de Ayacucho
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tenian FGMA en el pasado™ en la recuperacion de los créditos educativos, y
en vista del acuerdo realizado por FGMA y el Banco Mundial a partir de 1994 nuestro

estudio se basara a partir de 1994 en adelante.

Antes de continuar, observando el cuadro 4, podemos decir que los objetivos de FGMA
de recuperar los créditos educativos es todo un éxito, debido a que recuperan todo,
incluso viejos créditos que se consideraban una pérdida total. Pero en verdad lo que nos
dice este cuadro es que FGMA ha mejorado muchisimo su proceso de cobranza pero no
nos dice nada respecto a si esa recuperacion es eficiente financieramente, es decir si se
recupera el "valor" del crédito educativo o no, y es eso lo que averiguaremos en este

capitulo.

Tomando en cuenta que el convenio entre FGMA y el Banco Mundial fue a partir de
1994, el andlisis sera de prediccion (obviamente nos basaremos en el reglamento de
FGMA para realizar dicha prediccion). Como tal, analizaremos primero con gran
detenimiento los créditos educativos para estudios de Pre-Grado en Venezuela, para ello
se han estructurado 4 escenarios para facilitar el estudio. Luego se analizaran los

créditos educativos otorgados para estudios de Post-Grado en Venezuela, en donde su

- Antes del convenio con el Banco Mundial en 1994.
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analisis caeran solo bajo los escenarios 3 y 4. Antes de presentar los resultados, se dara

una pequefia explicacion de los 4 escenarios.

1. Escenarios

1.1 Escenario 1

Tiene las siguientes caracteristicas:

e Desembolsos fijo.

e Exenciones.

e Pagos fijos.

e Costos administrativos nulos.

e Incumplimiento de pago (Default) nulos.

e Porcentaje (%) que se usara de la tasa de interés pasiva serd las 2/3 partes de la tasa

comercial pasiva promedio de los seis bancos principales mas importantes segin

informe del BCV.

La realizacion de este escenario es para poder analizar, por primera vez, cuanto es el
subsidio indirecto que existe en este crédito educativo y que no se estd tomando en

cuenta como un gasto para FGMA.
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1.2 Escenario 2

Este escenario tiene las mismas caracteristicas que el escenario 1 con la excepcion de lo

siguiente:

¢ El porcentaje de caer en incumplimiento de pago (default) es de 2%.

e Costos administrativos de 15% sobre la deuda pendiente.

En este escenario se dara una primera vista de lo que ser4 el Ratio de recuperacion de

préstamo, en donde se vera la importancia de los diferentes costos que acarrea FGMA y

que no se estan tomando en cuenta.

El porcentaje de probabilidad de caer en default, no es calculado por nosotros, sino es
una estimacion por parte el departamento de cobranza de FGMA. Hay que acotar que
dicha tasa es excelente para la institucion, debido a que normalmente segun el trabajo
de Albrecht y Ziderman (1991) dicha tasa puede oscilar entre el 5% al 10%,
dependiendo la calidad de la institucion en recuperar los créditos. En esto podemos
decir que FGMA ha realizado enormes esfuerzos™ para que ningun beneficiario se tarde

en restituir su dinero.
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El supuesto de que el porcentaje tomado del costo administrativo en base a la deuda
pendiente es de 15%, es debido fundamentalmente, en que estudios anteriores han
sefialado que el mejor porcentaje para los costos administrativos es del 15%; entre los

estudios anteriores destaca el trabajo interno de FGMA realizado por Rojas (1996).

Establecidos estos dos primeros escenarios podemos ya establecer unas primeras
conclusiones sobre las variables en estudio, pero estos escenarios no reflejan la realidad
de FGMA (como los desembolsos variables, pagos crecientes e inferiores al 15% del
sueldo del beneficiario en ese periodo). De ahi la creacion de los siguientes dos

escenarios.

1.3 Escenario 3

Sus caracteristicas son:

e Los desembolsos a realizar seran crecientes, dicho crecimiento sera de un 80% de la

tasa de inflacion en ese periodo.

e Los pagos que realizara el beneficiario del crédito seran crecientes, y la tasa de

crecimiento sera del 10%.

* Como la contratacién de instituciones expertas no s6lo en recuperacién de créditos sino también en anélisis del beneficiario previo
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No habra incumplimiento de pagos (default).

¢ El costo de oportunidad sera del 30% (tasa de interés pasiva a plazo 90 dias para
1999).

e Exenciones (o subsidio directo) seran del 30%.

¢ El porcentaje (%) que se usard de la tasa de interés pasiva sera las 2/3 partes de la
tasa comercial pasiva promedio de los seis bancos principales mas importantes segin

informe del BCV.

Bajo este escenario, como el primero, se analizara el subsidio indirecto. La diferencia

entre ambos escenarios, es que este ultimo cumple con todo el reglamento de FGMA.

1.4 Escenario 4

Este escenario tiene las mismas caracteristicas que el escenario 3 con la excepcion de lo

siguiente:

e Porcentaje de caer en incumplimiento de pago (default) es de 2%.

al otorgamiento del crédito educativo, como la contratacién del Banco Mercantil
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¢ El costo administrativo sera de un 15% sobre la deuda pendiente.

Este escenario nos graficara cual es el Ratio de recuperacion de los préstamos en el cual

nos basaremos para poder aprobar o rechazar la hipétesis planteada.

Como sabemos FGMA tienen otros programas de créditos educativo, como por ejemplo
el de los estudios de Pre-Grado y Post-Grado en el exterior, y los programas FIDEREM;
pero podemos decir de antemano que los dos primeros son practicamente iguales que los
estudios en Venezuela, la unica diferencia recae en que los préstamos son en Doélares,
pero al transformarlos en Bolivares el analisis es el mismo. Como veremos,
demostraremos que si los créditos educativos estudiados son ineficientes los demas
también lo seran, debido a que todas las variables que influyen para que los créditos sean

ineficientes se encuentra en todos los programa de crédito educativo de FGMA.

2. Andlisis de resultados (Pre-Grado)

2.1 Subsidio indirecto (Escenario 155)

Este escenario fue disefiado para determinar inicamente cuanto es el subsidio indirecto

que esta otorgando FGMA en cada préstamo otorgado a los estudiantes.
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Cuadro 5
Ratio de Recuperacion del préstamo
Bajo programas de estudio de Pre-Grado
Escenario 1

VA de los pagos Bs 596,100.62
VA de los desembolsos -Bs 5,699,233 .22
VAN -Bs 5,103,132.60

Ratio de recuperaciéon del préstamo
Bs 5,103,132.60 90%

Fuente: Calculos propios

Observando el cuadro 5 (el flujo de caja y sus operaciones se encuentran en el anexo
#1), podemos ver que en el periodo de desembolso (por parte de FGMA) se obtuvo un
valor actual negativo (naturalmente que el flujo de caja es desde el punto de vista de
FGMA) de Bs. 5,699,233.22 debido a cinco afios continuos de salida de dinero
sin ninguna entrada. En cuanto al periodo de pago, el valor actual fue positivo aunque
este fue de tan solo Bs 596,100.62 . Con estos resultados podemos decir que la tasa de
interés cobrada por FGMA, se encuentra totalmente subsidiada por lo que el ratio de
recuperacion del préstamo debe ser elevado (debemos recordar que este ratio mientras
menor es, mayor es la recaudacion del mismo) como en efecto lo es, ya que el ratio

obtenido bajo este escenario es del 90%, siendo este un porcentaje extremadamente

elevado.

* Para ver con més lujo de detalle los resultados obtenidos bajo este escenario, dirijase al anexo 1.
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Analizando los resultados, podemos decir que una tasa fuertemente subsidiada
(recordemos que la tasa de interés cobrada es de 2/3 partes de la tasa comercial pasiva
promedio de los seis bancos mas importantes segin informe del BCV), genera unos
elevados subsidios indirectos por lo que una primera conclusion que podemos sefialar es
que la primera variable que afecta la eficiencia en la recuperacion de los préstamos

educativos es la tasa de interés cobrada a los beneficiarios.

2.2 Introduccién de los costos administrativos (Escenario 2°°)

Bajo este escenario daremos por primera vez un vistazo al ratio de recuperacion del
préstamo en donde no sélo estara influenciado por la tasa de interés, sino también se
incluiran los costos administrativos y los costos originados por la falta de cumplimiento
de pagos. En el anexo 2 se muestra la operacion completa de como se llegé a los

resultados arrojados.

Bajo el supuesto de que los costos administrativos son de 15%, y que la probabilidad de
caer en incumplimiento de pago es del 2%, vemos que los resultados no son muy
alentadores (ver cuadro 6). El wvalor actual de los desembolsos es de —Bs.
7,828,159.73, este valor actual es menor que el del escenario 1 debido a que en este
escenario en este periodo de desembolso no sélo se contabilizan los desembolso

efectuado por FGMA sino que también se contabilizan los costos administrativos en

* Para ver con mas lujo de detalles los resultados obtenidos bajo este escenario dirijase al anexo 2
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Observando los resultados de los dos primeros escenarios podemos deducir que tanto la
tasa de interés, los costos administrativos y la probabilidad de caer en incumplimiento de
pago (default) son variables que afectan en forma negativa a la eficiencia que tiene

FGMA en la recuperacion de los préstamos.

En los dos primeros escenarios teniamos que el crédito educativo ejecutado por FGMA
se dividia en dos periodos. El primero de ellos se ha denominado el periodo de
desembolso, el cual es el periodo en dénde FGMA otorga el préstamo. La caracteristica
principal de este periodo para los dos escenario es que los desembolsos otorgado por
FGMA durante el periodo eran iguales. Este supuesto resulta un poco incongruente en la
realidad, debido principalmente a tasas de inflacion elevadas que han obligado a las
instituciones universitarias a ajustar sus pagos de matricula con la inflacion para poder
cubrir todos sus gastos. Teniendo entonces un periodo de desembolso en donde dichos
desembolsos son crecientes (debido al ajuste por la inflacioén), podemos deducir (en base
los resultados obtenidos en estos dos primeros escenarios) que €l valor actual de los
escenarios 3 y 4 de este periodo debe ser ain menor a los obtenidos por los otros
escenarios, es decir, que el ratio de recuperacion debe aumentar perjudicando atn mas la

eficiencia en la recuperacion de los préstamos.

Al segundo periodo se le ha denominado “periodo de pago”. Bajo este periodo se
contabilizan los pagos efectuados por los beneficiarios para pagar su deuda con FGMA,

los costos administrativos en que incurre FGMA y los costos denominados
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“imposibilidad de pago (o default)”. En los dos primeros escenarios los pagos que se
efectuan son constantes. Ahora, segin el reglamento de FGMA, los pagos que deben
realizar los beneficiarios deben ser inferiores o iguales al 15% de los ingresos que
perciben en el periodo en el que se esta efectuando el pago, por lo qué se infiere que al
principio del periodo de pago los pagos efectuados por el beneficiario son inferiores que
los pagos efectuados al final del mismo periodo. Este razonamiento aparece debido a
que para el beneficiario, después de salir graduado de un instituto universitario sus
ingresos anuales serdn escasos, pero irdn creciendo a medida que pasa el
tiempo’’. Esta decision de establecer un sistema de pagos crecientes perjudica
totalmente la eficiencia en la recuperacion de los préstamos que tiene FGMA, debido a
que la mayor cantidad se recuperara al final del “periodo de pago™ por lo que al traerlo al

valor presente la recuperacion serd minima o quizas hasta nula.

Entonces, gracias a los dos primeros escenarios, podemos inferir que los resultado de los

escenarios 3 y 4 no seran prometedores debido a las causas explicadas anteriormente.

2.3 Subsidio indirecto bajo el Escenario 3°*

7 Debido a la inflacién, experiencia, etc,
58 Para ver con més lujo de detalles los resultados obtenidos bajo este escenario dirijase al anexo 3
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Eliminando el supuesto de desembolso fijo y el supuesto de pagos fijos, el escenario 3
nos mostrara el subsidio indirecto causado por las tasas de interés (por lo que se deduce
que los costos administrativos y los costos por incumplimiento de pago son nulos). Los

resultados son los siguientes (los anexos 3 y 4 reflejan como se llegé a los resultados

obtenidos):

Cuadro 7
Ratio de recuperacion del préstamo
Bajo programas de estudio de Pre-Grado

Escenario 3
VA de los pagos Bs 598,558.40
VA de los desembolsos| -Bs 8,182,416.79
VAN -Bs 7,583,858.39

Ratio de recuperacion del préstamo
Bs 7,583,858.39 93%

El valor actual en el periodo de desembolso fue de —Bs. 8,182,416.79 , resultado que
comparado con el valor actual del escenario 1 es netamente menor, ya que este fue de
—Bs. 5,699,233.22 . Este empeoramiento en el valor actual es debido Ginicamente a que
ahora los desembolsos son crecientes y no fijos, por lo que ahora FGMA debe

desembolsar méas dinero.
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Pasando ahora al periodo de pago, el valor actual de dicho periodo fue de Bs. 598,558.40
siendo este un resultado mayor al obtenido en el escenario 1 que fue de Bs. 596,100.62 .

Este aumento es debido, como en el caso del valor actual en el periodo de desembolso,

Cuadro 8
Bajo programas de estudio de Pre-Grado

Escenario 3
(Desembolso crecientes y pagos fijos)

VA de los pagos Bs 940,861.
VA de los desembolsos -Bs 8182,416.
VAN -Bs 7,241,555.

Ratio de recuperacion de préstamo
Bs 7,241,555.20 89%

al incremento de los desembolsos. Esto se debe a que los pagos se encuentran
directamente relacionados con los desembolsos efectuados por FGMA, es decir,
mientras més altos son los desembolsos mas altos son los pagos a efectuarse®. Ahora
bien, hay que sefialar que este valor actual pudiera ser ain mayor si los pagos hubieran

sido fijos en vez de crecientes.

Observando el cuadro 8, en donde se corre el escenario 3 con la unica excepcion de que
los pagos son fijos en vez de crecientes, se puede ver como afecta negativamente el

cambio de sistema de pago. El valor actual en el periodo de los pagos, bajo un sistema

* Manteniéndose todas las demés variables constantes.
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de pagos fijos, fue de Bs. 940,861.60 , siendo entonces mayor que bajo un sistema de
pagos crecientes. La razon de esto es que bajo un sistema de pagos crecientes los pagos
mas grandes se dan al final del periodo, pero en el calculo del valor actual se toma con
mayor importancia el principio del periodo y no el final; mientras que en el sistema de
pago fijo se consideran todos los pagos como importantes y debido a las caracteristicas
que tiene el céalculo de valor actual, siempre este sistema dard un mejor resultado que

bajo el sistema de pagos crecientes.

Analizados los valores actuales de los dos periodos, podemos ver ahora el resultado
obtenido en forma global, es decir, que el subsidio indirecto obtenido bajo este

escenario, viendo el cuadro 7, fue de un 93%.

Qué significa un 93% de subsidio indirecto? Lo que significa es que del total del
préstamo, excluyendo las exoneraciones o subsidios directos, FGMA recupera tan solo
el 7% del valor del préstamo otorgado. Es decir que del 100% del préstamo que otorgd
FGMA al inicio, 30% no lo recuperara debido a subsidio directo, y del restante 70% tan
solo recupera el 7% debido a las tasas de interés que se estin cobrando. Como lo sefialan
los autores Albrecht y Ziderman existe una “Beca escondida™ debido a la tasa de interés

netamente subsidiada.

