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INTRODUCCION

En el Ecuador existen varios organismos que han implementado fondos con la
finalidad de crear un beneficio para aquellas personas que forman parte de é€l, en el
pais el principal organismo que cumple estas funciones es el Instituto ecuatoriano de
Seguridad Social (IESS), esta es una entidad, cuya organizacion y funcionamiento se
fundamenta en los principios de solidaridad, obligatoriedad, universalidad, equidad,
eficiencia, subsidiariedad y suficiencia; se encarga de aplicar el sistema del seguro
General Obligatorio que forma parte del sistema nacional de Seguridad Social, tiene
la misién de proteger a la poblacion urbana y rural, con relacion de dependencia
laboral o sin ella, contra las contingencias de enfermedad, maternidad, riesgos del
trabajo, discapacidad, cesantia, invalidez, vejez y muerte, en los términos que

consagra la Ley de Seguridad Social.

Las personas aportan al fondo de cesantia y en su mayoria solo tiene 10 afios de
aporte debido a que los afios en sucres se encuentran pulverizados luego de la

dolarizacion, por esta situacién las personas cuentan con aportes no muy grandes.

La finalidad del fondo de cesantia consiste en la entrega de una suma de dinero al
afiliado o afiliada que se encuentra en situacion de desempleo, estas prestaciones de
cesantia o la jubilacidn es para solventar un status de vida que las personas adquieren
en base al esfuerzo de su etapa productiva y que una vez que dejan la actividad no
quieren bajar el nivel de vida por lo cual buscan tener un nivel de ahorro para los
contingentes considerando que una vez que se jubilan ya no tienen opcién de ahorro y
no deberian tener obligaciones de educacion, de crianza de menores ni ninguna clase
de obligacion para con terceros, puesto que en el transcurso de su vida y en el
desarrollo de sus actividades ya cumplieron con dichas obligaciones.




La existencia de estos fondos nace de la necesidad de las personas de sentirse
seguras, las personas buscan estar afiliados a empresas aseguradoras que les brinden
este servicio como son seguros de cobertura de salud, seguro de pensiones, seguros
de riesgo de trabajo, seguros contra contingentes, seguros de ahorro, entre otros.
Debido a lo dicho la implementacion del fondo dentro de las empresas es una gran

opcion ya que significa facilidad y seguridad para los empleados.

Los empleados de THE TESALIA SPRINGS COMPANY S.A son empleados que
tienen entre 8 y 10 afios de estabilidad laboral dentro de la empresa cuya edad
promedio es de 35 a 40 afios con una expectativa de ahorro de 20 a 25 afios lo cual
permite que con un aporte pequefio se logre tener la seguridad de una cantidad de
dinero fija a una fecha establecida y también que durante la vida productiva el
empleado se pueda beneficiar de la conformacién de este fondo a través de los
productos que este les ofrece como pueden ser, créditos pequefios para solventar
necesidades urgentes, créditos medianos para consumo personal o cubrimiento de
alguna necesidad o hasta créditos de montos grandes que permitan el desarrollo de
los empleados mediante la compra de vivienda o bienes que mejoren su calidad de

vida.

La empresa es grande y solida con una cantidad de personal de nivel econdmico
medio - alto, es decir, las personas de la empresa por su nivel de vida y educacién
reconocen el beneficio que implica la creacién de un fondo de jubilacién o cesantia

dentro de su lugar de trabajo.




El nivel de ingresos dentro de la empresa varia entre un minimo de US$260
mensuales y un méaximo de US$5,000, sin embargo, los ingresos promedios del
personal se encuentran alrededor de US$1,000, cantidad que es considerada como
buena dentro del mercado ecuatoriano. Este nivel de ingresos es fundamental para
poder definir que la empresa cuenta con la capacidad necesaria para la creacion del

fondo.




CAPITULO I
ASPECTOS GENERALES

1.1. Antecedentes

En un mundo como el actual, se hace cada dia mas necesario tener que buscar una
opcion que garantice poder mantener la salud y nivel de vida de nuestras familias, aun
cuando ya no estemos presentes. Ante cualquier eventualidad, es mejor contar con un
seguro que brinde el respaldo y la tranquilidad que buscamos. Sin embargo, la eleccion
de un plan de seguros que se ajuste plenamente a nuestras necesidades, no siempre es
facil. Un fondo de jubilacion ofrece un servicio profesional y personalizado,
encaminado a brindar un asesoramiento técnico y calificado, ofreciendo planes de

inversion para preservar una excelente calidad de vida futura.

1.2. Laempresa

Tesalia S.A., es una compafiia andénima constituida en la ciudad de Quito, el 21 de julio
de 1921. EI 16 de noviembre del 2001, la Compafiia cambia de denominacion a "The
Tesalia Springs Company S.A.". El objeto principal de la Compafia es la
industrializacion y explotacion de aguas, aguas minerales, gas carbonico y hielo seco,
produccion de bebidas isotonicas, de aguas saborizadas, de jugos con leche, de
prospeccion, adquisicion, exploracion, explotacion, comercializacion de minas,
canteras, yacimientos y concesiones de toda clase de minerales en cualquiera de sus
ramas y de los productos contenidas en ellos o de sus derivados. La Compafiia se dedica

a la elaboracion y distribucion de tres lineas de productos que son:




Aquas embotelladas

e Tesalia

e Guitig

e Acquabella

Bebidas funcionales

e Tesalia sport hasta el mes de mayo, debido a que la compafiia relacionada
Delisoda adquirié la franquicia de Pepsi y de Gatorade. Para lo cual Tesalia
licencid las marcas de Tesalia Sport a Delisoda, para que a su vez Pepsi Co.

pueda controlar la venta del producto competencia de Gatorade.
e La Compafiia es lider en la distribucion y venta de agua mineral "Guitig", agua
sin gas “Tesalia”, y a partir del mes del mes de mayo del 2007, es lider en

energizantes V220", Los principales competidores por lineas de productos son:

e En bebidas hidratantes - Gatorade Franquicia manejada por Pepsi, que ahora es

parte de la Compafiia a través de la Compaiiia relacionada Delisoda.

e En energizantes - Hercules (Local), Ciclon, Red Bull, Jordan, los cuales son
importados, el producto que fabrica y distribuye la Compafiia es lider.

e Enlimonadas y te, principal competidor es Toni.




1.2.1. Base legal de la Empresa

La Compafiia esta sujeta al control de la Superintendencia de Compaiiias y Servicios de

Rentas Internas, por lo que su marco regulatorio esta compuesto basicamente por:

Ley de Compafiias

. Cddigo Tributario

. Ley de Régimen Tributario Interno y

. Reglamento de Aplicacion a la Ley de Régimen Tributario Interno

. Cddigo de Trabajo

o Ley de Seguridad Social

Adicionalmente, se debe considerar que la Compafiia ha sido considerada como
Contribuyente Especial, segin el Servicio de rentas Internas.




1.2.2. Resefia Historica®

Indiscutiblemente The Tesalia Springs Company se ha consolidado como una de las
entidades corporativas mas importantes del Ecuador. Su historia y trayectoria datan de
finales del siglo XIX, y la convierten en un referente de tenacidad y buen manejo
empresarial, por su crecimiento sostenido e innovacion constante. La calidad de
productos como Guitig, 220V y Tesalia, ha sido sumamente valorada por la familia

ecuatoriana y premiada con medallas internacionales.
v' Afo 1880
Una visita a los balnearios de Thessaly en Grecia fue el inicio del suefio, se
embotellaba el agua de manera rudimentaria para distribucion local.

v Afio 1906

En este afio se inicio la comercializacion de Guitig en hoteles y boticas de Quito

para consumo familiar.

v Afio 1909

Se difundieron las primeras campafias publicitarias de Guitig en la Prensa

Nacional.

v' Afio 1921

Se construyé la fabrica de Tesalia Springs Company.

L www.tesalia.ec




Ano 1924

Se dispusieron piscinas en las inmediaciones de las vertientes de Tesalia y se

facilito el acceso a turistas nacionales y extranjeros.

Ano 1940

La distribucion de Guitig lleg6 a la costa ecuatoriana por medio de rutas del

tren.

Ao 1961

Se importdé maquinaria de envasado para completar la linea de embotellado en

Machachi por el crecimiento de la demanda.

Afio 1980

Quintuples se incorpord al grupo de marcas mas vendidas de la empresa.
Ademas se inicié la comercializacion masiva de agua tesalia sin gas, en
botellones para el consumo dentro de los hogares y las empresas.

Afio 1990

La innovacion tecnoldgica llego a Tesalia. En esta década se automatizaron los

procesos de la compafiia.




v Afio 2001

Se reestructuré la compafiia con la compra de maquinaria més eficiente en
embotellado y la modernizacion completa de la planta en Machachi. Se iniciaron

los proyectos de desarrollo de nuevas marcas como tesalia Sport.

v Afio 2003

Se obtuvo las certificaciones de calidad NSF y Kosher. Se renovd la imagen de

Guitig reforzando el concepto de salud y naturaleza.

v Afio 2005

Se inicio el desarrollo de la marca 220V en los laboratorios de tesalia para
presentar en el mercado ese mismo afio una propuesta méas, en el ambito de
bebidas funcionales, luego del éxito obtenido con otros productos como Tesalia
ICE y otros.

v Afio 2008

Tesalia consolidé un acuerdo comercial con Delisoda, generando el mayor
portafolio de productos de bebidas no alcohdlicas en el Ecuador. Se
incorporaron en este acuerdo a Serrase y Rosy, empresas encargadas de la
comercializacion de los productos tanto en el Norte como en el Sur del Ecuador.




v Afio 2009

Guitig gand la medalla de oro Internacional, en Monde Selection por su calidad
220V recibe también reconocimientos internacionales por su sabor y calidad.

v Afio 2010

La comercializacion de los productos de tesalia se realiza a través de SYL
empresa resultante de la fusion de Serrasa y Losky, nuevamente Guitig gana la
medalla superior de Oro en Monde Selection — Bruselas por su calidad y sabor
inigualable 220V también recibe reconocimientos internacionales que avalan la

calidad de productos que Tesalia ha venido desarrollando en los ultimos afios.
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1.2.3. Organigramas

La compafiia se encuentra divida por varios departamentos, a continuacion se detalla la

estructura organica de cada uno.

1.2.3.1. Organigrama General

El Organigrama general de la empresa se encuentra distribuido de la siguiente manera:

Gerente General
Luis Eduardo Alarcon

Abogada Asistente de Gerencia
Alba Uscocovich Marisol Ruiz
e :
|
| Contador
|

Teresita Alarcon |

T 1 e 1
| Gerente Admin. | | Gerente de Desarrcllo ! Gerente Publicidad
| Financiero I | Humano : Manica Femandez
: Jorge Mateo : : Eduardo Lafabre i Salvador
_______________________ -
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1.2.3.2.

Desarrollo Humano

El departamento de desarrollo humano se encuentra distribuido de la siguiente manera:

Gerente Corp. DH
Eduardo Lafebre

F———— - —
Coordinadaera de |

Camunicacionas I

Aslstants de
[e] cia

LG&I‘.'IIin EE-G&lEI“lIEI

Izabel Farra

Recepcionista
Adriana Bravo

efe de Desarrollo Jofe de Servicios
Hurmano al Parsonal
Vacante Senovia Parades

Asistants de 5P
Alba Arcos
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efe de Seguridad
Remigio Podava




1.2.3.3. Comunicaciones

El departamento de comunicaciones se encuentra conformado Unicamente por la

directora del departamento y su asistente como se evidencia en el siguiente grafico:

Directora de
Comunicaciones
Estefania Dotk

Aslstents da
Comunicasibn
Gabriela Escalania
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1.2.3.4. Finanzasy Administracion

A continuacién se presenta la estructura orgéanica del departamento de finanzas y

administracion:

Gerente Financiero Adm,

Jorge Mataa
Analista Financiero Agi“"“! de
Sitvana Corongl reTdas
Vandnica Obando
Mensajero
Luis Yugsi
Jefe i;:lmmm Jefe Financieros Jofe do To fa B do oras
Guadalupe Escobar Eszlefania Enriguez Fabizn Gallarda Hipatia Yepaz
Asistenta da
Asiztents da — Compras
Tesorara Paola Ofia
“Yadira Hamera
Ayudante de
— Campras
Marco Congo

~14 ~




1.2.3.5. Legal

El departamento legal se encuentra conformado Unicamente por la abogada y su

asistente como se evidencia en el siguiente gréfico:

Abogada
Alba Uscocoovich

Asistenta Lagal
Gabnel ¥epor
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CAPITULO I
ANALISIS SITUACIONAL

2.1. Problematica

El ahorro® es aquella parte de la renta que no es gastada en los bienes y servicios que
forman parte del consumo corriente. Ahorran las personas o unidades familiares cuando
reservan parte de su ingreso neto para realizar inversiones o mantenerlo como fondo

ante eventualidades diversas.

El dinero ahorrado generalmente se deposita en cuentas bancarias que ganan cierto
interés; la banca utiliza tales dep6sitos para otorgar préstamos, con lo que las cantidades
ahorradas quedan asi disponibles para la inversion. Existe, por lo tanto, una relacion
clara entre la proporcion del ingreso nacional que se destina al ahorro y la magnitud de

la inversion y de la formacion de capital.

2.2. Determinacion del Problema

Los empleados de la empresa The Tesalia Springs Company no tienen la seguridad de
que en un fututo contaran con los recursos suficientes para mantener un estandar de vida
actual. La empresa tiene varios empleados de los cuales el 30% son de nivel ejecutivo y
el 70% operativo, la situacion econémica de las personas durante su vida productiva
hace que adquieran un buen nivel de vida el cual, al dejar de ser una persona productiva,
es muy dificil mantener, por ello, es necesario en la vida activa ahorrar para en un futuro

contar con recursos que permitan vivir en condiciones satisfactorias.

2 http://www.eumed.net/cursecon/dic/A.htm#ahorro
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2.3. Diagrama Causa — Efecto

EFECTO 1: EFECTO 2: Baja AadoE s
e o Menor
Pensidn jubilar posibilidad de -
. capacidad de
baja ahorro. e
adquisicion.

Insuficiente cantidad de
recursos financieros en la

Jubilacion de las personas

CAUSA 1: Bajo nivel
de Aportaciones al
IESS

CAUSA 3: Altos
costos de los
productos.

CAUSA 2: Bajos
salarios.
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2.4. Analisis Situacional

2.4.1. Analisis Externo.

24.1.1. Macroambiente3

El analisis del entorno generalmente se refiere a los datos macroecondémicos pero
también puede incluir industria y anlisis de la competencia, analisis del consumidor,
innovaciones de producto y el entorno interno de la Compafiia Es lo que se ha llamado

andlisis del Macroambiente e incluye:

24.1.1.1. Factores Politicos

Segun los datos tomados de los boletines mensuales de indicadores macroecondmicos
publicados por el Ministerio de Coordinacion de la Politica Econdémica en los Gltimos
afios el pais ha sufrido una inestabilidad politica que ha repercutido en el desarrollo
adecuado de la economia del pais. La aplicacién de politicas de ajuste estructural ha sido
conflictiva y contradictoria en el Ecuador. A mediados de los afios 90 se esperaban
proyecciones optimistas como la consolidacion del crecimiento y una mejora en las
condiciones sociales, pero se vieron frustradas por varios factores econdémicos y

politicos que han sucedido desde afios atras.

Los escandalos de corrupcion, la caida de los dltimos gobiernos que no han culminado
su periodo de mandato, el deterioro econdmico y politico provocado por la mala
administracion de estos gobiernos, han generado discrepancias con la sociedad lo que ha
provocado una ola de manifestaciones que no permiten un normal desenvolvimiento de

las actividades comerciales de las empresas.

3 Pagina web del Ministerio de coordinacion de la politica econdmica
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El 60% de las ventas se produce en la ciudad de Quito y al ser una ciudad
eminentemente politica estd sometida a una serie de manifestaciones, etc., que afectan a
la economia de la empresa. Estas paralizaciones afectan directamente a la empresa,
impiden que el producto que es de consumo masivo llegue a las agencias 0 a su punto de
venta para que estas distribuyan al consumidor final de manera adecuada. Es
incuestionable la grave crisis politica que esta atravesando la Republica del Ecuador,
situacion que se caracteriza por el rechazo que la sociedad civil demuestra hacia todos
los organismos y poderes del Estado, y en general hacia una clase politica a la que siente

ajena a su realidad e incapaz de representarla en las mas altas magistraturas.

El cambio de poderes incrementa el riesgo pais lo que no permite que se realice una
inversion extranjera, esto significa que el Ecuador estd perdiendo seguridad politica y
economica. No hay decision politica para apoyar a las empresas constituidas y proteger
la inversion nacional, ya que para instalar nuevas lineas de produccion se deben pagar

altos aranceles.

La apertura al comercio internacional incide en el crecimiento de las empresas. La idea
general es que un mayor nivel de apertura al comercio internacional facilita la absorcion
de conocimientos e ideas de otros paises, y por lo tanto incrementa la eficiencia con la
que se utilizan los factores de la produccion, asi como también la reducciéon de
aranceles. Un canal adicional por el que la apertura econémica coadyuvaria a aumentar
la productividad empresarial, el mercado al que pueden acceder las empresas crece, lo
que podria significar el aprovechamiento de economias de escala para que las empresas

puedan reducir sus costos reales.
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24.1.1.2. Factores Econémicos”

Al primer trimestre de 2011, la economia ecuatoriana crecié en 8,62% respecto al
mismo periodo de 2010. De los crecimientos registrados en los primeros trimestres de
cada afio, los cuales se caracterizan por ser los menos dindmicos, el resultado obtenido
en 2011 es el de mayor magnitud desde el inicio de la dolarizacién, debido,
principalmente, al desempefio del sector no petrolero, el cual registré un incremento
interanual de 8,21%, contribuyendo con el 74% del crecimiento del PIB a la fecha. Se
redujeron los niveles de desempleo; mejoraron las condiciones laborales de los
empleados; se incrementd el ingreso real de los hogares; no existen presiones

monetarias que influyan en el nivel de precios de la economia.