2.4 Escenario 4
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Los resultados los resumimos en el siguiente cuadro 9 (el anexo 5 nos muestra como se
llegé a estos resultados), y en el podemos ver que en el periodo de desembolso el
valor actual fue de -Bs. 11,014,162.42 , dicho resultado se debe a los elevados
desembolsos que se efectuan durante 5 afios, y por los costos administrativos. Como ha

sido una constante, el resultado obtenido es ain menor a todos los calculados

Cuadro 9
Ratio de Recuperacion del préstamo
Bajo programas de estudio de Pre-Grado
Escenario 4

VA de los pagos -Bs 1,324,156.26
VA de los desembolsos] -Bs 11,014,162.42
VAN -Bs 12,338,318.68

Ratio de recuperacion del préstamo
12,338,318.68 112%

Fuente:calculos propios

anteriormente, y es debido a que como los desembolsos son, crecientes los costos
administrativos tienden a aumentar porque la deuda pendiente ha aumentado con

respecto a los otros escenarios.

El valor actual obtenido en el periodo de los pagos fue de -Bs. 1,324,156.26 ,
pudiéndose entonces observar que tanto los costos administrativos como los costos por
incumplimiento de pago se han incrementado con respecto al escenario 2, y esto es

debido al cambio efectuado en el sistema de desembolso, dicho cambio en conjunto con
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el cambio de los pagos, ha hecho que la deuda pendiente disminuya con una menor

velocidad derivando entonces en costos administrativos mayores.

En cuanto al Ratio de recuperacion del préstamo, este dio como resultado un 112%, lo
cual significa que en verdad FGMA no esta recuperando para nada el valor del préstamo.
Es decir, los préstamos educativos en la manera en como estan estipulados bajo el ultimo
reglamento, generan pérdidas para FGMA. Esto es debido a una baja tasa de interés
cobrada, que no logra ni siquiera cubrir los gastos internos (calculados como costos

administrativos), por lo que hace este sistema ineficiente.

Aunque si los subsidios directos sea tan solo un 45%, conformado por un 30% por
exenciones y un 15% por los costos administrativos, y por lo tanto FGMA respete los
convenios establecidos con el Banco Mundial, hay que destacar que segiin los resultados
obtenidos en este estudio nos hace ver lo ineficiente que es FGMA en la recuperacion de
los préstamos educativos. Observando el cuadro 10 podemos ver que FGMA ni siquiera
cubre los gastos administrativos con los intereses que ganan en cada préstamo, por lo
que los resultados obtenidos son del todo ldgico, ya que si los ingresos que se obtiene
con los intereses del préstamo no cubre todos los gastos administrativos entonces no se
recupera en nada el valor del préstamo, lo que hace es perder parte del capital invertido.
El cuadro 10 nos muestra la ineficiencia por parte d¢ FGMA en recuperar el préstamo y
que se ha estado sefialando durante todo este capitulo y en todo este trabajo. Bajo la

sombra de los resultados arrojados por el ratio de recuperacion del préstamo, se
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concluye que el sistema actual de crédito educativo de FGMA es ineficiente debido a
que dicha institucidn no es capaz de recuperar el 50% o més de los préstamos otorgados,
por lo que se llega a la conclusion de que no se rechaza la hipétesis planteada, para los

programas de créditos educativos de estudios de Pre-Grado.

Cuadro 10
Ganacias que tiene FGMA por cobro de intereses en sus préstamos

Costos Incumplimiento de  Ganancias
Afos Interés  administrativos  pago (default) Totales

1999 5 335,750.40 -335,750.40
2000 4 762,665.53 -762,665.53
2001 -3 1,321,058.77 -1,321,058.77
2002 2 2,006,340.71 -2,006,340.71
2003 -1 2,806,227.73 -2,806,227.73
2004 0 2,806,221.73 -2,806,227.73
2005 1 873,04863  1,964,359.41 10,305.68 -1,101,616.47
2006 2 896,450.59  2,017,013.83 11,851.54 13241477
2007 3 916,192.49  2,061,433.11 13,629.27 -1,158,869.88
2008 4 931,247.30  2,095,306.44 15,673.66 A,179,732.79
2009 5 940402.07  2,115,904.65 18,024.71 -1,193,527.29
2010 6 04220789 212001274 20,728.41 -1,198,513.27
2011 7 93504528  2.103,851.88 23,837.67 -1,192,644.27
2012 8 916,884.16  2,062,989.36 271413.32 -1,173,518.53
2013 9 88543768  1,992.234.79 31,525.32 -1,138,322.43
2014 10 838,008.96  1,885,520.16 36,254.12 -1,083,765.32
2015 1 77144963  1,735,761.68 41692.24 -1,006,004.28
2016 12 682,089.03  1,534,700.33 47,946.08 -800,567.37
2017 13 565,652.47  1,272,718.07 56,137.99 -762,203.58
2018 14 41716710 93862598 63,408.68 -584,867.56
2019 15 230,8563.37  519,420.09 72,919.99 -361,486.70

Fuente: calculos propios
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Para finalizar, podemos afirmar que en parte los créditos educativos fueron disefiados
para que cuando el beneficiario regresara su deuda en forma de pagos, esos pagos
pudieran ser usados para otorgar otros créditos educativos y asi en forma continua,
formando lo que se denomina un fondo rotatorio, pero como hemos sefialado
anteriormente, esto es s0lo una teoria que es muy dificil de aplicar en la realidad. Lo que
nos hace pensar que mientras mas cerca se esté¢ de esa posibilidad mas eficiente sera el
crédito educativo. Con lo anterior queremos mostrarles, bajo los supuestos ya sefialados
anteriormente, que es lo que puede cubrir los pagos que recibira FGMA de su
beneficiario para poder otorgar otro crédito educativo. El cuadro 11 nos muestra esos
resultados; vemos que bajo un sistema de pagos fijos, los pagos tan sélo cubriran al
principio un 22% de los desembolsos para ese afio, pero al pasar el tiempo ese
porcentaje se ira disminuyendo hasta llegar a cubrir en el Gltimo afio tan sélo 11% de los
desembolso que tendria que hacer FGMA en ese afio para el nuevo beneficiario. Bajo el
sistema de pagos crecientes la situacion es al revés, los primeros pagos cubren tan solo
el 8% de los desembolsos pero al pasar de los afios se ira recuperando hasta poder cubrir

hasta un 30% de los desembolsos en el ultimo afio del pago.
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Cuadro 11

Relacion entre los pagos que recibe FGMA por los créditos educativos con los
posibles desembolsos en ese periodo bajo el programa de crédito educativo

para estudios de Pre-Grado

Inflacion Pagos fijos e Relacidl_uenu'e o

Ailos (proyecci6n) Desembolsos ) administrativos  (142)  pagos fijos con los|
2 desembolsos

1999  3580%  2,340,000.00 ENSEERt L SO 10 e e
2000 3394% 306065557
2001  3850%  3756,155.77
002  2840%  4384327.16
2003 2090% 492567793
2004 1543%  5556,164.71
2005  16.00% 622290447 138955490 193901573 -549,460.73 %
2006  15.00% 696965301 138955499 185085019 -470,295.20 %
2007 1500%  7,527,22525 1,389,554.99 177540696 -385,851.96 5%
2008  1000%  7,828314.26 1238055490 168533417 -205779.18 4%
2000  500% 820407334 138955490 1589,256.53 -199,701.54 2%
2010 600% 853223627 138955499 148677372 9721873 1%
2011 500% 887352573 138955499 137745872 1200627 0%
2012 500% 922848675 138055499 1260,856.05 128,698.94 1%
2013 500% 959760543 1238955499 1,136,479.87  253,075.12 3%
014  500% 998150064 138955499 1,003811.95 385743.04 1%
2015 500%  10380770.03 1,389,554.99  862,20050  527,255.49 5%
2016 500% 1079600083 138955499 71135288  678,202.11 6%
2017 500%  11,227,840.86 138955499 55034316  839,211.83 %
2018 500% 1167695450 138955499 37850046  1,010,955.54 %%
2019 500% 1214403268 1,389,55499 19540617  1,194,148.82 10%

Fuente: Calculos propios




159

Cuadro 11(continuacion)

Relacion entre los pagos que recibe FGMA por los créditos educativos con los
posibles desembolsos en ese periodo bajo el programa de crédito educativo

para estudio de Pre-Grado
Inflacié Pagos Costos Relacién entre los
Afos " ’;2 Desembolsos variables administrativos  (1H2)  pagos incrementales
{proyeccidu) ) @) con los desembolsos

1999 3580%  2,340,000.00
2000 3394%  3,060,655.57
2001 3850%  3,756,185.77
2002 2840%  4,384,327.16
2003 2090%  4,925677.93
2004 1543%  5,556,164.71

2005 16.00% 622290447 51528420 1,939,015.73 -1,423731.53 -23%
2006 15.00%  6,969,653.01 502576.83 1,990,990.81 -1,398,413.99 -20%
2007 15.00%  7,527,225.25 68146335 2,034837.01 -1,353,373.66 -18%
2008 10.00% 782831426 78368285 2,068,273.31 -1,284,590.45 -16%
2009 5.00%  8204073.34 090123528 2,088,605.77 -1,187,370.49 -14%
2010 6.00% 853223627 1,036420.57 2,092,660.86 -1,056,240.29 -12%
2011 5.00% 8873526573 1,191,883.66 2,076,708.50 -884,824.84 -10%
2012 5.00%  9,228466.75 1,370,666.20 2,036,373.18  -665,706.98 %
2013 500%  9,507,60543 1576266.14 196653146 -390,265.33 4%
2014 5.00%  9,981,500.64 1,812,706.06 186119364 4848758 0%
2015 5.00%  10,380,770.03 2,084611.96 1,713367.31 371,244.66 4%
2016 5.00%  10,796,000.83 2,397,303.76 1,514,900.00 862403.76 8%
2017 5.00%  11,227,840.86 2,756,899.32 1,256,297.77 1,500,601.55 13%
2018 5.00%  11,676,954.50 317043422 92651606 2,243 918.17 19%
2018 5.00%  12,144,032.68 364599035 51271866  3,133280.69 26%

Fuente: Calculos propios
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Como se puede observar, si un sistema de crédito educativo no logra cubrir ni siquiera
un 16% de los desembolsos en promedio, entonces estamos hablando de un sistema que
no es eficiente y por lo tanto tiene fallas que hay que corregir, porque si tan sélo se cubre
en promedio el 16% de los desembolsos con los ingresos via pago del préstamo,
entonces el sistema de crédito educativo estaria condenado al fracaso con el pasar del

tiempo.

3. Créditos Educativos otorgados para estudios de Post-Grado en

Venezuela

3.1 Escenario 3

Cuadro 12
Ratio de Recuperacion de los préstamos
Bajo programas de estudio de Post-Grado
Escenario 3

VA de los desembolsos -Bs 9,129,675.67

VA de los pagos Bs 1,519,540.98
VAN -Bs 7,610,134.69|

Ratio de recuperacién de los préstamos
Bs 7,610,134.69 83%

Fuente: Calculos propios
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Observando los resultado arrojados en el cuadro 12, podemos decir que no hay mucha
diferencia entre los programas de crédito educativo para estudios de Pre-Grado en
Venezuela y los programas de crédito educativo para estudios de Post-Grado en
Venezuela. Podemos decir que aunque los desembolsos son mayores en este tipo de
créditos y el periodo de desembolso es menor, el resultado del ratio de recuperacion es
similar a los arrojados en el escenario 3. Por lo que podemos concluir que tanto la
cantidad de desembolsos como su periodo no influyen en el resultado del ratio de
recuperacion de los préstamos, conclusion que afirmaremos en el siguiente capitulo en

donde analizaremos la sensibilidad de cada variable en nuestro modelo.

3.2 Escenario 4

Cuadro 13
Ratio de Recuperacion de los préstamos
Bajo programas de estudio de Post-Grado

Escenario 4
(sistema de pagos fijos) (sistema de pagos crecientes)
VA de los desembolsos | -Bs 11,031,671.40 VA de los desembolsos | -Bs 11,031,671.40]
VA de los pagos -Bs 667,800.62 VA de los pagos -Bs 1,256,119.11
VAN -Bs 11,699,472.02 VAN -Bs 12,287,790.51
Ratio de recuperacién de los préstamos Ratio de recuperacion de los préstamos
Bs 11,699,472.02 106% Bs 12,287,790.51 111%

Fuente: Calculos Propios
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En el cuadro 13 tenemos los resultados de la simulacion del modelo bajo los dos tipos de
sistemas de pagos. En ambos sistemas los resultados de los ratios son negativos para
FGMA debido a que en ambos casos superan el 100% por lo que se llega a una misma
conclusion, en este tipo de crédito la recuperacion de los mismos es ineficiente por parte

de FGMA, porque aqui también se rechaza la hipétesis planteada.

Cuadro 14
Relacion entre los pagos que recibe FGMA por los créditos educativos con los posibles
desembolsos en ese periodo bajo el programa de crédito educativo para estudio de Post-
Grado
Infacion —— Relacién entre los
Afios  (proyeccion) Desembolsos ) adminigtrativos  (1)42)  pagos fijos con los
[y} {2) desembolsos
1999 0% 600000000 90000000 900,000 5%
2000 3394% 762915189 204437278 2,044 372.78 1%
2001 B50% 997872060 204437278 2,044 37278 20%
2002 BA% 122627475 1,337 486.22 143106095 9357572 A%
2003 090% 1429431530 1.307486.22 132584223  11,643.00 0%
2004 15.43% 1608920277 1307486.22 121360893 12387630 1%
2005 000% 1862877961 133748622 109389340 24359182 1%
2006 18.00% 2131132387 139748622 90619685  371,288.38 %
2007 16.00% 2380868274 133748522 82998719 50749804 %
2008 1000% 25778177.36 133748522 6840988  652,788.4 3%
2009 500% 2680930445 133748522 52972056  B807,764.67 3%
2010 6.00% 26,096151.07 133748522 36441248 97307275 3%
2011 500% 2921999711 133748522 18808386  1,149.401.3% &%
(") Fuente: desde 1999-2003 Metroecondmica, el resto de los aios son calculos propios
Fuente: Calculos propios
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En el cuadro 14 tenemos los resultados de la relacion que tienen los pagos obtenidos por
el beneficiario con los desembolsos que haria FGMA en ese periodo, los resultados son
mas o0 menos parecidos a los obtenidos bajo el programa de crédito educativo para

estudios de Pre-Grado, por lo que se obtienen las mismas conclusiones.

Cuadro 14 (continuacion)

Relacion entre los pagos que recibe FGMA por los créditos educativos con los
posibles desembolsos en ese periodo bajo el programa de crédito educativo para
estudio de Post-Grado

Inflacion Pagos Costos Relacién entre los
Afios  (proyeccion) Desembolsos incrementales adminigtrativos  (1){2)  pagosincrementales
() ) 2) con los desembolsos
1999 3%.80%  6,000,000.00 900,000.00  -500,000.00 5%
2000 BH% 76215180 204437278 204437278 2%
201 B% 997872060 204437278 204437278 -20%
2002 B4% 224627475 T0875364 143106085 -722,307.31 8%
2003 00% 1420431530 81506660 146042037 65436368 5%
2004 1543% 1605920277 937,32660 150178038 56445360 4%
2005 000% 1862877961 107792569 152645753 448531.84 2%
2006 1800% 2131132387 123061455 154146350 -301,840.04 1%
007 1500% 2386868274 142555673 154445630 -118899.66 0%
2008 1000% 2571817736 163930024 15326829 10670725 0%
2009 500% 2680930445 18352878 150291413 38238465 1%
210 600%  28006151.07 216809350 145136852 71672508 %
201 500% 202189711 248330763 137362555 1,119,68200 4%
(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroecondmica, el resto de los afios son calculos propios
Fuente: Calculos propios




CAPITULO VI

ANALISIS DE SENSIBILIDAD Y SOLUCIONES

1. Sensibilidad

En nuestro modelo, las variables principales son la tasa de interés del préstamo, los
costos administrativos y la probabilidad de que exista imposibilidad de pago, pero
también existen otras variables como el periodo de desembolso, el periodo de pago, las
exenciones, ¢l costo de oportunidad, etc., que interactian entre si y pueden afectar el
resultado final. En este capitulo analizaremos la sensibilidad que tienen todas estas
variables en el modelo utilizado, y con los resultados obtenidos podremos establecer que

o cuales variables se pueden alterar para mejorar el panorama actual.

El anélisis de sensibilidad sera en base a los supuestos establecidos para el escenario 4.
En los Cuadros 15 y 16 podemos ver la sensibilidad en términos absolutos de los
diferentes programas de créditos educativos de FGMA,; cada cambio que se hace en una
variable es manteniendo inalterado el valor base de las demas variables; asi, por
ejemplo, si se decide cambiar la tasa de interés de su valor base de 10% a un valor como
el 0,01%, manteniendo las demas variables constantes el ratio de recuperacion de los
préstamos variarda de 112% a 113%. Teniendo en cuenta estas consideraciones,

podemos decir que las variables en ambos programas de FGMA se relacionan de la
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Cuadro 15

Analisis de sensibilidad absoluta del programa de crédito educativo para estudios de Pre-Grado en Venezuela
(escenario 4)

Periodo de pago del préstamo (n) = . 119.28%

tasa de interés inicial (i) = 0.00% 112.36% 179.13%
Tasa de interés del préstamo (|) = 10.00% 100.00% 113.48% 53.49%
Porcentaje de los costos administrativos (ac) = 15.00% 100.00% 92.78% 146.31%

% de incremento del pago : 15.00% 100.00% 107.14% 118.70%
Probabilidad de caer en Default (P) = 2.00% 100.00% 112.19% 120.93%
% de uso de la tasa de interes 66.67% 100.00% 113.48% 111.33%
1,740,000.00 10,000,000.00f  112.36% 112.36%
5 5 112.36% 112.36%
1 2 112.36% 112.36%
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Andlisis de sensibilidad absoluta del programa de crédito educativo para estudios de Post-Grado en Venezuela

_...m_o%%_éc%_ préstamo (n) =

Tasa de interés del préstamo () =
tasa de interés inicial () =

% de incremento del pago
%asg.%a de caer en Default (P) =
% de uso de la tasa de interes
{Desembolso (D) =

Periodo de desembolso (L) =
Periodo de gracia (g) =

Porcentaje de los costos administraivos (ac) =

Cuadro 16

(escenario 4)

o.o§
0.00%

0%
0.00%
0.01%

15

15.00%
10.00%
0.00%
15%
2.00%
66.67%

1,000,000.00  6,000,000.00

1
1

2
1

100.00%
100.00%
100.00%
100%
100.00%
100.00%
10,000,000.00
§
2

Ratio de

| recuperacion
del Préstamo

[ Bewwle] %

T 129%

190%
2%
163%
129%
128%
118%
119%
119%
119%
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misma manera con el ratio de recuperacion del préstamo, evidenciando que el problema

no es la diferencia de los programas, sino la esencia misma de los créditos educativos.

En los cuadros podemos también concluir que las variables como la cantidad de
desembolso, el periodo de gracia y el periodo de desembolsos no tiene ningiin tipo de

influencia sobre la variable Ratio de recuperacion del préstamo.

Entonces, teniendo en cuenta los resultados obtenidos en el analisis de sensibilidad,
podemos afirmar que dentro de nuestro modelo existen 9 variables que influyen en el
ratio de recuperacion de préstamo, estas son: el periodo de pago del préstamo, la tasa de
interés inicial, la tasa de interés del préstamo, los costos administrativos, los costos por
incumplimiento de pagos, €l porcentaje de incremento de los pagos, €l porcentaje del uso

de la tasa de interés del préstamo, las exenciones y el costo de oportunidad de capital.

2. Variables influyentes

2.1 Periodo de pago del préstamo

Esta variable tiene una relacién directamente proporcional con el ratio de recuperacion,

ya que como se observa en los cuadros 15 y 16 mientras mas largo se hace el periodo

mas alto es el ratio.
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Ahora bien, esta variable puede ayudar a FGMA a mejorar su eficiencia en la
recuperacion de préstamo?. La respuesta es de dificil interpretacion; a nivel mundial los
programas de créditos educativos tienen diferentes periodos de pago, segiin el trabajo de
Albrecht y Ziderman (1991) los periodos de pagos se encuentran entre los 5 afios hasta
los 20 afios dependiendo del pais. Muchos consideran que un periodo de 10 afios para
los pagos es mas que suficiente, pero eso no responde aun nuestra pregunta. En mi
opinién la respuesta es no. La razon es simple, al disminuir el periodo de los pagos estos
se haran mayores debido a que se cuenta con menos tiempo para cancelar la deuda. Este
aumento en los pagos puede tener serias consecuencias para el programa, ya que el
solicitante al comprobar que los pagos representaran una carga muy pesada sobre sus
ingresos puede suspender su solicitud. De ahi que es conveniente analizar con
detenimiento esta medida como mecanismo destinado a mejorar la eficiencia en la

recuperacion.

2.2 Tasa de interés inicial

La tasa de interés inicial tiene una relacion directamente proporcional con el ratio de
recuperacion. A primera vista esto parece contradictorio, pero en el fondo este resultado
tiene logica. Un aumento de esta variable genera una disminucion en el valor actual de
los desembolsos mas fuerte que el aumento del valor actual del periodo de pago,
generando entonces que el ratio de recuperacion aumente en vez de disminuir,

naturalmente todo esto sucedera hasta que la tasa de interés del préstamo cobrada sea lo




169

suficientemente alta para poder cubrir los costos administrativos y los de
incumplimiento de pagos. Por lo que FGMA debe de tener cuidado con esta variable, ya
que de nada sirve cobrar tasa de interés inicial, si la tasa de interés del préstamo no

logra cubrir los gastos que tiene FGMA.

Esta variable se puede considerar como la determinante en el calculo del subsidio
indirecto via tasa de interés, ya que si la tasa de interés del préstamo fuese superior al
30% pero la tasa de interés inicial es de cero o inferior al costo de oportunidad de
capital, existird todavia un subsidio indirecto, esto se debe a que durante los
desembolsos sdlo se producen salidas de capital sin entrada alguna como contraparte.
Este flujo de capital hacia afuera sélo podra recuperarse con el cobro de mayores tasas
de interés destinadas también a cubrir los costos administrativos y los de

incumplimiento de pagos.

Sabiendo que ya existen unos subsidios directos via exenciones, y conociendo que
esta variable es la principal causante de los subsidios indirectos, FGMA debe decidir
como reducir tales subsidios. No se aconseja que los reduzca del todo, porque entonces
se pierde la esencia de la creacion de tales programas de créditos educativos, pero
tampoco se aconseja la permanencia de los dos. Lo mejor para FGMA es analizar cual

de las dos variables sea la que mas beneficie al estudiante, o la que menos perjudique.
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2.3 Tasa de interés del préstamo

Su relacion con el Ratio de recuperacion es inversamente proporcional, es decir
mientras mayor es la tasa de interés menor es el ratio de recuperacion. Esta variable es

de suma importancia para FGMA vy su recuperacion.

Las teorias economicas siempre nos sefialan que si la tasa de interés es menor al costo
de oportunidad de capital, es mejor rechazar el proyecto debido a que se puede invertir
el capital en otra parte y obtener mejores ganancias. Esto sucede cuando se quiere tener
un beneficio economico, pero cuando lo que se pretende es ayudar a los estudiantes los
beneficios econémicos no son prioritarios. Entonces uno se pregunta por que no otorgar
becas?, la respuesta es que con los créditos educativos el beneficiario regresa el capital,
y con ese capital se puede ayudar a otro volviendo a prestar. Sin duda que el crédito
educativo es un mejor instrumento que la beca, en el sentido de que FGMA dependera
menos de los fondos externos™, pero si la tasa de interés no logra cubrir todos los
gastos, la dependencia del programa en los fondos externos no podra desaparecer y
mucho menos serd posible crear un fondo rotatorio que permita mantenerlo en el
tiempo. La idea entonces no es cobrar una tasa de interés que haga que los préstamos
tengan beneficios economicos, la idea es que se cubran todos los costos de FGMA y se
recolecte algo mas®' para que esa dependencia sea lo menor posible. La tasa de interés

del préstamo es el corazoén del crédito educativo, es una variable sumamente importante

% Es decir de la contribucién del Estado venezolano, y de otras instituciones que colaboran con FGMA como el Banco Mundial.
* Debido al incremento continuo del pago de matriculas, etc.
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que debe ser tomada en cuenta. No importa si la tasa es superior al costo de

oportunidad, en el fondo debe de serlo para poder cubrir todos los gastos.

El suefio de FGMA es llegar a un fondo rotatorio, en donde se dejaria de depender de
los fondos externos por completo, en donde los pagos que reciben de los beneficiarios
son suficientes para cubrir los desembolsos en ese mismo periodo, pero es solo una gran
fantasia teorica de casi imposible alcance practico. Pero algo si es seguro para acercarse
lo mas posible a este suefio: las tasas de interés deben ser mayores. Es logico pensar que
el cambio en las tasas de interés no resuelve todo el problema, para ello hay que
ejecutar cambios en conjunto, pero considerando siempre a la tasa de interés como

principal arma.

2.4 Costos administrativos

Su relacién es directamente proporcional con el ratio de recuperacion del préstamo. La
importancia de esta variable es notable, en el fondo el éxito que pueda tener el
incremento de las tasas de interés del préstamo depende de cuan grandes sean los gastos
de FGMA, estos gastos los hemos encerrado en dos variables: la primera y mas
importante es el costo administrativo, en donde se encierra el pago de personal,

contratacion de terceros, etc.; y el segundo es el incumplimiento de pago.
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En el trabajo de Albrecht y Ziderman (1991), se sefiala que los costos administrativos
para America Latina se encontraban alrededor de los 13% al 23% del valor de la deuda
pendiente, mientras que en paises como Suecia dicho porcentaje es menor.
Naturalmente no voy a comparar Suecia con Venezuela, pero lo que voy a decir es que

FGMA puede disminuir dichos costos.

La importancia de esta variable es enorme pues de su magnitud dependera el éxito de la

recuperacion por via del aumento en las tasas de interés,

2.5 Costos por incumplimiento de pagos (default)

Esta variable tiene una relacion directamente proporcional con respecto al ratio de
recuperacion. Esta variable quiza pase por desapercibida, pero es importante mantener
bajo sus probabilidades de que se hagan realidad, debido a que mientras mas alto es
menos capital se recibird de vuelta. Ahora hay que sefialar que esta variable esta bien
cubierta por FGMA, al contratar a expertos en la recuperacion de créditos como lo son
los bancos comerciales que les han permitido mantener dicha tasa al minimo y estable, la
misma eficiencia del departamento de cobranza de FGMA que ha logrado recuperar

viejos créditos que se consideraban perdidos nos lleva a esta confianza.
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Naturalmente un incremento en las tasas de interés puede provocar un aumento en los

niveles de incumplimiento de pago tal como sucede en la banca comercial.

2.6 Porcentaje de incremento de pago

Es un mecanismo destinado a cargar mas los pagos futuros que los presentes y asi

tranquilizar a los deudores cuyos ingresos deberian crecer con el tiempo.

Su relacién es directamente proporcional con el ratio de recuperacion. El porcentaje de
incremento de pago se efectlia para cargar mas los pagos futuros que los presentes, es
una manera de tranquilizar a los estudiantes debido a que siempre al inicio en sus
trabajos los ingresos serdn menores que con el pasar del tiempo. Pero a veces hay que
considerar que dichos incrementos pueden sobrepasarse en el futuro y hacer que esos
pagos sean dificiles o casi imposibles de realizar, por lo que esta es una variable dificil
de manejar y solo dependera su éxito del movimiento de las demas variables en

conjunto.

2.7 Porcentaje de uso de las tasas de interés

Su relacién es inversamente proporcional con el ratio de recuperacion del crédito

educativo.
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Esta variable es usada por FGMA como una manera de ayudar a los beneficiarios,
mientras menor es el porcentaje mayor sera la ayuda via subsidio indirecto, por lo que es
aconsejable para FGMA aumentar hasta el méaximo dicha variable, debido a la

importancia que debe de tener FGMA en recuperar lo maximo posible su capital.

2.8 Exenciones (o subsidios directos)

Es una variable importante que considerar aunque no se encuentre en nuestro analisis de
sensibilidad. Mientras mayor sea la exencion obviamente menor sera el capital a

recuperar, por lo que el crédito se acercaria mas a una beca.

Las exenciones son partes de la deuda que FGMA no cobra si el estudiante cumple con
los objetivos planteados por la Fundacién. Tales exenciones son las de pronto pago, que
trata de disminuir la deuda si el beneficiario paga correctamente todo los meses sin
retrasos, otra exencion es la de la buenas notas, a medida que las notas se acercan al
promedio de 20 (veinte) puntos mayor serd la exencion. Soy de la opinion de que las
exenciones deben ser eliminadas, unos argumentan que algunas exenciones en cuanto a
las buenas notas generan incentivos al estudiante, yo lo rechazo argumentando que ese
tipo de exencion genera mas bien una presion sicologica mas que un incentivo, que
puede hasta repercutir en la salud fisica y mental del beneficiario, el verdadero incentivo
lo ocasiona una buena relacién del beneficiario con la sociedad y con las verdaderas

ganas de salir adelante y de triunfar en la vida, son esos los verdaderos incentivos que
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tiene el estudiante para obtener buenas calificaciones. Las otras exenciones como son las
del pago en la fecha indicada me parece indicada para que el beneficiario no se atrase
con sus pagos, pero pienso mds en que este tipo de exenciones perjudica por completo a

FGMA en la recuperacion de los créditos educativos.

2.9 Costo de oportunidad de capital

Esta es una variable exdgena del modelo, una variable que FGMA no puede controlar,

pero es importante hablar de ella.

El costo de oportunidad de capital es la tasa en la cual FGMA invertiria su capital si no
otorgara los créditos educativos, si esta tasa aumenta hace que el ratio aumente debido a
que es preferible invertir en otra cosa que en créditos educativos por lo que castiga aiin
mas el ratio. FGMA no debe fijarse mucho en esta tasa, debido principalmente a su

busqueda de objetivos sociales.

3. Cambios de politicas

Teniendo en consideracion el analisis anterior, ahora estamos en grado de argumentar
algunos cambios de politicas de FGMA para la mejora en la eficiencia de la
recuperacion de los créditos educativos. Dichos cambios han sido disefiados para este

afio debido a las perspectivas en el futuro de Venezuela. Como siempre, hay que decir
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que los reglamentos deben ser continuamente revisados y actualizados dependiendo de

la situacion que atraviesa el pais en ese momento.

Los cambios son:

Primero que nada nos encontramos que la tasa de interés del préstamo debe ser
aumentada hasta llegar al 40% para cualquier programa. La razén primordial de
ello, es que se necesita una tasa de interés que logre cubrir por lo menos los costos
que sufre FGMA con estos programas de créditos educativos, por lo que las 2/3
partes de la tasa de interés pasiva de los seis primeros bancos del pais no sirve para
este propdsito, de aqui que hay que buscar una tasa mayor. El cobro del 40%
proviene de la tasa de interés activa del mercado que se espera aproximadamente
para 1999. Se cobrara la tasa de 1999 por la razon de que los desembolsos se inician
a partir de ese periodo, y esa seria la tasa que podria ganar FGMA si realizara

créditos comerciales.

Para aquellos que piensen que al cobrar tasas de interés iguales que los otros
créditos comerciales se dafia la esencia misma del crédito educativo, se estd
equivocando. Esto es debido a que los créditos educativos son créditos catalogados
como de mucho riesgo, por lo que la tasa de interés para estos créditos deberia

situarse por encima de cualquier tasa activa del mercado. Como veremos mas
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adelante con esta nueva tasa de interés todavia existira el subsidio indirecto via tasa

interés, por lo que los créditos educativos siguen manteniendo su esencia de no

asemejarse con los demas créditos.