El gobierno y el sector productivo del pais esta realizando fuertes inversiones para
mejorar la competitividad sistémica y expandir la produccion, apalancada por el
incremento sostenido de las importaciones de bienes de capital y materias primas; el
sector financiero esta canalizando los recursos necesarios para dinamizar la economia
local; la recaudacion tributaria, como proxy de la actividad econdmica, continua
creciendo; la inversion publica registra los mejores niveles de ejecucion del periodo de
gobierno; las finanzas publicas se encuentran estables gracias a los altos precios del
petroleo; acceso a fuentes de financiamiento y a un crecimiento sostenido de los
ingresos permanentes; y sefiales positivas de que la confianza, tanto de los empresarios

como de los consumidores, que ha mejorado respecto al mismo semestre del afio 2010.

4 Banco Central del Ecuador
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De igual manera, se debe mencionar que existe una mejora en la calidad del empleo, ya
que no s6lo hay un incremento de los ocupados plenos y una disminucion de los
subempleados, sino que también se evidencia un mayor porcentaje de los mismos que
han pasado al grupo de los no pobres, que son todos aquellos trabajadores con un
ingreso per capita mayor al de la linea de pobreza. Efectivamente, para junio de 2010 el
96,3% de los ocupados plenos considerados eran no pobres, incrementandose en 0,6
puntos porcentuales para ubicarse en 96,9% en la actualidad. Igualmente, los
subempleados no pobres pasaron de 74,5% a 77,9% en el 2011, es decir, el 3,4% de los

subempleados salieron de la pobreza.
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2.4.1.1.2.1. Inflacién

La inflacion durante los Gltimos 6 afios presentaba una variacion como se presenta en el
siguiente grafico:

14%
12%
10%
8%
6% | prermmaac |
{5,50%1
4% 4,67%
2%
0% ’\/\,\‘/W’J\/\/J\“/x/\/\__,/\/\/\(o’[s’si
2%
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R EERIEERFS5R=358=3858=3
Acumulada —Anual —Mensual

Fuente: Banco Central del Ecuador e Instituto Nacional de estadisticos y censos

Elaborado por: Ministerio de coordinacion de la politica econémica

La tasa de inflacién anual en el mes de octubre de 2011 fue de 5,50%, superior en 2,04
puntos porcentuales al mismo mes de 2010. Las divisiones de la canasta con mayor
incidencia en la inflacion mensual (0,35%) fueron: restaurantes y hoteles (0,11%),
alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,06%), recreacion y cultura (0,04%), y educacion
(0,03%). Los bienes que contribuyeron significativamente en el aumento de la inflacion

mensual fueron: huevos de gallina, almuerzos, entrada a partido de fatbol, desayunos,
entre otros.
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2.4.1.1.2.2. Tasas de Interés

Las tasas de interés durante los ultimos 5 afios han variado de la siguiente manera:
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Fuente: Banco Central del Ecuador — Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaborado por: Ministerio de coordinacion de la politica econémica

~23 ~




La tasa activa referencial en septiembre se ubico en 8,17%, presentando una reduccion
de 0,2 puntos porcentuales respecto al mes de agosto. De igual manera la tasa pasiva
referencial se ha reducido en 0,05 puntos porcentuales. En ambos casos, luego de 5
meses consecutivos sin presentar cambios en las tasas referenciales éstas sufrieron leves
variaciones producto de la reduccion de las tasas de interés en el segmento productivo
en dos importantes instituciones financieras, el Banco de Guayaquil y el Banco del

Pacifico.

2.4.1.1.3. Situaciéon Econémica del Pais

2.4.1.1.3.1. Producto Interno Brutos

De acuerdo al boletin mensual de indicadores macroeconémicos publicado por el
Ministerio de Coordinacion de la Politica Econdémica el PIB registré un crecimiento
interanual de 8,88% en el segundo trimestre de 2011, impulsado principalmente por el
sector no petrolero, cuya contribucion fue del 86%. Las perspectivas de crecimiento
para el tercer trimestre continGan siendo alentadoras, ya que los indices de confianza de
los empresarios y de los consumidores (ICE e ICC respectivamente) muestran una senda
de crecimiento positiva para el tercer trimestre. El indice de confianza empresarial
registré un aumento de 40,8% con respecto a septiembre de 2010, ubicandose en 731,5.
Asimismo, el indice de confianza del consumidor se ubic6 en 41,6 en septiembre 2011,

con un incremento de 5,81% con respecto al mismo mes del afio anterior.

> Boletin Octubre 2011 del Ministerio de coordinacién de la politica econémica
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Principales estadisticas del sector real

Producto Interno Bruto 2009 (p) 2010 (p)
Variacion real anual del PIB 0,36% 3.58%
FIB (USD millones de 2000) 24.119 24983
FIB petrolero (USD millones de 2000) 3.345 3.256
FIE no petrolero (USD millones de 2000) 18.593 19.424
Cuentas Nacionales trimestrales 2010.1 20110
PIB variacion real (t/t-1) 1,52% 2,20%
PIB variacion real (t/t-4) 2,505 8.88%

Inflacian mensual 0,25% 0,35%
Inflacion anual 3,46% 5,50%
_ Inflacidn acumulada 2,52% 4.67%

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Ministerio de coordinacion de la politica econémica

Prevision para el 2011 (a precios de 2000}

Millones de Tasas de Estructura

ddélares de 2000 variacion porcentual
FPIB ramas petroleras 2.414 4,83% 12,28%
PIE ramas no petroleras 20.480 5,43% 77,89%
Otros elemento s del PIB 2.400 4,20% 5,13%
PIB total 26.293 5,24% 100,00%

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Ministerio de coordinacion de la politica econémica

2.4.1.1.3.2. Balanza Comercial

La balanza comercial acumulada de enero a agosto presentd un déficit de USD 488
millones, que representa el 0,7% del PIB, siendo inferior en USD 717 millones al déficit
registrado en el mismo periodo de 2010. La disminucién del déficit comercial del 2011
se debe principalmente a la evolucién favorable de la balanza petrolera. En efecto, la
balanza comercial petrolera pasé de USD 3.470 millones entre enero y agosto del 2010

a USD 4.741 millones en el mismo periodo del 2011.
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Esta evolucion favorable se debe a que el precio del barril de petréleo crudo y sus
derivados crecié en un 35,3% en promedio en dicho periodo (el precio promedio del
crudo oriente fue de USD 94,5). Adicionalmente, disminuyeron las importaciones de
combustibles y lubricantes en volumen un 6,5%, pese a que en valor se incrementaron
un 28,2%. En cuanto a la balanza comercial no petrolera, entre enero y agosto del 2011
se alcanzo6 un déficit de USD 5.229 millones dado que, si bien las exportaciones no
petroleras se expandieron en USD 1.021 millones, las importaciones no petroleras lo
hicieron en USD 1.666 millones. Cabe destacar que las importaciones no petroleras de
materias primas y bienes de capital destinados a la industria, crecieron en USD 718
millones y USD 344 millones respectivamente. Igualmente, las compras externas de
bienes de consumo se expanden en USD 416 millones. Por su parte, las exportaciones
tradicionales aumentaron en USD 494 millones y las no tradicionales en USD 527

millones.

Balanza comercial acumulada
(enero-agosto de cada ano)

2.000 -

6.000

4.000

2.000

USD Millones

2.000

-4.000

6.000 - [-5.229
Total Petrolera No Petrolera

= 2008 =2009 2010 = 2011

Fuente: Banco Central del Ecuador

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: Ministerio de coordinacion de la politica econémica
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2.4.1.1.4. Situacion Econdmica Familiar.

2.4.1.1.4.1. Canasta Basica

El incremento de los precios de los alimentos ha sido importante y se le debe dar un
adecuado seguimiento. Por otro lado, el indice de salario real se ubica en 137,09 para el
mes de octubre, siendo mayor en 4,27% al registrado en el mismo mes del 2010. En
términos nominales, el ingreso mensual familiar cubre el 86,3% de la canasta bésica,
que se ubica en USD 571,08 en octubre de 2011.

Cobertura de la canasta basica
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Fuente: Banco Central del Ecuador e Instituto Nacional de estadisticos y censos

Elaborado por: Ministerio de coordinacion de la politica econdmica
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2.4.1.1.4.2. Indicadores del Mercado Laboral

Los indicadores urbanos de mercado laboral presentaron una mejora significativa con
respecto a septiembre de 2010. La tasa de desempleo se ubica en 5,5%, la cual es la cifra
mas baja en cinco afios, inferior en 1,9 puntos porcentuales a la presentada en el mismo
periodo de 2010. El subempleo presenta una tasa de 45,7%, menor en 3,9 puntos
porcentuales a la de septiembre de 2010 y la ocupacién plena se incrementa en 6 puntos
porcentuales en el periodo de analisis (47,9%), lo que refleja la mejoria en la calidad del
empleo. La ciudad de Guayaquil registré un desempleo de 5,7% en septiembre 2011,
siendo la mas baja en los ultimos cinco afios y se genera principalmente por el

incremento de la ocupacién en las ramas de comercio y hoteles y restaurantes.