Se considerara cambios radicales que logren que los costos administrativos
disminuyan con el tiempo por lo que dichos costos seran de 10% de la deuda

pendiente.

El periodo de tiempo para ambos para los desembolsos como para los pagos sera el

mismo que antes, es decir no se altera.

El costo de oportunidad de Capital sera el mismo que antes, es decir de un 30%.

El periodo de gracia para cada programa se mantendra igual.

Se eliminaran todo tipo de exenciones.

Se eliminard el porcentaje de uso de la tasas de interés, es decir no mas las 2/3
partes de la tasas de interés pasiva de los primeros 6 bancos del pais como tasa de

interés a cobrar en el préstamo.
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La tasa de interés inicial se mantendra igual que antes, es decir serd del 0%. Este
sera el principal subsidio indirecto que otorgara al estudiante y una de las

caracteristicas que la diferenciaran de los otros créditos comerciales.

Los pagos a efectuarse no seran crecientes, sino fijos. Esto es debido a que por la
elevada tasa de interés cobrada, un sistema creciente de pago ocasionaria posibles

pagos fuertes de imposible cumplimiento, sobretodo en los tltimos periodos.

Con relacion al dltimo punto, la cuota méaxima de los ingresos anuales que pagara el
beneficiario se aumentara de 15% a 35%, aunque es de nuestra preferencia no poner

un limite preestablecido.

Introduciendo dichos cambios en el modelo, los resultados son los siguientes:

Programa de crédito educativo para los estudios de Pre-Grado: el cuadro 17 nos
muestra los resultados, en donde ahora el ratio de recuperacién da como resultado el
67%. Este es un mejor resultado obtenido que en los anteriores escenarios, aunque
hay que sefialar que sigue por encima del 50%. Uno de los principales problemas
para que el ratio no sea menor es el ingreso futuro de los beneficiarios (cuadro 18).

Como estos son para estudios de Pre-Grado, sus ingresos no seran tan elevados como




Cuadro 17

Ratio de recuperacién de los préstamos educativos del
programa para estudios de Pre-Grado

(solucion)
VA de los pagos Bs 3,342,618.99
VA de los desembolsos -Bs 10,070,247.21
VAN -Bs 6,727,628.22

Ratio de recuperacién de préstamo

Bs 6,727,628.22

67%

Fuente: Calculos propios
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los profesionales de Post-Grado. Una disminucion mayor de los costos

administrativos podria también ayudar pero seria dificil de pensar que este llegase a

ser solo un 5% de la deuda pendiente.

Para finalizar debemos, observar el cuadro 18; este nos muestra lo que tiene que

pagar el beneficiario y su proporcion con respecto al sueldo anual del mismo, lo que

nos dice que en los primeros pagos sobrepasa el 40% de los ingresos anuales del

beneficiario, siendo los primeros cincos afios de pagos bastantes dificiles, pero luego

los otros afios son mas tranquilos. En cierta manera esta es una carga un poco pesada

para el beneficiario para sus primeros afios como profesional, pero considero que con

un poco de sacrificio el beneficiario lograra salir adelante, por lo que considero que

esta es la mejor solucién posible.
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En el cuadro 19, mostramos lo que ganaria FGMA con los nuevos cambios en su
politica, podemos ver como los intereses que gana FGMA en ¢l otorgamiento de los

créditos educativos sobrepasan los costos administrativos luego de los primeros seis

Cuadro 18
Relacion Ingresos futuros del beneficiario con los pagos del préstamo
educativo
Inflacién Cuota de Relacién de Iosl
Afos (proyeccién) Sueldo Anual Amortizacién Pagos pagos con el
*) maximo Anual sueldo anual
1999 35.8% 4,631,040.00 1,620,864.00 0.00 100%
2000 33.9% 5,888,484.59  2,060,969.61 0.00 100%
2001 38.5% 7,701,975.71  2,695,691.50 0.00 100%
2002 28.4% 9,452,164.70  3,308,257.65 0.00 100%
2003 20.9% 11,032,924.32  3,861,523.51 0.00 100%
2004 15.4% 12,395,204.53  4,338,321.59 0.00 100%
2005 16.0% 13,981,790.71  4,893,626.75  7,434,516.04 53%
2006 15.0% 15,669,605.59 5480,861.96  7,434,516.04 47%
2007 15.0% 17,538,758.27  6,138,565.39  7,434,516.04 42%
2008 10.0% 18,941,858.93 6,629,650.62  7,434,516.04 39%
2009 5.0% 19,699,533.28 6,894,836.65  7,434,516.04 38%
2010 6.0% 20,645,110.88  7,225,788.81 7,434,516.04 36%
2011 5.0% 21,470,915.32  7,514,820.36 7,434,516.04 35%
2012 5.0% 22,329,751.93  7,815413.18 7,434 516.04 33%
2013 5.0% 2322294201 8,128,020.70  7,434,516.04 32%
2014 5.0% 24,151,859.69 8,453,150.89 7,434 516.04 31%
2015 5.0% 25,117,934.07 8,791,276.93  7,434,516.04 30%
2016 5.0% 26,122,651.44  9,142,928.00 7,434,516.04 28%
2017 5.0% 27,167,557.49 950864512  7,434,516.04 2%
2018 5.0% 28,254,259.79 9,888990.93  7,434516.04 26%
2019 5.0% 29,384,430.19 10,284,550.57  7,434,516.04 25%
(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroecondmica, el resto de los afios son calculos propios
Fuente: Calculos Propios
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Cuadro 19
Ganancias por interéses por parte de FGMA bajo el
programa de crédito eductivos para estudios de Pre-Grado
Afios  lnterés rvinistrativos I d"’:“p Totales
(defauit)
1999 -5 234,000.00 -234,000.00
2000 4 540,065.56 -540,065.56
2001 -3 915,681.13 -915,681.13
2002 -2 1,354,113.85 -1,354,113,
2003 -1 1,846,681.64 -1,846,681.
2004 O 1,846,681.64 -1,846,681.
2005 1| 7,386,726.57 1,846681.64 148,690.32 5,391,354.61
2006 2| 736761079 1,841902.70 148,690.32 5,377,017.
2007 3| 734084869 183521217 14869032  5356946.1
2008 4| 730338175 182584544 14869032 5328845,
2009 5| 7,250928.08 1,812,732.01 148,690.32 5,289,505.
2010 6| 717749283 1,794373.21 148,690.32 5,234 429.
2011 7 | 707468354 1,768,670.89 148,690.32 5,157,32.
2012 8 | 693075054 173268764 14869032 5049372
2013 O || 672024434 1682311.09 14869032 4,898,242,
2014 10| 644713567 1,611,783.92 148,690.32 4 686,661.
2015 11| 6,052,183.52 1,513,045.88 148,690.32 4,390,447
2016 12| 549925051 1,374,812.63 148,690.32 3,975,747.
2017 13| 472514430 118128608 14869032  3,395167.91
2018 14| 364139561 91034890 148,690.32 2,582,356.
2019 15| 212414744 531,036.86 148,690.32 1,444 420.

afios de desembolso y afio de gracia, por lo que en este nuevo sistema logra alcanzar
pagar todos sus gastos. Para algunos quizas son exagerados los intereses que ganaria
FGMA con este nuevo sistema, pero hay que acotar dos cosas, primero que durante
seis afios FGMA no recibird nada por los préstamos otorgados por lo que tendrén

niameros rojos durante estos afios y de alguna manera FGMA debe cubrir estos
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gastos, y segundo que la finalidad no s6lo es cubrir los gastos administrativos, sino

también poder cubrir los posibles cobros de matricula en el futuro, tratando de lograr

obtener un fondo rotativo.

Cuadro 20
Relacion entre los pagos efectuados por el beneficiario con los
desembolsos futuros a realizar por FGMA
~Relacion
Costos entre los
Aos I"MACO  posembolsos P‘°°1’"’°’ administrativos 0" (14ZH3)  pagosfios
(proyeccién) (1) ) (3) i o
desembolsos)
1999  36%  2,340,000.00 234,000.00 -234,000.00
2000  34%  3,060,655.57 540,065.56 -540,065.56
2001 38% 3,756,155.77 915,681.13 -915,681.13
2002 28%  4,384,327.16 1,354,113.85 -1,354,113.85
2003  21%  4,925677.93 1,846,681.64 -1,846 681.64
2004  15%  5,556,164.71 1,846,681.64 -1,846,681.64
2005  16%  6,222,004.47 7,434516.04 184668164 148690.32 543914407  87%
2006  15%  6,960,653.01 7,434516.04 1,841,902.70 148,690.32 544392302  78%
2007  15%  7,527,225.25 7,434516.04 183521217 148,690.32 545061354  72%
208  10%  7,828,314.26 7,434516.04 1,82584544 148690.32 545008028  70%
2009 5% 8,204,073.34 7,434516.04 1,812732.01 148,690.32 5473.003.71  67%
2010 6% 8,5632,236.27 7,434,516.04 1,794,373.21 148,690.32 5,491,452 51 64%
2011 5% 8,873,525.73 7,434516.04 1,768670.80 148.690.32 551715483  62%
2012 5% 9,228,466.75 7,434516.04 1732,687.64 148,690.32 555313808  60%
2013 5% 9,507,605.43 7,434516.04 1682,311.09 148,690.32 560351463  58%
2014 5% 9,981,500.64 7,434516.04 161178392 148,600.32 567404180  57%
2015 5%  10,380,770.03 7,434,516.04 151304588 14869032 577277984  56%
2016 5%  10,796,000.83 7,434 516.04 137481263 14869032 5011,013.00  55%
2017 5%  11,227,840.86 7,434,516.04 1,181,286.08 148,690.32 6,104,539.64  54%
2018 5%  11,676,954.50 7,434,516.04 910,348.90 148,690.32 6,375476.81  55%
2019 5%  12,144,032.68 7,434 516.04 531,036.86 148,690.32 6,754,788.86  56%
Fuente: Calculos propios
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El cuadro 20, nos muestra cuanto logra cubrir los pagos efectuados por el beneficiario
los desembolsos futuros que tendra que hacer FGMA durante ese mismo periodo, como
vemos en los primeros afios logra cubrir cerca del 90% de los desembolsos, para luego ir
disminuyendo (debido a que los desembolsos crecen y los pagos son fijos), logrando de

todas manera cubrir méas del 50% de los desembolsos. Podemos decir que con los

cambios se podran cubrir mas de lo que se cubrian anteriormente.

® Programa de crédito educativo para los estudios de Post-Grado: Los resultados para

Cuadro 21
Ratio derecuperacion de los préstamos
educativos del programa para estudios de
Post-Grado
(solucion)

VA de los desembolsos | -Bs 10,397,672.83
VA de los pagos Bs 5,424,253.75
VAN -Bs 4,973,419.08

Ratio de recuperacién de los préstamos

Bs 4,973,419.08 48%

Fuente: Calculos propios

el programa de crédito educativo en los estudios de Post-Grado se muestran en los

cuadros 21 y 22. Estos son mas prometedores que el anterior programa,
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prometedor debido a que el ratio de recuperacion arrojado es de un 48 % (como lo

vemos en el cuadro 21 que nos muestra los resultados obtenidos).

Cuadro 22

Relacion Ingresos futuros del beneficiario con los pagos del préstamo educativo
bajo el programa de crédito educativo para estudio de Post-Grado

(solucién)
Inflacion Cuota de Relacion de los
Afos (proyeccion) Desembolsos Sueldo Anual Amortizacién Pagos pagos con el
0] maximo Anual sueldo anual
1,999 35.8% 6,000,000.00 8,400,000.00 2,940,000.00
2,000 33.9% 7,629,151.89 10,680,812.64 3,738,284.42
2,001 38.5% 13,970,208.85 4,889,573.10 5,646,882.59 40%
2,002 28.4% 17,144784.65 6,000,674.63 5,646,882.59 33%
2,003 20.9% 20,012,041.41 7,004,214.50 5,646,882.59 28%
2,004 15.4% 22483,009.87 7,869,053.46 5,646,882.59 25%
2,005 20.0% 26,080,291.45 9,128,102.01 5,646,882.59 2%
2,008 18.0% 29,835,853.42 10,442548.70 5,646,882.59 19%
2,007 15.0% 33,416,155.83 11,695,654.54 5,646,882.59 17%
2,008 10.0% 36,089,448.30 12,631,306.90 5,646,882.59 16%
2,009 5.0% 37,533,026.23 13,136,559.18 5,646,882.59 15%
2,010 6.0% 39,334,611.49 13,767,114.02 5,646,882.59 14%

(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroecondmica, el resto de los afios son calculos propios
Fuente: Calculos propios

Porque este programa da un mejor resultado que el de estudios de Pre-Grado? La
respuesta es que el periodo de pago de 10 afios es el principal responsable. Lo bueno
es que los estudiantes de este sistema salen beneficiados, ya que al salir recibiran un
sueldo superior que el de un estudiante graduado de Pre-Grado por lo que pueden
soportar un pago mayor, aunque también aqui se puede notar, observando el

cuadro 22 que nos muestra la proporcion que tienen los pagos con el sueldo futuro
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del beneficiario, que el primer pago supera el 35% de los ingresos, pero los
demas se encuentran por debajo del mismo, haciendo viable también esta solucion.
Por ultimo también se mostrard que los pagos no sélo logran cubrir los gastos
administrativos de FGMA (ver cuadro 22), sino también parte de los desembolsos

futuros de FGMA.

Cuadro 23

Relacion entre los pagos que recibe FGMA por los créditos educativos con los
posibles desembolsos en ese periodo bajo el programa de crédito educativo para

estudio de Post-Grado
(solucion)
Inflacién Costos Relacion entre los]
Afios (proyeceién) Desembolsos P"?:,“’“ administrativos D'(;"" (142H3) pagos fijos con |
() {2 desembolsos
1999 %.80%  6,000,000.00 600,000.00 600,000.00
Bo4%  7,629,151.89 1,362,915.19 41,362,915.19
B50% 997872060 1,362,915.19 1,362,915.19

B40% 1224627475 564688259 1,362915.19 112,937.65 4,171,029.75 %
2000% 1420431530 564688250 1,343,393.00 112,937.65 4,190,551.94 2%
15.43%  16,050,202.77 564688259 1316,061.95 112937.65 4.217,883.00 26%
000% 18628,779.61 564688250 1,277,798.47 112,937.65 4,256,146.48 2%
18.00%  21,311,323.87 564688259 1,224 22959 112,937.65 4,309,715.35 20%
16.00%  23,868,682.74 5064688250 1,149,23317 112,937.65 4,384,711.77 18%
10.00%  25,778,177.36 564688259 1,044238.18 112,937.65 4,489,706.76 17%
500%  26809,304.45 564688250 89724519  112,937.65 4,636,699.75 17%
2010 600% 28,096,151.07 564688259 69145501 112,937.65 4,842,489.93 17%
2011 500% 20219.907.11 564688259 40334876 112,937.65 5,130,596.19 18%

SE888EBREE

(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroecondmica, el resto de los afios son calculos propios
Fuente: Calculos propios
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Esto se logra observando el cuadro 23, que nos ensefia la proporcion que cubre los
pagos que realizan los beneficiarios para poder cancelar los desembolsos futuros de
FGMA. Aproximadamente se cubre un 20% de los desembolsos futuros, la razén del
porqué se cubre tan poco con respecto a los programas de Pre-Grado, es que en estos
programas los desembolsos son muy elevados con respecto a los otros, lo que lo hace
mas dificil de poder cubrir. Por lo menos se logra cubrir un 20% en comparacién con

el viejo sistema en donde se cubria tan solo el 4% en el altimo afio.




CAPITULO 7

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

A través del logro de los objetivos planteados en esta investigacion, se ha logrado
establecer una serie de conclusiones bien importantes para el mejoramiento de la

Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho.

Fundacion Gran Mariscal de Ayacucho inici6 sus operaciones como una institucion que
otorgaba becas para realizar estudios en el exterior y asi lo ha hecho hasta los inicios de
la década de los noventa, en donde deciden realizar un cambio. Este cambio no fue en
sus objetivos, sino mas bien en el instrumento que ayudara al estudiante. Es decir,
dejaron a un lado el otorgamiento de becas para empezar a otorgar créditos educativos.
Esta caracteristica nos hizo pensar desde el principio que deberia existir una falta de

experiencia en este nuevo campo y que se reflejaria en los resultados obtenidos.

La falta de experiencia se vio reflejada en el disefio mismo de los créditos educativos, en

el establecimiento del reglamento, ya que FGMA le importd mas otorgar créditos
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educativos con bajas tasas de interés para el beneficio de los estudiantes que los solicitan
sin darse cuenta que dichos créditos no les ayudaban ni siquiera a cubrir sus gastos

administrativos.

Los resultados obtenidos de nuestro modelo, en donde se trata de analizar la eficiencia
financiera en la recuperacion de los préstamos nos mostraron en que existe una pérdida
de capital muy fuerte. Por lo que la hipétesis planteada antes de realizar los estudios no
es rechazada, por lo que se concluye que los programas de créditos educativos no son
eficientes financieramente para FGMA, debido a que la institucién no recupera ni

siquiera la mitad del capital invertido en los créditos.

Aunque legalmente esta institucion no estd rompiendo ningun acuerdo preestablecido
con el Banco Mundial , ya que directamente FGMA esta otorgando alrededor del 30%
del préstamo en exenciones y recupera el resto en el tiempo, financieramente hablando si
esta perdiendo mas del 30% del capital en esos créditos, determinando entonces que los

programas sean ineficientes.

Como se establecio en el marco tedrico, existen diferencias importantes entre los
créditos educativos con los créditos comerciales, la principal es que los créditos
educativos no buscan un beneficio econémico, por lo que los intereses que generan los
créditos no logran cubrir los gastos administrativos mas otros gastos, situacion que se ha

demostrado, no sucede en los programas de crédito educativo de FGMA. Se concluye
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entonces que una de las razones en el cual los créditos educativos que otorga FGMA no
son eficientes, es que los intereses que se ganan con la otorgacion de dichos créditos, no

logran cubrir todos los gastos que tiene FGMA en estos programas.

Como se ve, una de las variables que influyen en los créditos educativos es la tasa de
interés del préstamo. Su importancia es vital para los programas, dichas tasas deben ser
lo suficientemente altas para poder cubrir los gastos administrativos, pero a su vez no
deben ser muy altas para que los beneficiario puedan pagar la deuda y poder vivir bien al
mismo tiempo. Pero también existen otras variables importantes que influyen en la
eficiencia de los créditos educativos y que se han estudiado en este trabajo, una de estas
son los mismos costos administrativos, mientras mas bajo se mantengan los costos mas
eficiente seran los créditos. También se encuentra la tasa de interés inicial, y el dilema
de si cargarla o no en el crédito educativo, en este trabajo se llegd a la conclusion de
que es mejor no cargarla como un signo de ayuda hacia el beneficiario. Las exenciones,
el costo de oportunidad de capital, el porcentaje de uso de la tasa de interés, y el
porcentaje del incremento de los pagos conformaron el resto de las variables que afectan

directamente o inversamente con el modelo planteado.

Al concluir que los programas de créditos educativos de FGMA no son eficientes debido
a que se esta perdiendo més capital de la cuenta en dichos programas, no significa que
hay que eliminar los créditos educativos, personalmente me opondria a ello. La razén

fue sefialar que en la forma en que estan disefiados en este preciso momento estan
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generando una pérdida de capital importante, tanto asi es que los pagos recibidos por el
crédito otorgado no cubren ni siquiera el 10% del posible pago de matricula para esos
afios en los primeros afios de pagos, y sélo cubre el 30% al final del periodo de pago un
futuro pago de matricula y solo gracias a las predicciones en donde establecen una
inflacion que va en disminucion. Lo que significa, que la manera en que se disefi6 los
créditos ha perjudicado su propia recuperacion, ya que los créditos educativos otorgados
por FGMA han sido disefiados sin tomarse en cuenta una inflacién alta y constante a
través del los afios en donde ha habido un aumento desmedido de los pagos de matricula,
y en donde las tasas de interés activas son muy altas y las tasas de interés pasivas son
muy bajas. Como los programas no fueron disefiados para este tipo de escenario los
créditos deberdn ser ineficiente. Por lo que la solucién no es eliminar los programas,
sino hacer algunos cambios en los mismos, hacerlos més compatibles con el escenario
en que se esta viviendo, este es el verdadero secreto del éxito de los créditos educativos.
Si existe solucion, en el trabajo se demostr6 de que hay salida para un mejoramiento de

los programas de créditos educativos.
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Recomendaciones

Los programas de créditos educativos fueron disefiados para ayudar financieramente a
los estudiantes necesitados a estudiar la carrera de su preferencia y a su vez obtener de
vuelta el capital para poder ayudar a otro estudiante. Se determinaron cuales son las
fallas en los programas de créditos educativos, y se establecié una solucion, pero esa
solucion puede que funcione bajo el escenario en el que estamos viviendo en este
momento en Venezuela, pero que pasa si vuelve a cambiar? Por esto es que se ofrecen

las siguientes recomendaciones para los interesados.

* La primera recomendacion que se dara es que se haga un estudio mas profundo sobre
la eficiencia que pudieran tener los programas de créditos bajo todos los posibles
escenarios en el que se pudiera vivir en Venezuela o en cualquier pais, me refiero a
como funcionan estos programas bajo un escenario sin inflacion, otro con inflacion
moderada, etc. La razon de estos estudios colocaria a FGMA en disposicion de
cambiar su Reglamento para aprovechar al méaximo este mecanismo de

financiamiento alterno y al mismo tiempo sin perjudicar nunca al beneficiario.

¢ La segunda recomendacion es directamente a FGMA, a la cual aconsejo realice una
investigacién extensiva sobre sus costos administrativos, determinar que puede

reducir, que puede mantener igual y que puede mejorar, recuerdo que unos bajos
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costos administrativos haran que los créditos educativos tengan un mayor éxito

desde el punto de vista de FGMA.

e FGMA debe esforzarse en sus estudios de predicciones econdémicas, esto le dara una
ventaja a la hora de la revision del reglamento, ya que teniendo en cuenta dichas
predicciones se podran establecer las politicas correctas para lograr alcanzar una

recuperacion eficiente de los créditos educativos.

e FGMA haciendo eficiente el programa de crédito educativo, puede ayudar al
Gobierno en el disefio de formas alternativas de financiamiento para la Educacién

Superior del Sector Publico.



Anexos




194

Anexo 1



%

Tabla de Parametros

Desembolso (D)= 2,340.000.00 Datos sobre FUNDAYACUCHO Datos sobre el Beneficiario
tasa deinferés inicial )= 0.00%]Asignacion Basica Mensual (ABM)(1) 75,000,001 Sueldo Mensual Promedio 400,000.00
Periodo de desembolso (L)= 5 Asignacin Basica Amual (ABA)(2) ~ 500,000.00}Sueldo Anual Promedio 4.800.000.00
Periodo de gracia (g) = | {Pago de Matricula Mensual (3) 120,000.001% midximo de cuota 5%
Tasa de inferés del préstamo (= 10.00%{Pago de Matricula Anual (4) 1440,000.00f Cuota de Amorfizacion mdximo Mensual 60,0000
Periodo de pago del préstamo (n)= 15 { Desembolso total mensual (1}+3) 195,000.00f Cuota de Amorizacion miximo Amual TH000.00}
Costo de oporfunidad e capital (r)=  30.00%|Desembolso fotal Anual (2}4(4) 2.340,000.00] Incremento del sueldo por inflacién 8|
Probabilidad de caer en Default (P)= ~ 0.00%| Total Subsidio directos (exenciones) 30%]% de incremento del pago 1%
Porcentaje de los costos administrativos ()=~ 0.00%)% de uso de la tasa de interes 66.67%{ Incremento de los desembolso por inflacion 0%|
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—.::..o de nahu de FGMA

" Pago del Costos Flujo de
Afios Desembolsos Deuda pendiente Préstaing Default adminis trativos Caja
1999 -5 | 2340,000.00 2,340,000.00 0.00 -2,340,000.00
2000 -4 f  2,340,000.00 4,680,000.00 0.00 -2,340,000.00
2001 -3 f  2,340,000.00 7,020,000.00 0.00 -2,340,000.00
2002 2§ 2,340,000.00 9,360,000.00 0.00 -2,340,000.00
2003 -1 2,340,000.00 11,700,000.00 0.00 -2,340,000.00
2004 0 11,700,000.00 0.00 000 |
2005 1 8,190,000.00 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2006 2 7,855,621.22 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2007 3 7,498,950.51 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2008 4 7,118,501.76 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2000 5 6,712,689.76 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2010 6 6,279,823.63 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2011 7 5,818,099.76 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2012 8 5,325,594.29 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2013 9 4,800,255.12 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2014 10 4,239,893 35 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2015 11 3,642,174.12 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2016 12 3,004,606.94 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2017 13 2,324,535.29 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2018 14 1,599,125.53 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2019 15 825,355.11 880,378.78 0.00 0.00 880,378.78
2020 16 0.00
VA de los pagos Bs 596,100.6
VA de los desembolsos] -Bs m.moo.muu.w«m
VAN -Bs 5,103,132.

Ratio de recuperacion de prés tamo

Bs 5,103,132.60

90%

197




200

Tabla de Pardmetros

Desembolso (D)= 23400000 Datos sobre FUNDAYACUCHO Datos sobre ¢l Beneficiario
fasa de interés imicial )= 0.0%)Asignacion Basica Mensual (ABM) (1) 75,0000/ Sueldo Mensual Promedio 400,007
Periodo de desembolso (L) = 5 |Asignacion Basica Anual (ABA)(2) ~ 500,000.00{ Sueldo Anual Promedio 480000000
Period de gracia ¢)= | {Pago & Matricula Mensual (3) [20,00000(% meiximo de cuota [\

Tasa deinteres del préstamo ()= 10.00%|Pago de Matricula Anual (4) 140,000,004 Cuota de Amorfizacion méxime Mensual 60,000
Periodo de pago del préstame (n)= 15 | Desembolso fotal mensual (1}+3) 195,000.00f Cuota de Amorfizacion neixime Anual TH00:
Costo de oportunidad de capifal ()= 30.00%{Desembolso otal Anual (2}+{4) 2340.000.00) ncremento del sueldo por inflacion %
Probabilidad de caer en Default (P)= ~ 200%(Total Subsidio directos (exenciones) (% de incremento del pago 154
Porcentaje de los costos administraives (ac)=  15.00%]% de uso e latasa e inferes 06.7%) ncrement de los desembalso por infacdn %




Proyecciones (incremento por inflacion)

Inflacién Cuota de % de los
Aios (proyecciéon) Desembolsos Sueldo Anual Amortizacién Pagos pagos con el
*) maAximo Anual sueldo

1999 35.8% 2,340,000.00 6,174,720.00 926,208.00

2000 33.9% 2,340,000.00 7,851,312.79 1,177,696.92

2001 38.5% 2,340,000.00 10,269,300.95 1,540,395.14

2002 28.4% 2,340,000.00 12,602,886.27 1,890,432.94

2003 20.9% 2,340,000.00 14,710,565.76 2,206,584.86

2004 15.4% 16,526,939.37 2,479,040.91

2005 20.00% 19,171,249.67 2,875,687.45 880,378.78 5%
2006 18.00% 21,931,909.62 3,289,786.44 880,378.78 4%
2007 15.00% 24.563,738.78 3,684,560.82 880,378.78 4%
2008 10.00% 26,528,837.88 3,979,325.68 880,378.78 3%
2009 5.00% 27,589,991.40 4,138,498.71 880,378.78 3%
2010 6.00% 2891431098 4,337,146.65 880,378.78 3%
2011 5.00% 30,070,883.42 4,510,632.51 880,378.78 3%
2012 5.00% 31,273.718.76  4,691,057.81 880,378.78 3%
2013 5.00% 32,524,667.51 4,878,700.13 880,378.78 3%
2014 5.00% 33,825,654.21 5,073,848.13 880,378.78 3%
2015 5.00% 35,178,680.38 5,276,802.06 880,378.78 3%
2016 5.00% 36,585,827.59 5,487.874.14 880,378.78 2%
2017 5.00% 38,049,260.70 5,707,389.10 880,378.78 2%
2018 5.00% 39,571,231.13 5,935,684.67 880,378.78 2%
2019 5.00% 41,154,080.37 6,173,112.06 880,378.78 2%

(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroeconomica, el resto de los afios son calculos propios
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m,_zue de nﬁs de FGMA

Afios  Desembolsos Deuda pendiente Pago del Préstamo Default .n...msu ; _u_..._e. i
administrativos  Caja
1999 -5 2,340,000.00 2,340,000.00 351,000.00 -2,691,000.00
2000 -4 2,340,000.00 4,680,000.00 702,000.00 -3,042,000.00
2001 -3 2,340,000.00 7,020,000.00 1,053,00000 |l -3,393,000.00
2002 -2 2,340,000.00 9,360,000.00 1,404,000.00 -3,744,000.00
e I 2,340,000.00 11,700,000.00 1,755,000.00 || -4,095,000.00
2004 0 11,700,000.00 1,755,000.00 | -1,755,000.00
2005 1 8,190,000.00 880,378.78 17,607.58 1,228,500.00 -365,728.79
2006 2 7,855,621.22 880,378.78 17,607.58 1,178,343.18 -315,571.97
2007 3 7,498,950.51 880,378.78 17,607.58 1,124,842.58 -262,071.37
2008 4 7,118,501.76 880,378.78 17,607.58 1,067,775.26 -205,004.06
2009 5 6,712,689.76 880,378.78 17,607.58 1,006,903.46 -144,132.26
2010 6 6,279,823.63 880,378.78 17,607.58 941,973.54 -79,202.34
2011 7 5,818,099.76 880,378.78 17,607.58 872,714.96 -9,943.76
2012 8 5,325,594.29 880,378.78 17,607.58 798,839.14 63,932.07
20137 .9 4,800,255.12 880,378.78 17,607.58 720,038.27 142,732.94
2014 10 4,239,893.35 880,378.78 17,607.58 635,984.00 226,787.21
2015 11 3,642,174.12 880,378.78 17,607.58 546,326.12 316,445.09
2016 12 3,004,606.94 880,378.78 17,607.58 450,691.04 412,080.17
200713 2,324,535.29 880,378.78 17,607.58 348,680.29 514,090.91
2018 14 1,599,125.53 880,378.78 17,607.58 239,868.83 622,902.38
2019 15 825,355.11 880,378.78 17,607.58 123,803.27 738,967.94
2020 16 0.00
VA de los pagos -Bs 486,990.8
VA de los desembolsos -Bs 7,828,159.73
VAN -Bs 8,315,150.5

Ratio de recuperacién de préstamo

Bs 8,315,150.59 106%
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Pago

b o T

Tabla de Amortizacion

Intereses Amortizacion Saldo

8,190,000.00
880,378.78 546,000.00 334,378.78 7,855,621.22
880,378.78 523,708.08 356,670.70 7,498,950.51
880,378.78 499,930.03 380,448.75 7,118,501.76
880,378.78 474,566.78 405,812.00 6,712,689.76
880,378.78 447,512.65 432,866.13 6,279,823.63
880,378.78 418,654.91 461,723.88 5,818,099.76
880,378.78 387,873.32 492,505.47 5,325,594.29
880,378.78 355,039.62 525,339.16 4,800,255.12
880,378.78 320,017.01 560,361.78 4,239,893.35
880,378.78 282,659.56 597,719.23 3,642,174.12
880,378.78 242.811.61 637,567.18 3,004,606.94
880,378.78 200,307.13 680,071.65 2,324,535.29
880,378.78 154,969.02 725,409.76 1,599,125.53
880,378.78 106,608.37 773,770.42 825,355.11
880,378.78 55,023.67 825,355.11 0.00
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Tabla de Pardmefros