Por otra parte, dentro de la composicién de los ocupados se puede observar que el
38,3% corresponde a los empleados privados y el 29,2% por cuenta propia, entre las dos
categorias suman el 67,5% de los ocupados, en tanto que los empleados de gobierno son
el 12,2%.
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Participacion de los ocupados por categoria
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Fuente: Banco Central del Ecuador e Instituto Nacional de estadisticos y censos

Elaborado por: Ministerio de coordinacion de la politica econémica

~29 ~




Mercado laboral nacional urbano
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Fuente: Banco Central del Ecuador e Instituto Nacional de estadisticos y censos

Elaborado por: Ministerio de coordinacion de la politica econémica

La segunda ciudad con mayor tasa de ocupacion plena, es Quito, con 42,3%, seguida de
Guayaquil, con 40,7%, luego estd Ambato, con 37,7%, finalmente, Machala, con

37,2%. En todas las ciudades se deterioro el pleno empleo.
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2.4.1.15. Factores Sociales — Culturales

Tesalia de acuerdo a su giro de negocio ha beneficiado a la sociedad y por ende ha
contribuido al desarrollo del pais, ha generado trabajo a gente en todo el Ecuador y mas
aun en la provincia de Pichincha ya que su planta esta ubicada en Machachi. Tesalia
tiene un gran compromiso con la sociedad, a mas de coadyuvar a la misma ofrece un
producto de calidad que es reconocido a nivel nacional e internacional por ende digno
de estar en los hogares ecuatorianos para consumo de todos. El crecimiento poblacional
es una oportunidad para Tesalia S.A. debido a que si la poblacion incrementa igual

acrecienta la demanda de bebidas no alcohdlicas.

2.4.1.1.6. Sistema Financiero

Durante los ultimos afios, el sistema financiero transitd por varios cambios en la
regulacién nacional, asi como por una serie de turbulencias internas debido al clima
politico que marcd la aprobacion de la nueva Constitucion. Al finalizar el 2008, la crisis
econdmica y financiera global impacto el sector. Pese a estos factores, los resultados del
sistema financiero fueron positivos, debido, principalmente, al significativo crecimiento
de la economia ecuatoriana ese afio (6,5%). Asi las cosas, las captaciones totales del
sistema financiero59 (depositos y valores en circulacion), alcanzaron los 17 919,8
millones de dolares. A pesar del clima de incertidumbre durante el afio 2009, las
instituciones del sistema financiero incrementaron los niveles de depdsitos del pablico e
inversiones. A inicio del 2010 se conoci6 la disposicion para que el IESS financie -via
crédito- las actividades de explotacién del campo petrolero Pafiacocha, a cargo de la
estatal Petroamazonas. La tasa de interés prevista en esta operacion financiera es de 5%,
que contrasta con los réditos que obtiene el IESS, que fluctian entre 7 y 8% en sus

inversiones.

~31~




En noviembre de 2011, el panorama financiero conformado por el Banco Central del
Ecuador (BCE) y las otras sociedades de deposito (OSD), registro niveles de liquidez
por USD 1,059.3 millones, lo que representd un monto inferior en USD 666.2 millones
al registrado en el mes anterior que fue USD 1,725.5 millones (Gréfico 1). La liquidez
de este mes fue resultado principalmente de operaciones con el sector externo por USD
799.8 millones, con el sector publico por USD 201.3 millones y con las otras sociedades
financieras por USD 58.0 millones. Los cambios de la liquidez en noviembre de 2011 se
debieron tanto a operaciones propias del BCE como a transacciones de las OSD. Las
operaciones del BCE contribuyeron con USD 659.3 millones mientras que las OSD lo
hicieron con USD 546.2 millones. Cabe advertir que al consolidar el sistema financiero
existen flujos interbancarios entre las OSD y el BCE que se netean, como por ejemplo
los depdsitos para cubrir el requerimiento de encaje, que constituyen un uso para las

OSD vy una fuente para el BCE.

Las fuentes de liquidez aumentan con los pasivos que el sistema financiero mantiene
con los demaés sectores de la economia interna y externa y con la redencion de activos en
poder de las entidades financieras; estas transacciones no necesariamente implican
dinero en circulacion en la economia, pero si constituyen el reflejo de las actividades
econdmicas entre los sectores institucionales de la economia. En el mes de noviembre,
los principales movimientos de las fuentes de la liquidez del sistema financiero tuvieron

su origen en los siguientes rubros:

o Disminucidn de las reservas internacionales por USD 454.9 millones.

o Reduccion de otros activos externos de las OSD por USD 344.9 millones.
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e Acumulacion de los depdsitos del IESS en el Banco Central por USD 139.1
millones, entre otros.

2.4.1.1.7. Instituciones Financieras Privadas

Los bancos privados son instituciones que realizan labores de intermediacion financiera

recibiendo dinero de unos agentes econémicos (depdsitos), para darlo en préstamo a
otros agentes econdémicos (créditos).
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Fuente: Banco Central del Ecuador — Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaborado por: Ministerio de coordinacion de la politica econémica
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2.4.1.1.8. Instituciones Financieras Estatales

Dentro de las instituciones financiera publicas el volumen crediticio presenté una
tendencia creciente a partir del afio 2007 hasta finales del 2011, debido a las politicas
adoptadas por el gobierno actual de fomentar los créditos de desarrollo para las personas

de escasos recursos econémicos, dicha tendencia se refleja en los siguientes graficos:
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Fuente: Banco Central del Ecuador — Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaborado por: Ministerio de coordinacion de la politica econémica
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Elaborado por: Ministerio de coordinacion de la politica econémica
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2.4.1.2. Microambiente

24.1.2.1. Proveedores

Los principales proveedores con los que Tesalia Springs Company mantiene relaciones

son los siguientes:

Aditmaqg Aditivos Y Maquinarias Cia. Ltda.
Aga S.A.

Brenntag Ecuador S.A.

Cristaltech S.A.

Diversey Wyandotte Del Ecuador S.A.
Easypack Cia. Ltda.

Empagplast S.A.

Floralpack Cia. Ltda.

Interimportsa S.A

Pal Harmony Flavours & Ingredients S.A.

Plasticos Del Litoral Plastlit S.A.

Polifilm Cia. Ltda.

Resiquim S.A.

Sipa S.P.A

Sismode Sistemas Modernos De Etiquetas Cia. Ltda.
Supraplast S.A.

Optimizacion De Medios Directos Del Ecuador Omd Ecuador S.A.

121,188
15,235
19,602

2,553,892
35,947

245,498

132,242

648,825

1,190,988
81,507
127,527
4,171

492,537

102,502
66,072

196,760

Fuente: Tesalia Springs Company

Elaborado por: Alexandra Calderén
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24.1.2.2. Clientes Externos

o Supermercados La Favorita

o Supermercados Santa Maria

o Supermercados Magda Espinoza
. Tiendas, despensas, bodegas

o Distribuidoras, entre otros.

2.4.1.2.3. Clientes Internos

. Empleados Planta

o Empleados Centro Administrativo

2.4.1.2.4. Competencia

Tesalia es una empresa cuyo producto de fabricacion y distribucion es muy comercial y
necesario para la vida de los seres humanos como el agua por lo que varias empresas la
extraen de las fuentes y la comercializan entre las principales tenemos:

o The Coca Cola Company

. Industrias Tony
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° Water Solutions Ecuador S.A

2.4.1.2.5. Organismos de Control

La Compaiiia esta sujeta al control de la Superintendencia de Compariias y Servicios de

Rentas Internas, por lo que su marco regulatorio esta compuesto basicamente por:

. Ley de Compafiias

. Ley de Régimen Tributario Interno y
. Reglamento de aplicacion a la Ley de Régimen Tributario Interno
. Constitucion Politica del estado

. Cadigo Tributario

. Caodigo Mercantil

. Cadigo de trabajo

. Cadigo Penal

o Cadigo Civil

. Cadigo de procedimiento

o Ley de Régimen Tributario Interno
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. Ley de Mineria

o Ley de Aguas

. Ley Organica de la Defensa del Consumidor
. Ley Organica de Salud

. Ley de Cheques

. Ley de Compaiiias

. Ley y Reglamento de Seguridad Social

. Ley Organica del Régimen Municipal

. Ley de Inquilinato

o Ley General de Instituciones Financieras

La Compariia es Contribuyente especial.
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2.4.2.  Analisis Interno

2.4.2.1. Administrativa

El proceso para la evaluacion e identificacion de riesgos por parte de la Administracion
se realiza a través de sus asesores legales internos y externos en diferentes areas como

legal, civil, laboral y tributario, lo que ha permitido identificar riesgo externos como:

2.4.2.1.1. Riesgo Politico

Proyecto de Ley de Recursos Hidricos - Los abogados de la Compafiia han realizado un
andlisis del proyecto de Ley para la identificacion de riesgos, establecer escenarios y
planes de accion como integrarse a las mesas de didlogo de la Ley en la asamblea
nacional y proponer cambios que beneficien a la Compafia. El principal riesgo
identificado es la prohibicion de la privatizacion del agua y su gestion sera
exclusivamente publica o comunitaria, segun el andlisis efectuado por el Contralor esto
implicaria riesgo de negocio en marcha para Tesalia o la creacién de una Compafiia de
economia mixta con una participacion del 49% y segun las prioridades de la utilizacion
del agua segun el proyecto de Ley son consumo humano, riego, caudal ecolégico y

actividades productivas (embotellamiento de aguas minerales)

2.4.2.1.2. Riesgos de Competencia

La Compafiia a través del Departamento de Marketing y Asesores Externos realiza un
andlisis de la tendencia de compras de la competencia y preferencias en el mercado en
todos los géneros de negocio del grupo gque son aguas, aguas con gas, aguas hidratantes,

entre otros, con el fin de identificar riesgos y aplicar estrategias de mercados.
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La Compariia mantiene un Departamento de Control Interno que realiza funciones
especificas en areas criticas consideradas por la administracion como generadoras de

flujo para la Compaiiia, que son:

v' Liquidaciones de Caja (Controles diarios en cada agencia sobre la facturacion y

cobro)

v"Inventario (Tomas Fisicas mensuales en todas las bodegas a nivel nacional)

Todo riesgo o deficiencia de control es reportado a la Contraloria y a la Gerencia
General para aplicar controles preventivos y correctivos. El principal factor que afecta a
la compafiia es la competencia, para lo cual realiza estudios y andlisis de mercado a
través del departamento de marketing, apoyados por terceros quienes proveen de
estudios y desempefio del mercado ademas de estudios de satisfaccion del cliente,
también se realiza el barémetro de marcas es decir un estudio de como esta el producto
que produce y comercializa Tesalia en la mente del publico en general, adicionalmente

se evalua el grado de aceptacion de la publicidad que realiza Tesalia.