Desembolso (D)= 234000000 Datos sobre FUNDATACUCHO Datos sobre ¢l Beneficiario
fasa de nterés iicial )= 0.0%{Asignacitn Basica Mensual (ABM (1) 75,000.00fSueldo Menstal Promedio 3000000
Periodo de desembolso ()= § |Asignacion Bdsica Anual (ABA) () 500,000.00fSueldo Amual Promedio 30000000
Periodo de gracia g)= | {Pago de Matricula Mensual (3 {20,000.00% miximo de cuota 1%
Tasa denterés del préstano ()=~ 10/00%]Pago de Matricula Anual (4 1 440,00 008 Cuota e Amortizacion miximo Mensual 4500000
Periodo de pago el préstamo ()= 15 {Desembolso fotal mensual (1}+() 195,000.04Cuota de Amortizacion mixim Anual 4000000
Costo de oportunidad e captal ()= 0.00%Desembeolo ftal Anual (2}H4) 2,340,000 00t cremento del sueldo por inflacién 8%
Probabilidad de caeren Default (P)= 0.00%)Total Subsidio irectos (esenciones) 30%%)'% de incremento d pago 1%
Porcentaiede os costos administrativos (ac)= ~ 0.0%]"% de uso d I tsa de inferes 06,675 {Incremento de los desembolso por inflacion 8%




H-dbﬁnnmo:om (incremento por inflaciéon)

Inflacién Phaneinst. ] N % de los |
Aiios (proyeccion) Desembolsos Sueldo Anual § . goe pagos con los |
maximo incrementales
™) sueldos
Anual |
1999 35.8% 2,340,000.00 4,631,040.00 694,656.00
2000 33.9% 3,060,655.57 5,888,484.59 883,272.69
2001 38.5% 3.756,155. 77 . 7. 709757} 1,155,296.36
2002 28.4% 438432716 9452,164.70 1,417.824.71
2003 20.9% 492567793 11,032,92432 1,654,938.65
2004 15.4% 5,556,164.71 12,395204.53 1,859,280.68
2005 16.00% 6,222904.47 13,981,790.71 2,097,268.61 515,284.20 4%
2006 15.00% 6.969,653.01 15,659,605.59 2,348,940.84 592,576.83 4%
2007 15.00% 752722525 1753875827 2630813.74 681.463.35 4%
2008 10.00% 7.828.31426 18,941,85893 2,841,278.84 783,682.85 4%
2009 5.00% 8204,073.34 19,699,533.28 2,954,929.99 901,235.28 5%
2010 6.00% 8.532,236.27 20,645,110.88 3,096,766.63 1,036,420.57 5%
2011 5.00% 8.873,525.73 2147091532 3,220,637.30 1,191,883.66 6%
2012 5.00% 9228 466.75 2232975193 3,349,462.79 1,370,666.20 6%
2013 5.00% 9,597.605.43 2322294201 3,483,441.30 1,576,266.14 7%
2014 5.00% 9.981,509.64 24,151,859.69 3,622778.95 1,812,706.06 8%
2015 5.00% 10,380,770.03 25,117,934.07 3,767,690.11 2,084.611.96 8%
2016 5.00% 10.796,000.83 26,122,651.44 3918,397.72 2,397,303.76 9%
2017 5.00% 11,227,.840.86 27,167,557.49 4,075,133.62 2,756,899.32 10%
2018 5.00% 11,676,954.50 2825425979 4,238,138.97 3,170,434.22 11%
2019 5.00% 12,144.032.68 29,384,430.19 4.407,664.53 3,645,999.35 12%

(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroeconémica, el resto de los afios son calculos propios
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—...E_.o de 2._? de FGMA

Afios Desembolsos Deuda pendiente Pago del Préstamo Default mu..vaa. E:._o. e
administrativos Caja
1999 -5 | 2,340,000.00 2,340,000.00 0.00 -2,340,000.00
2000 -4 | 3,060,655.57 5,400,655.57 0.00 -3,060,655.57
2001 3| 3,756,155.77 9,156,811.34 0.00 -3,756,155.77
2002 -2 | 438432716 13,541,138.50 0.00 -4,384,327.16
2003 -1 492567793 18,466,816.43 0.00 -4,925,677.93
2004 0O 18,466,816.43 0.00 0.00
2005 1 12,926,771.50 515,284.20 0.00 0.00 515,284.20
2006 2 13,273,272.07 592,576.83 0.00 0.00 592,576.83
2007 3 13,565,580.05 681,463.35 0.00 0.00 681,463.35
2008 4 13,788,488.71 783,682.85 0.00 0.00 783,682.85
2000 5 13,924,038 44 901,235.28 0.00 0.00 901,235.28
2010 6 13,951,072.39 1,036,420.57 0.00 0.00 1,036,420.57
2011 7 13,844,723 31 1,191,883.66 0.00 0.00 1,191,883.66
2012 8 13,575,821.21 1,370,666.20 0.00 0.00 1,370,666.20
20309 13,110,209.75 1,576,266.14 0.00 0.00 1,576,266.14
2014 10 12,407,957.60 1,812,706.06 0.00 0.00 1,812,706.06
2015 11 11,422,448.71 2,084,611.96 0.00 0.00 2,084,611.96
2016 12 10,099,333.33 2,397,303.76 0.00 0.00 2,397,303.76
2017 13 8,375,318.46 2,756,899.32 0.00 0.00 2,756,899.32
2018 14 6,176,773.70 3,170,434.22 0.00 0.00 3,170,434.22
2019 15 3,418,124.39 3,645,999.35 0.00 0.00 3,645,999.35
2020 16 0.00
VA de los pagos Bs 598,558
VA de los desembolsos -Bs 8,182416.
VAN -Bs 7,583,858.3

Ratio de recuperacion de préstamo

Bs 7,583,858.39

93%




Tabla de Amortizacion

Pago Intereses Amortizacion  Saldo
12,926,771.50
51528420 861,784.77  -346,500.57  13,273,272.07
592,576.83  884,884.80  -292,30798  13,565,580.05
681,463.35 904,372.00  -222,908.65 13,788,488.71
783,682.85 91923258  -135,549.73  13,924,038.44
901,235.28  928,269.23 -27,033.95 13,951,072.39
1,036,420.57  930,071.49 106,349.08 13,844,723.31
1,191,883.66 922,981.55 268,902.10 13,575,821.21
1,370,666.20  905,054.75 465,611.46 13,110,209.75
1,576,266.14  874,013.98 702,252.15 12,407,957.60
1,812,706.06 827,197.17 085,508.88 11,422,448.71
2,084,611.96 76149658  1,323,115.38  10,099,333.33
2,397,303.76 673,288.890  1,724,014.87  8,375,318.46
2,756,899.32 55835456  2,198,544.76  6,176,773.70
3,17043422 411,78491  2,758,649.31  3,418,124.39
3,645999.35 22787496  3,418,124.39 0.00
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%

i ¢ Tabla de Pardmetros
Desembolso (D)= 2,340,000.00 Datos sobre FUNDAYACUCHO Datos sobre el Beneficiario

tasa de interés inicial (i) = 0.00%fAsignacion Basica Mensual (ABM) (1) 75,00000{Sueldo Mensual Promedio 300,000.00
Periodo de desembolso (L) = 5 |Asignacion Bésica Anual (ABA) 2)  900,000.00{Sueldo Anual Promedio 3,600,000.00
Periodo de gracia (g)= __Egezie__. Mensual (3) 120,000.004% méximo de cuota 5%
Tasa e interés del préstamo ()= 10.00%]Pago de Matricula Anual (4) 1440,000004Cuota de Amortizacion miximo Mensual ~ 45,000.00
Periodo de pago del préstamo (n) = 15 | Desembolso total mensual (1+3) 195,000.00}Cuota de Amortizacion mdximo Anual 540,000.00
Costo de oportunidad de capital (r)=  30.00%}Desembolso total Anual (2}+(4) 2,340,000.00fncremento del sueldo por inflacidn 8%
Probabilidad de caer en Default (P)= o.cq\m—éi Subsidio directos (exenciones) 30%}{% de incremento del pago 15%
Porcentaje de los costos administrativos (ac) = 0.00%{% de uso de la tasa de interes 66,67} incremento de los desembolso por inflacién §0%




Proyecciones (incremento por inflacién)

Inflacién Cuota de P i % de los

Aifios (proyeccién) Desembolsos Sueldo Anual Amortizacién £ pagos con los
*) méximo Anual ‘MCrementales g eldos

1999 35.8% 2.340,000.00 4,631,040.00 694,656.00
2000 33.9% 3,060,655.57 5,888,484.59 883,272.69
2001 38.5% 3,756,155.77 7,701,975.71 1,155,296.36
2002 28.4% 4,384,327.16 9.452,164.70 1,417,824.71
2003 20.9% 492567793 11,032,92432 1,654,938.65
2004 15.4% 5,556,164.71 1239520453 1,859.280.68
2005 16.00% 6,222.904.47 13,981,790.71 2,097,268.61 515,284.20 4%
2006 15.00% 6,969,653.01 15,659,605.59 2,348,940.84 592,576.83 4%
2007 15.00% 7,527,225.25 17,538,758.27 2,630,813.74 681,463.35 4%
2008 10.00% 7.828.31426 1894185893 2,841,278.84 783,682 .85 4%
2009 5.00% 8,204,073.34 19,699,533.28 2,954,92999 901,235.28 5%
2010 6.00% 8,532,236.27 20,645,110.88  3,096,766.63 1,036,420.57 5%
2011 5.00% 8,873,525.73 21,470915.32  3,220,637.30 1,191,883 .66 6%
2012 5.00% 9228.466.75 22329,751.93 3,349,462.79 1,370,666.20 6%
2013 5.00% 9,597,605.43 23,222942.01 3,483,441.30 1,576,266.14 7%
2014 5.00% 9,981,509.64 24,151,859.69 3,622,778.95 1,812,706.06 8%
2015 5.00% 10,380,770.03 25,117,934.07 3,767,690.11 2,084,611.96 8%
2016 5.00% 10,796,000.83 26,122,651.44 3,918,397.72 2,397,303.76 9%
2017 5.00% 11,227,840.86 27,167,557.49 4,075,133.62 2,756,899.32 10%
2018 5.00% 11,676,954.50 28,254,259.79 4,238,138.97 3,170,434 22 11%
2019 5.00% 12,144,032.68 29,384,430.19  4,407,664.53 3.645,999.35 12%

(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroecondmica, el resto de los afios son calculos propios
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Flujo de caja de FGMA
Afios Desembolsos Deuda pendiente Pago del Préstamo  Default sl .. O
administrativos  Caja
1999 -5 [ 2340,000.00 2,340,000.00 351,00000 || -2,691,000.00
2000 -4 3,060,655.57 5,400,655.57 810,098.34 -3,870,753.91
2001 -3 3,756,155.77 9,156,811.34 1,373,521.70 -5,129,677.48
2002 -2 4,384,327.16 13,541,138.50 2,031,170.77 -6,415,497.93
2003 -1 | 492567793 18,466,816.43 2,770,02246 || -7,695,700.39
2004 0 18,466,816.43 2,770,02246 | -2,770,022.46
2005 1 12,926,771.50 515,284.20 10,305.68 1,939,01573 | -1,434,037.21
2006 2 13,273,272.07 592,576.83 11,851.54 1,990,990.81 -1,410,265.52
2007 3 13,565,580.05 681,463.35 13,629.27 203483701 | -1,367,002.93
2008 4 13,788,488.71 783,682 85 15,673.66 2,068,273.31 -1,300,264.11
2009 5 13,924,038 44 901,235.28 18,024.71 2,088,60577 | -1,205,395.19
2010 6 13,951,072.39 1,036,420.57 20,728 41 2,092,66086 | -1,076,968.70
;7 13,844,723.31 1,191,883.66 2383767 2,076,70850 | -908,662.51
2012 - 8 13,575,821.21 1,370,666.20 27,413.32 2,036,373.18 -693,120.30
2013 9 13,110,209.75 1,576,266.14 31,525.32 1,966,531.46 || -421,790.65
2014 10 12,407,957.60 1,812,706.06 36,254.12 1,861,193.64 -84,741.70
2015 11 11,422,448.71 2,084,611.96 41,692.24 1,713,367.31 329,552.42
2016 12 10,099,333.33 2,397,303.76 47,946.08 1,514,900.00 834,457.68
20071713 8,375,318.46 2,756,899.32 55,137.99 1,256,297.77 1,445,463.57
2018 14 6,176,773.70 3,170,434.22 63,408.68 92651606 || 2,180,509.48
2019 15 3,418,12439 3,645,999.35 72,919.99 512,718.66 3,060,360.71
2020 16 0.00
VA de los pagos -Bs 1,324,156.
VA de los desembolsos -Bs 11,014,162.4
VAN -Bs 12,338,318

Ratio de recuperacion de préstamo

Bs 12,338,318.68

112%

212



Tabla de Amortizacion

Pago  Intereses Amortizacion  Saldo
12,926,771.50
51528420 86178477  -346,500.57  13273,272.07
592,576.83  884.884.80  -292,307.98  13,565,580.05
681,463.35 9437200  -222,908.65  13,788,488.71
783,682.85 91923258  -135,549.73  13,924,038.44
001,23528  928,269.23 -27,033.95 13,951,072.39
1,036,420.57 930,071.49 106,349.08 13,844,723.31
1,191,883.66  922,981.55 268,902.10 13,575,821.21
1,370,666.20  905,054.75 465,611.46  13,110,209.75
1,576,266.14  874,013.98 702,252.15 12,407,957.60
1,812,706.06 827,197.17  985,508.88 11,422,448.71
2,084611.96 761,49.58  1,323,115.38  10,099,333.33
2,397303.76 673,288.80  1,724,014.87 837531846
2,756,899.32 558,354.56  2,198,544.76  6,176,773.70
3,170434.22 411,78491  2,758,649.31 3,418,124.39
3,645999.35 22787496  3418,124.39 0.00
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B Tabla de Paramefros
Dsenbiso0)= 2000000]  Dussabre FONDAHACUCHO Dutsoreel Benfciri
tasadenterés imcial )=~ 00%Asignacion Basica Mensual (\BM)(1) 75,00 008 ueldo Mensual Promedo 00000
Periody de desembolso (L) = § |Asignacion Basica Anual (ABA)(2) 0,000 00fueldo Anual Promedio 30000000
Periods de gracia(g)= | {Pago de Matricula Mensual 3 {20.000.0f% mésimo d cuota (%

Tasa denterés delpréstamo (D=~ 1000%o{Pago de Marieula Anual (4 | 40.000.001Cuota de Amortizacion maximo Mensual 4500000
Periodo de pago el préstamo (n)= 15 {Desemblso tofal mensual (I4() ~~ 1%000.00}Cuota e Amortizacion mavimo Anual 4000000

Costo deoportunicad e capitl (r)=~ 300e{Desembolsototal Amual ()~ 234000 0FTmeremento el sueldo por nflacin 8o
Probabilidad de caer en Default (P)= ~~ .0%o{Total Subsicio irectos (exenciones) 30%6}% de incremento del ago I/
Porcentaje delos costos administrafvos (ac)= ~~ OWFfo e wso deLa tasa e inferes 066 of ncremento de los desembolso por inflacidn 0%




Proyecciones (incremento por inflacion)

I >=m“-..”“a.“.“@= Pagos IRy
Afios (proyeccion) Desembolsos Sueldo Anual £ . pagos con los
maAximo incrementales
*) sueldos
Anual

1999 35.8% 2,340,000.00 4,631,040.00  694,656.00

2000 33.9% 3,060,655.57 5,888,484.59  883,272.69

2001 38.5% 3,756,155.77 17,701,975.71 1,155,296.36

2002 28.4% 4,384,327.16 9.452,164.70 1,417,824.71

2003 20.9% 492567793 11,032,924.32 1,654,938.65

2004 15.4% 5,556,164.71 12,395,204.53 1,859,280.68

2005 16.00% 6,222,904.47 13,981,790.71 2,097,268.61 1,389,554.99 10%
2006 15.00% 6,969,653.01 15,659,605.59 2,348,940.84 1,389,554.99 9%
2007 15.00% 7,527,22525 17,538,758.27 2,630,813.74 1,389,554.99 8%
2008 10.00% 7,828,314.26 18,941,85893 2,841,278.84 1,389,554.99 7%
2009 5.00% 8,204,073.34 19,699,533.28 2,954,929.99 1,389,554.99 7%
2010 6.00% 8,532,236.27 20,645,110.88 3,096,766.63 1,389,554.99 7%
2011 5.00% 8,873,525.73 21,470,915.32 3,220,637.30 1,389,554.99 6%
2012 5.00% 9,228.466.75 22,329,751.93 3,349,462.79 1,389,554.99 6%
2013 5.00% 9,597,605.43 23,222942.01 3,483,441.30 1,389,554.99 6%
2014 5.00% 9,981,509.64 24,151,859.69 3,622,778.95 1,389,554.99 6%
2015 5.00% 10,380,770.03 25,117,934.07 3,767,690.11 1,389,554.99 6%
2016 5.00% 10,796,000.83 26,122,651.44 3,918,397.72 1,389,554.99 5%
2017 5.00% 11,227,840.86 27,167,557.49 4,075,133.62 1,389,554.99 5%
2018 5.00% 11,676,954.50 28,254,259.79 4,238,138.97 1,389,554.99 5%
2019 5.00% 12,144,032.68 29,384,430.19 4,407,664.53 1,389,554.99 5%

(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroeconomica, el resto de los afios son calculos propios
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Flujo de caja de FGMA

Pago del Costos Flujo de
Afios Desembolsos Deuda pendiente B Default administrat 3.
Préstamo ; Caja
ivos
1999 -5 2,340,000.00 2,340,000.00 0.00 -2,340,000.00
2000 - 3,060,655.57 5,400,655.57 0.00 -3,060,655.57
2001 -3 3,756,155.77 9,156,811.34 0.00 -3,756,155.77
2002 -2 4,384,327.16 13,541,138.50 0.00 -4,384,327.16
2003 -1 4,925,677.93 18,466,816.43 0.00 -4,925,677.93
2004 0 18,466,816.43 0.00 0.00
2005 1 12,926,771.50 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2006 2 12,399,001.28 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2007 3 11,836,046.37 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2008 4 11,235,561.14 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2009 5 10,595,043.56 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2010 6 9,911,824.80 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2011 & 0,183,058.13 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2012 8 8,405,707.02 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2013 9 7,576,532.49 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2014 10 6,692,079.67 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2015 11 5,748,663.32 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2016 12 4,742,352.55 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2017 13 3,668,954.40 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2018 14 2,523,996.37 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2019 15 1,302,707.80 1,389,554.99 0.00 0.00 1,389,554.99
2020 16 0.00
VA de los pagos Bs 940,861.60,
VA de los desembolsos -Bs 8,182,416.79
VAN -Bs 7,241,555.20

Ratio de recuperacion de préstamo

Bs 7,241,555.20

89%

211



218

Tabla de Amortizacion

Pago Intereses Amortizacion Saldo
12,926,771.50
1,389,554.99 861,784.77 527,770.22 12,399,001.28
1,389,554.99  826,600.09 562,954.91 11,836,046.37
1,389,554.99  789,069.76 600,485.23 11,235,561.14
1,389,554.99  749,037.41 640,517.58 10,595,043.56
1,389,554.99  706,336.24 683,218.75 9,911,824.80
1,389,554.99  660,788.32 728,766.67 9,183,058.13
1,389,554.99  612,203.88 Ol 8,405,707.02
1,389,554.99  560,380.47 829,174.52 7,576,532.49
1,389,554.99  505,102.17 884,452.82 6,692,079.67
1,389,554.99  446,138.64 943,416.35 5,748,663.32
1,389,554.99  383,244.22 1,006,310.77 4,742,352.55
1,389,554.99  316,156.84 1,073,398.15 3,668,954.40
1,389,554.99  244,596.96 1,144,958.03 2,523,996.37
1,389,554.99 168,266.42  1,221,288.57 1,302,707.80
1,389,554.99  86,847.19 1,302,707.80 0.00
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Tabla de Pardmefros
Desembolso (D)= 234000000 Datos sobre FUNDAYACUCHO "~ Datossobre Beneficiario
tasa e interés inicial ()= 0.00%]Asignacion Bsica Mensual (ABM) (1)  75,000.01Sueldo Vensual Promedio 000000
Periodo de desembolso (L) = 5 |Asignacion Basica Amual (ABA) (2) 900.000.00{Sueldo Anual Promedio 300000
Period de gracia (g)= | |Pago de Matricula Mensual 3) [20,000.00f% mixime de cuota 1%

Tasade interés del préstamo ()= 10.00%{Pago de Matricula Anual (4) 1 40,000.00{ Cuota de Amortizacion maximo Mensual 450000

Period de pago del préstamo (n) = 15 {Desembolso total mensual (1}+3) ~ 195,000.00}Cuota de Amortizacion mdximo Anual 4000000

Costo de oportunidad de capital ()=~ 30.00%|Desembolso fotal Amual (2+4) 2,340,000, 0] ncremento del sueldo por inflacién 8%
Probabilicad de caer en Default (P)=  2.00%]Total Subsicio directos (exenciones) 30%)"% de incremento del pago %
Porcentaje de los costos administrativos (ac)= 15.00%|"% deuso de latasa de interes 00.67%%] ncremento de los desembolso por inflacion 8%




Proyecciones (incremento por inflacién)

Inflacién >=”—-..M~Ms” on — Yo de los
Aiios Q-.ouﬂ_.wn:m:v Desembolsos Sueldo Anual bt fsasatiics m!nm.e-wo”..“a los
Anual

1999 35.8% 2.,340,000.00 4,631,040.00 694,656.00

2000 33.9% 3,060,655.57 5,888,484.59 883,272.69

2001 38.5% 3,756,155.77 7,701,97571 1,155,296.36

2002 28.4% 438432716 9452,164.70 1,417.824.71

2003 20.9% 492567793 11,03292432 1,654,938.65

2004 15.4% 5,556,164.71 12,395,204.53 1,859,280.68

2005 16.00% 622290447 13,981,790.71 2,097,268.61 1,389,554 99 10%
2006 15.00% 6,969,653.01 15,659,605.59 2,348940.84 1,389,554.99 9%
2007 15.00% 7.527,22525 17,538,758.27 2,630,813.74 1,389,554.99 8%
2008 10.00% 7.828,31426 18941,85893 2.841,278.84 1,389,554.99 7%
2009 5.00% 8,204,073.34 19,699,533.28 2,954,929.99 1,389,554.99 7%
2010 6.00% 8,532,236.27 20,645,110.88 3,096,766.63 1,389,554.99 7%
2011 5.00% 8,873,52573 2147091532 3220,637.30  1,389,554.99 6%
2012 5.00% 022846675 22329751.93 334946279 1,389,554.99 6%
2013 5.00% 9,597,60543 2322294201 3,483441.30 1,389,554.99 6%
2014 5.00% 9,981,509.64 24,151,859.69 3,622778.95 1,389,554.99 6%
2015 5.00% 10,380,770.03 25,117,934.07 3,767,690.11 1,389,554.99 6%
2016 5.00% 10,796,000.83 26,122,651.44 3918,397.72 1,389,554.99 5%
2017 5.00% 11,227.840.86 27,167,557.49 4,075,133.62 1,389,554.99 5%
2018 5.00% 11,676,954.50 2825425979 4,238,138.97 1,389,554.99 5%
2019 5.00% 12,144,032.68 29,384430.19 4.407,664.53 1,389,554.99 5%

(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroecondmica, el resto de los afios son calculos propios
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Flujo de caja de FGMA
Costos :
Aiios Desembolsos Deuda pendiente EXg0 U] Default administrat E:._o. e
Préstamo . Caja
ivos
1999 -5 2,340,000.00 2,340,000.00 351,000.00 || -2,691,000.00
2000 -4 3,060,655.57 5,400,655.57 810,098.34 | -3,870,753.91
2001 -3 3,756,155.77 9,156,811.34 1,373,521.70 || -5,129,677.48
2002 -2 4,384,327.16 13,541,138.50 2,031,170.77 || -6,415,497.93
2003 -1 4,925,677.93 18,466,816.43 2,770,022.46 || -7,695,700.39
2004 0 18,466,816.43 2,770,022.46 || -2,770,022.46
2005 1 12,926,771.50 1,389,554.99 27,791.10  1,939,015.73 || -577,251.83
2006 % 12,399,001.28 1,389,554.99 27,791.10  1,859,850.19 | -498,086.30
2007 3 11,836,046.37 1,389,554.99 27,791.10  1,775406.96 || -413,643.06
2008 4 11,235,561.14 1,389,554.99 27,791.10 1,685,334.17 || -323,570.28
2009 5 10,595,043.56 1,389,554.99 27,791.10  1,589,256.53 || -227,492.64
2010 6 9,911,824.80 1,389,554.99 27,791.10 1,486,773.72 || -125,009.83
2011 T 9,183,058.13 1,389,554.99 27,791.10  1,37745872 | -15,694.83
2012 8 8,405,707.02 1,389,554.99 27,791.10  1,260,856.05 || 100,907.84
2013 9 7,576,532.49 1,389,554.99 27,791.10  1,136,479.87 | 225284.02
2014 10 6,692,079.67 1,389,554.99 27,791.10 1,003,811.95 | 357,951.94
2015 11 5,748,663.32 1,389,554.99 27,791.10  862,299.50 | 499,464.39
2016 12 4,742,352.55 1,389,554.99 27,791.10  711,352.88 || 650,411.01
2017 13 3,668,954.40 1,389,554.99 27,791.10 55034316 || 811,420.73
2018 14 2,523,996.37 1,389,554.99 27,791.10 378,599.46 983,164.44
2019 15 1,302,707.80 1,389,554.99 27,791.10 19540617 | 1,166,357.72
2020 16 0.00
VA de los pagos -Bs 768,647.0
VA de los desembolsos| -Bs 11,014,162.42
VAN -Bs 11,782,809.4

Ratio de recuperacion de u&mnwao_

Bs 11,782,809.49

107%
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Pago

1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99
1,389,554.99

Tabla de Amortizacion

Intereses Amortizacion

861,784.77
826,600.09
789,069.76
749,037.41
706,336.24
660,788.32
612,203.88
560,380.47
505,102.17
446,138.64
383,244.22
316,156.84
244,596.96
168,266.42
86,847.19

527,770.22
562,954.91
600,485.23
640,517.58
683,218.75
728,766.67
771,351.12
829,174.52
884,452.82
943,416.35
1,006,310.77
1,073,398.15
1,144,958.03
1,221,288.57
1,302,707.80

Saldo

12,926,771.50
12,399,001.28
11,836,046.37
11,235,561.14
10,595,043.56
9,911,824.80
9,183,058.13
8,405,707.02
7,576,532.49
6,692,079.67
5,748,663.32
4,742,352.55
3,668,954.40
2,523,996.37
1,302,707.80
0.00
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Tabla de Parametros

Desembolso (D)
tasa de interés inicial ()=
Periodo de desembolso (L)
Periodo e gracia(g)=
Tasa d inferés el préstame ()=

Periodo de pago el préstamo (n)
Costo de oporfunidad d captal (r)
Probabilicad de caer en Default (P)
Porcentaje de los costos adminisfrativos (ac)

6,000,000
000%
j

| |Pago de Matricula Mensual (3)
1000%{Pago de Matricula Anual (4)

10 Desembolso total mensual (L}+3)
30.00%{Desembolso otal Anual (2}+{4)

Datos sobre FUNDAYAC %%

0.009% | Total Subsicio directos (exenciones)

000

h

e uso de Iatasa de inferes

Datos sobre el Beneficiario

Asignacion Bsica Mensual (ABM) (1) 200,000 00fSueldo Mensual Promedio
Asignacion Basica Anual (ABA) (2) 2400000 00fSueldo Anual Promedio

S00,000.001% meimo de cuota
3.600.000.001Cuota de Amortizacion miximo Mensual
500.000.00§Cuota de Amortizacion mximo Amal
6,000,00.00{Imcremento del sueldo por inflacion

H0%{% de incremento el pago

06.67"%{ncremento de los desembolso por inflacidn

T00000.00
840000000
¥
10500000
160,00
0%

(3%

8%




Proyecciones (incremento por inflacién)

Inflacién Cuota de Psiios % de los pagos

Aifios (proyeccion) Desembolsos Sueldo Anual Amortizacion en relacién con
; incrementales
™) méximo Anual los sueldos

1999 35.8% 6,000,000.00  8,400,000.00 1,260,000.00
2000 33.9% 7,629,151.89 10,680,812.64  1,602,121.90
2001 38.5% 9,978,720.60 13,970,208.85  2,095,531.33
2002 28.4% 12,246,27475 17,144,78465  2,571,717.70 708,753.64 5%
2003 20.9% 14,294315.30 20,012,041.41  3,001,806.21 815,066.69 %
2004 15.4% 16,059,292.77 22,483,00987  3,372451.48 937,326.69 5%
2005 20.00% 18,628,779.61 26,080,291.45  3,912,043.72 1,077,925.70 5%
2006 18.00% 21,311,323.87 29,835,85342  4,475,378.01 1,239,614.55 5%
2007 15.00%  23,868,682.74 33,416,15583  5,012,423.37 1,425,556.73 5%
2008 10.00%  25,778,177.36 36,089,44830 541341724 1,639,390.24 5%
2009 5.00% 26,809,304.45 37,533,026.23  5,629,953.93 1,885,298.78 5%
2010 6.00% 28,096,151.07 39,334,611.49  5,900,191.72 2,168,093.59 6%
2011 5% 29219997.11  40907995.95 6136199.39 2493307.63 6%

(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroeconomica, el resto de los afios son calculos propios
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_ﬂ_._._m% nw_u de FGMA

- " : Costos Flujo de

Aiios Desembolsos Deuda pendiente  Pago del Préstamo  Default ke Caja
1999 -2 6,000,000.00 6,000,000.00 0.00 -6,000,000.00
2000 -1 7,629,151.89 13,629,151.89 0.00 -7,629,151.89
2001 0 13,629,151.89 0.00 0.00
2002 1 9.540,406.32 708,753.64 0.00 0.00 708,753.64
2003 2 9.467,679.77 815,066.69 0.00 0.00 815,066.69
2004 3 9,283,791.73 937,326.69 0.00 0.00 937,326.69
2005 4 8.965,384 49 1,077,925.70 0.00 0.00 1,077,925.70
2006 5 8.485,151.09 1,239,614.55 0.00 0.00 1,239,614.55
2007 6 7.811,213.28 1,425,556.73 0.00 0.00 1,425,556.73
2008 7 6,906,404.10 1,639,390.24 0.00 0.00 1,639,390.24
2009 8 5,727 440.80 1,885,298.78 0.00 0.00 1,885,298.78
2010 9 422397141 2,168,093.59 0.00 0.00 2,168,093.59
2011 10 233747591 2,493,307.63 0.00 0.00 2,493,307.63