Tesalia mantiene como proyecto el realizar un complejo turistico en la planta ubicada en
Machachi, para lo cual se encuentra invirtiendo en activos fijos y en la adecuacion de las
instalaciones. La compafiia atraviesa por un problema de liquidez debido a que no se
han establecido politicas de cobro con sus compafiias distribuidoras Serrasa S.A. y
Losky S.A. (compaiiias relacionadas), por lo que la Compafiia ha tenido que realizar

préstamos con instituciones financieras para solventar sus operaciones.
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2.4.2.2. Financiera

La Compafiia en el presente afio atraviesa problemas de liquidez debido a que sus
principales compradores son Serrasa S.A., Losky SA y Ecuaservices (compafias
relacionadas) distribuidoras de la sierra, la costa y exportacion respectivamente, la
Compaiiia no cuenta con una politica de cobro a las Compafiias, razon por la cual
atraviesa dicho riesgo de liquidez. Debido a que la Compaiiia no posee liquidez ha

recurrido a realizar préstamos para capital de trabajo asi:

v" Banco de Machala aval bancario

v Banco del Pacifico US$400 mil por adquisicion de maquinaria embotelladora, la

maquinaria se encuentra prendada

v Banco de Guayaquil US$1,5 millones crédito directo y US$2 millones por carta

de crédito para importacion de resina

v Banco Internacional US$200 mil crédito directo y US$150 mil para sobregiros

v Banco Bolivariano US$500 mil cartas de crédito, leasing por compra de buses

de turismo

v" Banco de la Produccion US$1 millén, lease back por US$1 millon

v" Banco Rumifiahui US$300 mil créditos a 90 dias
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v Haceb US$600 mil por compra de enfriadores

v" Cridesa (proveedor) US$500 mil por compra de botellas de vidrio

v’ Excer (compafiia relacionada) US$200 mil por préstamo realizado para cancelar
auspicio concierto Soda Stéreo.

La Compafiia realiza una evaluacién mensual y trimestral de informacion financiera

que permita identificar errores materiales y consiste en:

v' Mensual.- Presentacion mensual del Estado de Resultados a la Gerencia
General con andlisis de variaciones con el presupuesto de ventas y andlisis del
EBITDA por producto para determinar capacidad de absorcion de costos y

gastos y margen de contribucién.

v' Trimestral.- Presentacién de estados financieros y comportamiento de
variaciones con relacién a periodos anteriores a la junta de directorio que esta

conformado por delegados de los accionistas principales de la Compafiia.

2.4.2.3. Tecnoldgica

El personal de sistemas es insuficiente para solventar los problemas informaticos. La
Compariia dispone del sistema informéatico HiperK, el cual cuenta con 8 mddulos

integrados, siendo éstos:

o Contabilidad - Consolida la informacion contable de la Compaiiia para la

generacion de reportes.
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Inventarios - Mddulo integrado al médulo de contabilidad en el cual se
controla la produccidn, tanto de los productos directos e indirectos de la

Compafiia siendo Guitig, Tesalia, V220, envases y fabricacion de jarabe.

Costos - Modulo integrado al modulo de contabilidad en el cual se costea la
produccion tanto de los productos directos e indirectos de la Compafiia
siendo Guitig, Tesalia, V220, envases Yy fabricacion de jarabes.

Cuentas por Cobrar - Controla las cuentas por cobrar especialmente a

Serrasa S.A. y Losky S.A., Ecuaservices compafiias distribuidoras de

productos fabricados por Tesalia.

Cuentas por pagar - Controla las cuentas pendientes de pago por compra de

materia prima, suministros, servicios.

Nomina - Controla todos los gastos y provisiones incurridas en el personal

de la Compafiia.

Sistema Comercial (facturacion) - Modulo integrado que controla la

facturacion especialmente de Serrasa S.A. y Losky S.A., por servicio de

distribucion.

Intercompanies (relacionadas) - Médulo integrado en el cual se registran las

transacciones con las compafiias relacionadas.
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En el afio 2009, la Compariia realizd una reestructuracion del plan de cuentas, que
consistio en reducir el nivel de detalle de las cuentas en el modulo contable, lo que

implica realizar reportes extracontables y conciliaciones entre modulos mensuales.

2.5. Anadlisis FODA

El andlisis FODA es una metodologia de estudio de la situacion competitiva de una
empresa en su mercado (situacion externa) y de las caracteristicas internas (situacion
interna) de la misma, a efectos de determinar sus Debilidades, Oportunidades,
Fortalezas y Amenazas. La situacion interna se compone de dos factores controlables:
fortalezas y debilidades, mientras que la situacion externa se compone de dos factores
no controlables: oportunidades y amenazas. Es la herramienta estratégica por excelencia

mas utilizada para conocer la situacion real en que se encuentra la organizacion.
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25.1. Matriz

-

Fortalezas:

*|a compania es una empresa
reconocida internacionalmente
y tiene un mercado muy
amplio y fiel.

*|a empresa cuenta con una
fuente de agua 100% puray
natural, que hace que sus
productos sean bajos en
quimicos y mas naturalesy

\saludables.

Debilidades

*|a empresa desarrolla sus
actividades administrativas sin
todos los recursos necesarios
para el manejo de la
informacion.

*|os sistemas de informacion no
cubren todas las operaciones
que laempresa realiza por lo
que existe informacion que no

\se encuentra automatizada.
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Oportunidades

Exportacion de productos al
exterior

*|a gran demanda que la
compafia mantiene en el
mercado brinda la oportunidad
de que la compafiia crezcay
amplie sus operaciones.

Amenazas

*La empresa ofrece un producto
muy comuin dentro del
mercado por lo que la
competencia es de igual
manera amplia.

*|a situacion cambiante de la
politicay la economia del pais
puede ser una amenaza para el
desarrollo de las operaciones

\ie laempresa.




CAPITULO IlI
DIRECCIONAMIENTO ESTRATEGICO

A continuacion se detalla los principales principios corporativos, mision, vision fines
entre otros, los cuales han sido determinados por la empresa para el desarrollo de sus

actividades®

3.1. Fin Social

El crecimiento de una empresa no debe basarse sélo en factores econdémicos. Para
mantener un desarrollo sostenible, se debe invertir en las comunidades y los
trabajadores responsables por la evolucién de la misma. La empresa cree que a traves de
un negocio socialmente responsable, se puede integrar los valores en los que creen a una
causa comun; el desarrollo saludable del pais en el que trabaja. Por ello, sus politicas de
responsabilidad social corporativa abarcan &mbitos diversos entre los que se encuentran

el comunitario, el econdmico, y el ambiental.

6 . . .
www. Tesalia.ec, manuales y reglamentos de la empresa Tesalia Springs Company
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3.2.

Mision

Satisfacer las necesidades de nuestros consumidores con productos de la mas alta

calidad, elaborados con agua mineral pura de fuente, proveniente del Cotopaxi en los

Andes ecuatorianos y en un ambiente de buen trabajo, productividad, innovacién y

profesionalismo, generando permanentemente los mayores beneficios para The Tesalia

Springs Company. y la comunidad.

3.3.

Vision

Una empresa por siempre lider, solida y confiable; reconocida por la pureza natural y

calidad de sus productos y que con actitud profesional e innovadora mantiene su

tradicion de excelencia nacional, con proyeccion internacional.

3.4.

Objetivos

Ofrecer productos de alta calidad en las mejores condiciones, para beneficio de
la empresa y los consumidores, respetando el medio ambiente y cumpliendo con
todas las leyes que estan en vigencia a fin de seguir generando empleo y
contribuyendo al desarrollo del pais.

Mantener a la compafiia como lider en el mercado nacional y a su vez

incrementar el posicionamiento en mercados internacionales

Satisfacer las necesidades de nuestros consumidores con productos de la mas
alta calidad, elaborados con agua mineral pura de fuente, y en un ambiente de
buen trabajo, productividad, innovacién y profesionalismo, generando
permanentemente los mayores beneficios para The Tesalia Springs Company y

la comunidad.
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Asegurar el fortalecimiento institucional a través de la definicion e
implementacion de politicas, procedimientos y funciones que coadyuven a la

optimizacién del recurso humano.