VA de los desembolsos -Bs 9,129,675.67
VA de los pagos Bs 1,519,540.98
VAN -Bs 7,610,134.69

Ratio de recuperacién de los préstamos
Bs 7,610,134.69 83%




Tabla de Amortizacion

Pago  Intereses Amortizacion  Saldo
9,540,406.32
708,753.64  636,027.09 72,7126.55 9,467,679.77
815,000.09  631,178.65 183,888.04  9,283,791.73
03732669  618,919.45 31840724  8,965,384.49
107792570 59769230 48023340  8,485,151.09
1,239,614.55  565,676.74 67393781  7811,213.28
1,425556.73  520,747.55  904,809.18  6,906,404.10
1,639,390.24 46042694  1,178,963.30  5,727440.80
1,885,298.78  381.829.39 150346939 422397141
2,168,093.59  281,598.09  1.886,495.50 233747591
2493307.63  155831.73 233747591 0.00
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- Tabla de Parietn
_— —
Desembolso (D)= 600000000| ~ Datos sobre FUNDAYACUCHO Datos sobre ¢l Beneficiario

tasa de inferes inicial ()= 0.00Y%[Asignacion Basica Mensual (ABM) (1) 200,000.00{Sueldo Mensual Promedio 70000000
Periodo de desembolso (L)= 5 JAsignacion Bisica Anual (ABA) (2)  2400.000.00fS ueldo Anual Promedio 8.400,000.00
Periodo de gracia g)= | [Pago de Matricula Mensual (3) 300,000.001% mximo de cuota (5%
Tasadeinterés del préstamo ()= 10.00%Pago de Matricula Anual (4) 3.000,000.00)Cuota de Amortizacion mdximo Mensual 10500000
Periodo de pago del préstamo (n)= 10 {Desembolso total mensual (I}+(3) ~ 500,000.00|Cuota de Amortizacion maximo Anual 1.260,000.00
Costo de oportunidad de capital (r)=  30.00%}Desembolso total Anual (2}+{4) 6,000,000, 00{meremento del sueldo por inflacion §%
Probabilidad de caer en Default (P)= 2.00%|Total Subsidio directos (exenciones) 30%f% de incremento del pago 1%

Porcentaje de los costos administrafivos (ac)= ~ [5.00%]% de uso de latasa de interes 60.67%{Incremento de los desembolso por inflacion 8%




Proyecciones (incremento por inflacion)

Inflacion Cuota de Pigos % de los pagos

Afios (proyeccién) Desembolsos Sueldo Anual Amortizacion . en relacién con
. incrementales
™) mAximo Anual los sueldos

1999 35.8% 6,000,000.00  8,400,000.00  1,260,000.00
2000 33.9% 7,629,151.89  10,680,812.64  1,602,121.90
2001 38.5% 9978,720.60 13,970,208.85  2,095,531.33
2002 28.4% 12,246,274.75 17,144,784.65  2,571,717.70 708,753.64 5%
2003 20.9% 1429431530  20,012,041.41  3,001,806.21 815,066.69 5%
2004 15.4% 16,059,292.77 22,483,009.87  3,372,451.48 937,326.69 5%
2005 20.00% 18,628,779.61 26,080,291.45  3,912,043.72 1,077,925.70 5%
2006 18.00%  21,311,323.87 29,83585342  4,475378.01 1,239,614.55 5%
2007 15.00%  23,868682.74 33416,15583  5,012423.37 1,425,556.73 5%
2008 10.00%  25,778,177.36 36,089,44830  5413417.24 1,639,390.24 5%
2009 5.00% 26,809,304.45 37,533,026.23  5,629953.93 1,885,298.78 5%
2010 6.00% 28,096,151.07 39,334,611.49  5,900,191.72 2,168,093.59 6%
2011 5% 29219997.11 40907995.95 6136199.39 2493307.63 6%

(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroeconémica, el resto de los afios son calculos propios
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Flujo de caja de FGMA

Aiios Desembolsos Deuda pendiente  Pago del Préstamo  Default .Q.um - ] 5:.3. e
administrativos Caja

1999 -2 6,000,000.00 6,000,000.00 900,000.00 -6,900,000.00
2000 -1 7,629,151.89 13,629,151.89 2,044,372.78 -9,673,524.67
2001 0 13,629,151.89 2,044,372.78 -2,044,372.78
2002 1 9,540,406.32 708,753.64 14,175.07 1,431,060.95 -736,482.38
2003 2 9,467,679.77 815,066.69 16,301.33 1,420,151.96 -621,386.61
2004 3 9,283,791.73 937,326.69 18,746.53 1,392,568.76 -473,988.60
2005 4 8,965,384.49 1,077,925.70 21,558.51 1,344,807.67 -288,440.49
2006 5 8,485,151.09 1,239,614.55 24,792.29 1,272,772.66 -57,950.41
2007 6 7,811,213.28 1,425,5656.73 28,511.13 1,171,681.99 225,363.61
2008 7 6,906,404.10 1,639,390.24 32,787.80 1,035,960.62 570,641.82
2009 8 5,727,440.80 1,885,298.78 37,705.98 859,116.12 988,476.68
2010 9 4,223971.41 2,168,093.59 43,361.87 633,595.71 1,491,136.01
2011 10 2,337,475.91 2,493,307.63 49,866.15 350,621.39 2,092,820.10

232

VA de los desembolsos
VA de los pagos
VAN

-Bs 11,031,671.40
-Bs 1,256,119.11
-Bs 12,287,790.51

Ratio de recuperacion de los préstamos

Bs 12,287,790.51

111%




Tabla de Amortizacion

msmc

Pago  Intereses Amortizacion

9,540,406.32
708,753.64  636,027.09 72,726.55 9467,679.77
815,06069  631,178.65 183,888.04  9.283,791.73
93732669 61891945 31840724  8965384.49
107792570 597,69230 48023340  8485,151.09
1,239,61455 56567674 67393781  7811,213.28
1425,55.73  520,74755  94,809.18  6,906,404.10
1,639,324 46042694 117896330  5,727,440.80
188529878 38182939 150346939 422397141
2,168,093.59  281,598.09 188649550 233747591
249330763 15583173 233747591 000
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Proyecciones (incremento por inflaciéon)

Cuota de

Rafouergn Amortizacion Pagos 24 S
Aiios (proyeccion) Desembolsos Sueldo Anual . g pagos con los
maximo incrementales
™) sueldos
Anual

1999 35.8% 2.340,000.00 4,888,800.00 1,711,080.00

2000 33.9% 3,060,655.57 6,548,091.20 2.291,831.92

2001 38.5% 3,756,155.77 9,068,880.94 3,174,108.33

2002 28.4% 4,384,327.16 11,644,884.83 4,075,709.69

2003 20.9% 492567793 14,079,216.58 4,927,725.80

2004 15.4% 5,556,164.71 16,252,239.52 5,688,283.83

2005 16.00% 6,222904.47 18,852,597.85 6,598,409.25 7,434,516.04 39%
2006 15.00% 6,969,653.01 21,680,487.52 7,588,170.63 7,434,516.04 34%
2007 15.00% 7,527,225.25 24,932,560.65 8,726,396.23 7.434,516.04 30%
2008 10.00% 7.828.314.26 27,425,816.72 9,599,035.85 7.434,516.04 27%
2009 5.00% 8204,073.34 28,797,107.55 10,078,987.64 7.434.516.04 26%
2010 6.00% 8,532,236.27 30,524,934.01 10,683,726.90 7.434,516.04 24%
2011 5.00% 8,873,525.73 32,051,180.71 11,217,913.25 7.434,516.04 23%
2012 5.00% 9,228 466.75 33,653,739.74 11,778,808.91 7.434.516.04 22%
2013 5.00% 9,597.605.43 35336,426.73 12,367,749.36 7.434.516.04 21%
2014 5.00% 9.981,509.64 37,103,248.07 12,986,136.82 7.434,516.04 20%
2015 5.00% 10,380,770.03 38,958410.47 13,635,443.66 7.434.516.04 19%
2016 5.00% 10,796,000.83 40,906,330.99 14,317,215.85 7.434,516.04 18%
2017 5.00% 11,227.840.86 42,951,647.54 15,033,076.64 7,434,516.04 17%
2018 5.00% 11,676,954.50 45,099,229.92 15,784,730.47 7.434,516.04 16%
2019 5.00% 12,144,032.68 47.354,191.42 16,573,967.00 7.434,516.04 16%

(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroeconomica, el resto de los afios son calculos propios

236



Flujo de caja de FGMA

Pucc del Costos Fluio d
Aiios Desembolsos Deuda pendiente RIS Default administrat Eo. ¢
Préstamo : Caja
ivos
1999 -5 2,340,000.00 2,340,000.00 234,000.00 | -2,574,000.00
2000 -4 3,060,655.57 5,400,655.57 540,065.56 | -3,600,721.13
2001 3 3,756,155.77 9,156,811.34 915,681.13 | -4,671,836.91
2002 2 4,384327.16 13,541,138.50 1,354,113.85 || -5,738,441.01
2003 -1 4,925,677.93 18,466,816.43 1,846,681.64 || -6,772,359.57
2004 0 18,466,816.43 1,846,681.64 || -1,846,681.64
2005 1 18,466,816.43 7,434,516.04 148,69032  1,846,681.64 | 543914407
2006 2 18,419,026.97 7,434,516.04 148,690.32  1,841,902.70 | 5,443,923.02
2007 3 18,352,121.71 7,434,516.04 14869032  1,835212.17 || 5450,613.54
2008 4 18,258,454.36 7,434,516.04 148,69032  1,825,845.44 | 5,459,980.28
2009 5 18,127,320.07 7,434,516.04 148,69032  1,812,732.01 | 5,473,093.71
2010 6 17,943,732.06 7,434,516.04 148,69032  1,794,373.21 | 5,491,452.51
2011 7 17,686,708 85 7,434,516.04 148,69032  1,768,670.89 || 5,517,154.83
2012 8 17,326,876.36 7,434,516.04 148,69032  1,732,687.64 | 5,553,138.08
2013 9 16,823,110.86 7,434,516.04 148,69032  1,682,311.09 || 5,603,514.63
2014 10 16,117,839.17 7,434,516.04 14869032  1,611,783.92 || 5,674,041.80
2015 11 15,130,458.80 7.434,516.04 148,69032  1,513,045.88 || 5,772,779.84
2016 12 13,748,126.28 7,434,516.04 148,69032  1,374,812.63 || 5911,013.09
2017 13 11,812,860.76 7,434,516.04 148,69032  1,181,286.08 || 6,104,539.64
2018 14 9,103,489.02 7,434,516.04 148,69032  910,34890 | 637547681
2019 15 5,310,368.60 7,434,516.04 148,69032  531,036.86 [ 6,754,788.86
2020 16 0.00

VA de los pagos Bs 3,342,618.99|

VA de los desembolsos| -Bs 10,070,247.21

VAN -Bs 6,727,628.22

Ratio de recuperacion de préstamo

Bs 6,727,628.22

67%
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Tabla de Amortizacion

m———

Pago Intereses Amortizacion  Saldo _
18,466,816.43
7434,516.04 7386,726.57  47,78946  18419,026.97
7434,516.04 736761079  66,905.25 18,352,121.71
743451604 7340,848.69  93,667.35  18,258454.36
7434516.04 730338175  131,13429  18,127,320.07
743451604 7,250,928.03  183,588.01  17,943,732.06
743451604 717749283  257,02321  17,686,708.85
7434,516.04 7,074,683.54  359,83250  17,326,876.36
7434,516.04 6,930,750.54  503,76549  16,823,110.86
7434,516.04 6,729244.34 70527169  16,117,839.17
743451604 6,447,135.67 98738037  15,130,458.80
743451604 6,052,183.52  1,382,332.52  13,748,126.28
743451604 549925051  1,935265.52  11,812,860.76
7434,516.04 4,725,14430  2,709,371.73  9,103,489.02
7434,516.04 3,641,395.61  3,793,12043  5.310,368.60
7434,516.04 2,124,147.44  5,310,368.60 0.00
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Anexo 10




Proyecciones (incremento por inflacion)

Inflacién Cuota de Pagus % de los pagos

Aiios (proyeccion) Desembolsos Sueldo Anual Amortizaciéon . en relacién con
" incrementales
(*) méaximo Anual los sueldos

1999 35.8% 6,000,000.00  8,400,000.00  2,940,000.00
2000 33.9% 7,629,151.89 10,680,812.64  3,738,284.42
2001 38.5% 9,978,720.60 13,970,208.85  4,889,573.10
2002 28.4% 12,246,274.75 17,144,784.65  6,000,674.63 5,646,882.59 40%
2003 20.9% 1429431530 20,012,041.41  7,004,214.50 5,646,882.59 33%
2004 15.4% 16,059,292.77 22,483,009.87  7,869,053.46 5,646,882.59 28%
2005 20.00% 18,628,779.61 26,080,291.45  9,128,102.01 5,646,882.59 25%
2006 18.00%  21,311323.87 2983585342  10,442,548.70 5,646,882.59 22%
2007 15.00%  23,868,682.74 33416,155.83  11,695,654.54 5,646,882.59 19%
2008 10.00%  25,778,177.36 36,089.448.30  12,631,306.90 5,646,882.59 17%
2009 5.00% 26,809,304.45 37,533,02623  13,136,559.18 5,646,882.59 16%
2010 6.00% 28,096,151.07 3933461149  13,767,114.02 5,646,882.59 15%
2011 5% 29219997.11 40907995.95 14317798.58  5646882.59 14%

(*) Fuente: desde 1999-2003 Metroecon6mica, el resto de los afios son calculos propios
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Flujo de caja de FGMA
~ ] Costos Flujo de
Aiios Desembolsos Deuda pendiente  Pago del Préstamo Default . i :
administrativos Caja
1999 -2 6,000,000.00 6,000,000.00 600,000.00 -6,600,000.00
2000 -1 7,629,151.89 13,629,151.89 1,362,915.19 -8,992,067.08
2001 0 13,629,151.89 1,362,915.19 -1,362,915.19
2002 1 13,629,151.89 5,646,882.59 112,937.65 1,362,915.19 4,171,029.75
2003 2 13,433,930.05 5,646,882.59 112,937.65 1,343,393.00 4,190,551.94
2004 3 13,160,619.47 5,646,882.59 112,937.65 1,316,061.95 4,217,883.00
2005 4 12,777,984.66 5,646,882.59 112,937.65 1,277,798.47 4,256,146.48
2006 5 12,242,295.94 5,646,882.59 112,937.65 1,224,229.59 4,309,715.35
2007 6 11,492,331.72 5,646,882.59 112,937.65 1,149,233.17 4,384,711.77
2008 7 10,442,381.81 5,646,882.59 112,937.65 1,044,238.18 4,489,706.76
2009 8 8,972,451.94 5,646,882.59 112,937.65 897,245.19 4,636,699.75
2010 9 6,914,550.12 5,646,882.59 112,937.65 691,455.01 4,842,489.93
2011 10 4,033,487.57 5,646,882.59 112,937.65 403,348.76 5,130,596.19

VA de los desembolsos
VA de los pagos
VAN

-Bs 10,397,672.83
Bs 5,424,253.75
-Bs 4,973,419.08

Ratio de recuperaciéon de los préstamos

Bs 4,973,419.08

48%




Tabla de Amortizacion

Pago  Intereses Amortizacion  Saldo
- 13.629,151.89
SO688259 SASLEE0TS 19520184 13433.93005
564688059 SIMSTUL  AB3I0SE 1316061947
SE4608059 SGA4TT  3RL6MSI  12777.98466
564688059 SIILIBET  SIS68873 122422959
564608059 489691837 M99 1149233172
SOU688059 459693269 104994991 1044238181
564688050 417695072 146992987 897245194
54608259 358898077 205790182 6914550.12
SOH608059 276582005 288106255 403348757
SO1608250 161339503 400348757 0.0
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