Fomentar el desarrollo del talento humano, dentro de The Tesalia Springs

Company y sus relacionadas.

Cumplir con todas las normas de calidad y garantia que permiten tener éxito en

mercados tan exigentes como el nuestro.

Impulsar el crecimiento de nuevos productos con un trabajo altamente efectivo

en el mercado, con consistencia y perseverancia.

Mantener un clima organizacional que procure un ambiente hacia la

productividad y el buen trabajo, enmarcados dentro del &mbito de la ley.

Generar una cultura e identidad organizacional, orientada al servicio al cliente,

innovacion y al profesionalismo.
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3.5.

Politicas.

Mantener la paz laboral

Trato esmerado con el trabajador

Superar las expectativas de los clientes mediante el servicio personalizado

Defender nuestras marcas

Mantener la fortaleza de nuestro producto, que es, agua mineral pura de fuente.

Mantener los altos estandares de calidad que posee nuestro producto.

Ser sujeto de crédito

Ser lider en el mercado

Mantener canales propios de distribucién

El cliente es lo primero

Trabajando por la comunidad
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3.6.

Principios

Crear un valor diferenciado, fundamentado en el enfoque hacia el socio

consumidor, la innovacion y un alto nivel de desempefio.

El equipo de trabajo debe ser artifice de la generacion de valor y expansion del

mercado.

El estilo de gestion es prioritario para generar pasion por lo que haces.

El comportamiento ético e integridad personal y profesional, son los valores que

nos llevaran a entender y desarrollar nuestra actividad y a nuestra gente.

La responsabilidad social corporativa debe ser un compromiso con la

comunidad y a beneficio del desarrollo del Ecuador.

El compromiso con la naturaleza es nuestro factor diferenciador en el mercado.
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3.7. Valores

La compafiia mantiene varios valores éticos y profesionales, como corporacién lo
principal es la responsabilidad social que mantiene la compafiia para con la comunidad,
para lo cual mantiene implementado varios proyectos que sirvan de ayuda a los demas

entre ellos tenemos:
v Nifios con futuros

Nifios con Futuro es una organizacion ecuatoriana que nacio con el proposito de rescatar
a los nifios, nifias y adolescentes en riesgos y a sus familias, promoviendo proyectos
para su desarrollo. La Fundacion Nifios con Futuro cre6 la escuela Felipe Costa von
Buchwal en la que actualmente se educan 320 nifios. En esta institucion realizan sus
estudios y aprovechan el tiempo en actividades productivas para ellos mismos, su

familia y la sociedad, evitando asi el trabajo en las calles en las que suelen caer.

Conscientes de la importancia de aportar a causas en beneficio de los grupos mas
vulnerables del pais, Tesalia en el 2010 suscribio un convenio con Fundacién Nifios con
Futuro encaminado a contar con una linea de nuestros productos con el logo de esta
fundacion, para que mediante la venta de los mismos reciba un aporte para continuar
con su gran labor. Los productos que conforman esta edicion especial Nifios con Futuro
son: Guitig 500cc, Guitig 5000cc, Tesalia 500cc, Tesalia 5000cc, Tesalia Ice naranjilla
500cc, Tesalia Ice limonada 500cc. Los que se encuentran a la venta en todas las

cadenas de Megamaxi y Supermaxi a nivel nacional.
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v CONADIS

El CONADIS (Consejo Nacional de Discapacidades), ha emprendido proyectos muy
importantes para mejorar la calidad de vida de aquellas personas que presentan algun

tipo de discapacidad en Ecuador.

En el Gltimo afo, nuestra Organizacién emprendié a nivel interno un programa de
aprendizaje para que la inclusién de personas discapacitadas sea asumida como una
responsabilidad de todos. El trabajo en equipo hace que rompamos barreras y nos

permite crecer.
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3.8.

Estrategias

Tratar al trabajador como ser humano

Pagar el salario en forma oportuna y justa

Conocer que es lo que quiere el cliente

Mantener en permanente recordacion las marcas de productos a través de

publicidad

Cuidar las fuentes de manera ecoldgica respetando el ecosistema

Aplicar en todos los procesos BPM (Buenas Practicas de Manufactura)

Ser buen pagador, mantener calificacion triple A, En todas las entidades

bancarias.

Cubrir todos los nichos de mercado, para poder acaparar el mismo siendo lider en

el mercado de bebidas no alcohdlicas

Lograr tener una flota de distribucion propia.

Responder oportunamente las necesidades del cliente
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3.9. Mapa Estratégico

VISION
Una empresa por siempre lider,
sélida y confiable; reconocida por la
pureza natural y calidad de sus
productos y que con actitud
profesional e innovadora mantiene
su tradicion de excelencia nacional,
con proyeccion internacional

PRINCIPIOS
Crear un valor diferenciado,
fundamentado en el enfoque
hacia el socio consumidor, la
innovacion y un alto nivel de
desempefio. MAPA ESTRATEGICO
El equipo de trabajo debe ser
artifice de la generacion de valor
y expansion del mercado.
El estilo de gestidn es prioritario
para generar pasion por lo que
haces.

OBJETIVOS
Ofrecer productos de alta calidad en las mejores
VALORES condiciones, para beneficio de la empresa y los
La compaiia mantiene varios consumidores, respetando el medio ambiente y
valores éticos y profesionales, cumpliendo con todas las leyes que estan en vigencia
como corporacion lo principal a fin de seguir generando empleo y contribuyendo al
es la responsabilidad social que desarrollo del Pais.

mantiene la compaiiia para con

la comunidad, para lo cual Mantener a la compafiia como lider en el mercado
mantiene implementado varios nacional y a su vez incrementar el posesiona miento
proyectos que sirvan de ayuda en mercados internacionales

a los demas

MISION
Satisfacer las necesidades de nuestros
consumidores con productos de la mas alta
calidad, elaborados con agua mineral pura de
fuente, proveniente del Cotopaxi en los Andes
ecuatorianos y en un ambiente de buen trabajo,
productividad, innovacién y profesionalismo,
generando permanentemente los mayores
beneficios para The Tesalia Springs Co. y la
comunidad.

ESTRATEGIAS
Tratar ala trabajador como ser humano
Pagar el salario en forma oportuna y justa
Conocer que es lo que quiere el cliente
Mantener en permanente recordacion las
marcas de productos a través de publicidad
Cuidar las fuentes de manera ecoldgica
respetando el ecosistema
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CAPITULO IV

DETERMINACION DE LOS REQUERIMIENTOS DE AHORRO
PARA LA JUBILACION DE LOS TRABAJADORES DE THE
TESALIA SPRINGS COMPANY S.A

4.1. Antecedentes de los fondos de inversion

Un fondo de inversion es un mecanismo de inversion a traves del cual los recursos de
varios inversionistas o aportantes, sean personas naturales o juridicas forman un
patrimonio comun el cual es invertido y administrado por una Administradora de Fondos.
Los aportes quedaran expresados en unidades de participacion, de igual valor y
caracteristicas, teniendo el cardcter de no negociables. En el caso de los fondos

colectivos, los aportes se expresaran en cuotas, que son valores negociables.

Ademas, existe una entidad depositaria, que custodia los valores y ejerce funciones de
vigilancia y garantia ante los inversores. Las actuaciones tanto de la administradora como
de la depositaria son reguladas por la CNV (Consejo Nacional de Valores) que es el
organismo regulador. En el momento de constitucion del fondo se fija una cantidad
inicial de participaciones, que sin embargo no permanecera inalterable, sino que se

modificard como consecuencia de futuras nuevas aportaciones o reembolsos.

Segin el Art. 22 del Reglamento General a la Ley de Mercado de Valores, un
inversionista debe acudir a un fondo de inversién que esté inscrito en el registro del
mercado de valores, pues esto garantizara que el proceso sea transparente. EI Consejo
Nacional de Valores promueve a que el manejo de los fondos de inversion debe
efectuarse dentro de un marco de eficiencia economica y de proteccion a los
inversionistas en el que las normas deben ser claras y estables, tendentes a preservar la
confianza en el mercado de valores. La ley también especifica que el riesgo es asumido

por los participes no por la administradora de fondos, pero la ultima se encarga de
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minimizar el riesgo de los inversionistas, motivandolos a colocar mas dinero y que de

esta forma las utilidades se incrementen.

El Art. 87 de la Ley de Mercado de Valores estipula que las administradoras invertiran
los fondos conforme a los objetivos fijados en sus reglamentos internos y podran

componerse de los siguientes valores y activos:

o Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores

o Valores crediticios o contentivos de obligaciones numerarias a cargo del Estado o
del Banco Central del Ecuador.

o Depositos a la vista 0 a plazo fijo en instituciones del sistema financiero
controladas por la Superintendencia de Bancos y Seguros y ademas valores
crediticios o contentivos de obligaciones numerarias a cargo de, avalados por o

garantizados por ellas, inscritos en el registro del mercado de valores.
o Valores emitidos por compafiias extranjeras y transados en las bolsas de valores
de terceros paises 0 que se encuentran registrados por la autoridad reguladora

competente del pais de origen.

o Otros valores o contratos que autoricen el CNV, en razén de su negociacion en

mercados publicos e informados.

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

o Acciones y obligacion de compafiias constituidas en el Ecuador y, no inscritas en

el Registro del Mercado de Valores.
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o Acciones y obligaciones negociables de compafiias extranjeras, que no coticen en

bolsa u otros mercados publicos.

o Bienes raices, ubicados en territorio nacional o extranjero y, cuya renta para el

fondo provenga de su explotacion como negocio inmobiliario.

o Acciones de compariias que desarrollen proyectos productivos especificos.

Las ventajas del fondo de jubilacion se muestran a continuacion:

o Rentabilidad: El dinero se invierte dia a dia en un portafolio financiero.

o Flexibilidad en las aportaciones: Se pueden adquirir participaciones en cualquier

momento y cantidad.

o Diversificacion: El dinero junto con la de otros inversionistas se diversifica en
inversiones de acuerdo al tipo y objetivo del fondo, bajo diferentes criterios de
rentabilidad, liquidez, tipo de riesgo y seleccion de los emisores del mercado,
minimizando la concentracion de riesgo. El fondo de inversion permite invertir

no solo en valores sino en bienes y activos que la ley lo permita.

. Informacién y transparencia: Para el eficiente control de la inversion, la

administradora de fondos proporciona el reporte del estado de cuenta a los

participes.’

7 Art. 11 del Reglamento para los fondos de Inversion, Marzo del 2006
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4.2. Objetivos del diagndstico

4.2.1. Objetivo general

Disefiar un Fondo de Jubilacion cuya implementacion asegure una buena calidad de

vida para los empleados The Tesalia Springs Company al finalizar su vida laboral.

4.2.2. Objetivos especificos

. Analizar la situacion actual sobre la capacidad de aportacion de los empleados
con la finalidad de dimensionar el Fondo de Jubilacién de la empresa The Tesalia
Springs Company.

o Establecer el direccionamiento estratégico del Fondo de Jubilacién a fin de

marcar la pauta a seguir para lograr la consolidacion del fondo.
. Determinar la capacidad de ahorro de los empleados de The Tesalia Springs
Company, a través de una investigacion de campo, a efecto de dimensionar el

Fondo.

o Disefiar la propuesta del Fondo de Jubilacion de tal forma que asegure el uso

eficiente de los recursos financieros en beneficio de los aportantes.
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4.3. Delimitacion del mercado meta

El disefio de un modelo de un fondo jubilacion se enfoca a los empleados que se
encuentran en relacion de dependencia de la empresa THE TESALIA SPRINGS
COMPANY, en vista de que sus afiliados disponen de estabilidad laboral en el

presente.

La empresa THE TESALIA SPRINGS COMPANY, cuyo fin es ofrecer mejores
condiciones de vida a cada uno de los miembros que la integran, siempre ha estado
preocupada por la estabilidad econdémica de sus empleados y que se puedan
desarrollar y tener un crecimiento o estabilidad econdémica, ahora y en el futuro. Para
ello los empleados de la empresa estan conscientes de que es importante contar con
una planificacion de ahorro adecuada en el presente para tener una buena calidad de

vida y una estabilidad econdmica suficiente para poder vivir bien en el futuro.

Por la predisposicién de los empleados de distribuir sus ingresos de tal forma que
parte de ellos se destinen a constituir un fondo de inversion a mediano o largo plazo a
través del cual se encuentren en la capacidad de tener una pension para su vida futura,
se ha definido como el mercado meta a los afiliados al Comité de Empresa de
Trabajadores de la Empresa The Tesalia Springs Company, en consecuencia la
poblacion en base a la cual se realizara el estudio de mercado constituyen los 2,512

empleados que la integran.
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4.4. Andlisis de variables de diagndstico

Las variables necesarias para el estudio de mercado para el disefio de un modelo de
creacion de un fondo de inversién para la Jubilacion de los trabajadores de la empresa
The Tesalia Springs Company son los siguientes:

v Variable 1: Beneficiarios

v Variable 2: Competencia

v" Variable 3: Gestién Financiera

v" Variable 4: Gestiéon Administrativa
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4.4.1. Indicadores de la variable beneficiarios

Los futuros beneficiarios del fondo de jubilacion es decir los 2,512 empleados de la

empresa que desean el fondo se encuentran distribuidos como indica el siguiente

gréafico:

- De0as anos R 1,050
Afios de servicio wde De 6 a 10 afos — 748
- Mas de 10 anos —_— 714
~
& Masculin 2,250
4 asculino — ¥
N i
én Sexo —
3 L Femenino JR— 262
g
W De 18 a 30 afios  —— 1,511
r
b D2 312502005  e— 761
Edad -
- DeS0a65afos — 205
e Mas de 65 aN0s e 35
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4.4.2. Indicadores de la variable competencia

Los principales competencias que se pueden presentar para el fondo de Jubilacion
que se presenta son aquellos que brindan el mismo servicio, para analizar esta
variable se tomaré al Instituto de Seguridad Social ya que es el principal organismo
que por ley brinda una pension para los Jubilados y los fondos de inversion privados
de los cuales analizaremos el comportamiento de uno de ellos clasificados por su

tamanfio:

v" Fondos Macro

v" Fondos Medios

v" Fondos Micro
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4.4.3. Indicadores de la variable gestion financiera

A continuacion se presentan los principales indicadores financieros de los fondos de

inversion, clasificados por su tamafio:

Fondos grandes

INVALIDEZ, VEJEZ Y MUERTE Variaciones %
Descripcién 31-Dec-10 31-Dec-11 2010-2011 2010-2011
ACTIVO 3,857,620,888 4,743,411,828 885,790,940 123%
FONDOS DISPONIBLES 135,535,769 144,386,613 8,850,844 107%
INVERSIONES DE DEUDA RENTA FIJA SECTOR PRIVADO 194,142,766 92,801,510 (101,341,256) 48%
INVERSIONES DE CAPITAL RENTA VARIABLE SEC.PRIVADO 5,448,074 25,906,317 20,458,244 476%
INVERSIONES DE DEUDA RENTA FIJA SECTOR PUBLICO 1,337,381,220  1,165,254,182  (172,127,038) 87%
INVERSIONES PRIVATIVAS 1,347,225,404 1,722,458,844 375,233,441 128%
PROPIEDADES Y EQUIPOS ESPECIALIZADOS 270,005,305 273,275,359 3,270,054 101%
CUENTAS POR COBRAR - 20,860,995 20,860,995 100%
DEUDA DEL GOBIERNO 567,711,794  1,225,930,076 658,218,281 216%
INTERESES POR COBRAR 170,557 170,597 40 100%
OTROS ACTIVOS - 72,367,335 72,367,335 100%
PASIVOS 760,877,648 826,863,706 65,986,058 109%
PRESTACIONES Y BENEFICIOS 350 385,209,900 385,209,550 110059972%
CUENTAS POR PAGAR 561,762,420 227,970,116  (333,792,304) 41%
PASIVO DIFERIDO 199,114,878 213,683,689 14,568,812 107%
PATRIMONIO 2,488,986,537 3,159,226,766 670,240,230 127%
FONDOS CAPITALIZADOS 2,274,763,013  2,336,577,017 61,814,004 103%
RESULTADOS 152,015,077 759,771,781 607,756,704 500%
SUPERAVIT REVALUACION 62,208,446 62,877,968 669,522 101%
CUENTAS DE RESULTADOS DEUDORAS 665,857,853  1,333,417,626 667,559,773 200%
EGRESOS PRESTACIONES IESS 604,453,893  1,268,297,308 663,843,414 210%
PERDIDAS EN VENTA DE ACTIVOS - 29,040 29,040 100%
GASTOS DE OPERACIONES Y SERVICIOS VARIOS 53,183,924 63,303,039 10,119,116 119%
GASTOS EJERCICIOS ANTERIORES 7,185,026 720,513 (6,464,512) 10%
DEPRECIACION PROPIEDADES Y EQUIPOS ESPECIALIZADOS 1,035,010 995,326 (39,684) 96%
PROVISIONES - 72,400 72,400 100%
CUENTAS DE RESULTADOS ACREEDORAS 1,273,614,557  2,090,738,982 817,124,425 164%
APORTES IESS 1,071,057,048 1,828,887,310 757,830,262 171%
INVERSIONES DE DEUDA RENTA FIJA SECTOR PRIVADO 15,466,742 12,524,790 (2,941,952) 81%
INVERSIONES DE CAPITAL RENTA VARIABLE SEC.PRIVADO 236,633 519,528 282,895 220%
INVERSIONES DE DEUDA RENTA FIJA SECTOR PUBLICO 88,734,284 107,441,636 18,707,352 121%
INVERSIONES PRIVATIVAS 86,993,429 139,240,815 52,247,386 160%
INGRESOS POR INVERSIONES SECTOR EXTERNO 561,079 2,124,903 1,563,824 379%
UTILIDAD EN VENTA DE BIENES 10,565,342 - (10,565,342) 0%

Fuente: Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social

Elaborado por: Alexandra Calderon
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Fondos medianos

Los fondos de jubilacion medianos se presentan en compafiias medianas, debido al

numero de empleados sus ingresos son de igual forma mayores que los de una

compafiia pequefia, un estado financiero de un fondo mediano puede presentar cifras

similares a las siguientes:

FONDO MEDIANO Variaciones %
No CUENTAS 2010 2011 2010-2011 | 2010-2011
71 | Activo 146,168,877 209,408,192 63,239,315 143%
72 | Pasivos 6,387,740 10,952,446 4,564,706 171%
73 | Patrimonio 107,873,868 142,147,044 34,273,176 132%
74 | Resultados deudoras 51,842,824 50,490,250 (1,352,573) 97%
75 | Resultados acreedoras 83,750,093 106,798,953 23,048,860 128%

Fuente: Fondo de inversion SNPC

Elaborado por: Alexandra Calderon

~ 65~




Fondos pequefios

Los fondos de jubilacién pequefios se presentan en las comparfiias pequefias o estan

conformados por un nimero limitado de aportantes por lo tanto sus ingresos se ven

limitados de igual manera, un fondo pequefio puede presentar cifras similares a las

siguientes:

ACTIVOS Y RESULTADOS DE FCPC POR PRESTACION EN EL PERIODO DICIEMBRE 2010
Y DICIEMBRE 2011 (en ddlares)

ACTIVOS RESULTADO DEL EJERCICIO
31-dic-2010 31-dic-2011 31-dic-2010 31-dic-2011
Registrados 794,406,771.91 908,999,247.45 | 30,504,23450  23,818,538.44
Cesantia 567,060,420.03 656,251,596.96 | 21,427,278.44  14,447,375.82
Jubilacion 170,692,189.45 191,961,965.79 5284,657.48  4,682,704.15
Mixto 56,654,162.43 60,785,684.70 3,792,29858  4,688,458.47
No registrados 211,315,294.56 209,233,944.63 15,848,449.05  20,071,590.72
Cesantia 54,836,297.32 54,836,297.32 3,830,948.64  3,830,948.64
Jubilacion 65,569,647.72 59,572,648.45 10,579,956.31  11,961,630.15
Mixto 90,909,349.52 94,824,998.86 143754410  4,279,011.93
Total general 1,005,722,066.47  1,118,233,192.08 | 46,352,68355  43,890,129.16

Fuente: Estados financieros de todas las entidades controladas por la SBS.

Elaborado por: Alexandra Calder6n
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Para poder comprender de mejor manera los indicadores financieros que presentan

los diferentes tipos de fondos se analizo las diferencias de dichos indicadores entre

los tipos de fondo, variaciones que se evidencian en el siguiente gréfico:

Tamario del Fondo Diferencias
Indicadores Grandes Medianos Pequefios
< ayb) | byc | ayc
a) b) c)
Activos 4,743,411,828 209,408,192 1,863,219 4.41% 0.89% 0.04%
Pasivos 826,863,706 10,952,446 838,449 1.32% 7.66% 0.10%
Patrimonio 3,159,226,766 142,147,044 931,610 4.50% 0.66% 0.03%
Resultado deudoras 1,333,417,626 50,490,250 465,805 3.79% 0.92% 0.03%
Resultado Acreedoras 2,090,738,982 106,798,953 721,998 5.11% 0.68% 0.03%

Fuente: Estados Financieros de las Entidades Controladas

Elaborado por: Alexandra Calderén

Como se puede ver en el grafico existe una diferencia demasiado grande entre los

diferentes tipos de fondos, por lo que dependiendo del tamafio del fondo determinado

ya sea por numero de afiliados o por el total de fondos recaudados se puede definir

las politicas de inversion y determinar la mejor opcion para obtener un rendimiento

mayor.
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4.4.4. Indicadores de la variable gestion administrativa

Los fondos de jubilacién por lo general presentan una estructura organica similar a la

siguiente:

Asamblea
General de

Participes

Consejo de
administracion

Asesoria
Técnica y
legal

Auditor Actuario Gerencia

Crédito Tesoreria Contabilidad

4.45. Metodologia de investigacion de la situacion actual

La metodologia, hace referencia al conjunto de procedimientos basados en principios
I6gicos, utilizados para alcanzar una gama de objetivos que rigen en una investigacion
cientifica o en una exposicion doctrinal. El vocablo método se utiliza para el
procedimiento que se emplea para alcanzar los objetivos de un proyecto. La metodologia
es el estudio del método, por ello es impropio aplicar la diccion metodologia a cualquier
procedimiento. Es un concepto muy amplio que en la gran mayoria de los casos resulta
demasiado holgado. En este punto de nuestra revision realizamos el proceso de

investigacion y los métodos utilizados para la aplicacion del proyecto.
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45. Muestreo

45.1. Muestreo Aleatorio®

“Todos los miembros de la muestra han sido elegidos al azar, de forma que cada

miembro de la poblacion tuvo igual oportunidad de salir en la muestra”

En el muestreo aleatorio todos los elementos tienen la misma probabilidad de ser
elegidos. Los individuos que formaran parte de la muestra se elegiran al azar mediante
numeros aleatorios. Existen varios métodos para obtener ndmeros aleatorios, 10s mas
frecuentes son la utilizacion de tablas de nimeros aleatorios o generarlos por ordenador.
El muestreo aleatorio puede realizarse de distintas maneras, las mas frecuentes son el

muestreo simple, el sistematico, el estratificado y el muestreo por conglomerados.

Muestreo aleatorio simple

Es el método conceptualmente mas simple. Consiste en extraer todos los individuos al
azar de una lista (marco de la encuesta). En la practica, a menos que se trate de
poblaciones pequefias o de estructura muy simple, es dificil de llevar a cabo de forma

eficaz.

ﬁ\l

A
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(5]

Figura 1. Representacion grafica del muestreo
aleatorio simple.

8 http://www.vadenumeros.es/sociales/tipos-de-muestreo.htm
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Muestreo sistematico

En este caso se elige el primer individuo al azar y el resto viene condicionado por aquél.
Este método es muy simple de aplicar en la practica y tiene la ventaja de que no hace
falta disponer de un marco de encuesta elaborado. Puede aplicarse en la mayoria de las
situaciones, la unica precaucién que debe tenerse en cuenta es comprobar que la
caracteristica que estudiamos no tenga una periodicidad que coincida con la del muestreo
(por ejemplo elegir un dia de la semana para tomar muestras en un matadero, ya que

muchos ganaderos suelen sacrificar un dia determinado).

A ﬂﬁﬂléhﬂlAéﬂﬂﬁlﬁl%ﬂl“
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Figura 2. Representacion grafica del
muestreo aleatorio sistemaético.

Muestreo aleatorio estratificado

Se divide la poblacion en grupos en funcion de un caracter determinado y después se
muestrea cada grupo aleatoriamente, para obtener la parte proporcional de la muestra.
Este método se aplica para evitar que por azar algin grupo de animales este menos
representado que los otros. El muestreo estratificado® tiene interés cuando la
caracteristica en cuestion puede estar relacionada con la variable que queremos estudiar.
Cuando se realiza un muestreo cuya unidad sean las granjas, la estratificacion se aplica
frecuentemente en relacién al tamafio de granja o a la aptitud de los animales, ya que
muchas enfermedades presentan prevalencias diferentes en funcion del tamafio de la

granja o a si se trata por ejemplo de razas de aptitud lechera o céarnica. Si la unidad son

9 i . . . -
Disposicion de la sociedad en diversos estratos a los que se atribuye un mayor o menor prestigio.
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los animales, se suele estratificar en funcion de la edad ya que ésta suele influir en

muchas enfermedades.®

Para este estudio utilizaremos el muestreo aleatorio simple.

45.2. Determinaciéon del universo

Es el nombre especifico que recibe particularmente en la

Figura 3. Representacion grafica del muestreo

aleatorio estratificado.
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investigacion social la

operacion dentro de la delimitacion del campo de investigacion que tienen por objeto la

determinacion del conjunto de unidades de observaciones del conjunto de unidades de

observacién que van a ser investigadas. Para muchos investigadores él termino universo

y poblacién son sinénima. En general, el universo es la totalidad de elementos o

caracteristicas que conforman el &mbito de un estudio o investigacion.

10 http://minnie.uab.es/~veteri/21216/TiposMuestreol.pdf
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Universo para la aplicacion del estudio de implementacién del fondo de jubilacién en la
empresa Tesalia Springs Company:

45.3. Calculo de la muestra

El tamafio de la muestra para un disefio de encuesta basado en una muestra aleatoria
simple, puede calcularse mediante la siguiente formula.

Formula:
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Descripcion

n = tamario de la muestra requerido

Zc = nivel de fiabilidad

N = Universo

p = proporcion de individuos que poseen en la poblacion la caracteristica de estudio
g = proporcion de individuos que no poseen esa caracteristica, es decir, es 1-p

e = margen de error.

Aplicaciéon a la empresa The Tesalia Springs Company

n = tamario de la muestra requerido

Zc = nivel de fiabilidad de 91% (valor estandar de 1,70)

N =2,512
p=05
q=05

e = margen de error de 9% (valor estandar de 0,09)
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Calculos

— (1,70)*%2,512%0,5%0,5
0,09%(2,512—1)+(1,70)20,5%0,5

45.4. Elaboracion de la encuesta

La encuesta se aplica con el fin de conocer las preferencias y motivaciones que tienen los
miembros de la empresa para formar parte de un fondo de inversién privado que permita
recursos para brindarles una pension para su jubilacién. Una vez definida la encuesta, se
procede aplicarla de forma personal a los empleados segln el célculo de la muestra. En el
Anexo No.1 se presenta el formulario utilizado.
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455. Analisis de Resultados

Luego de haber aplicado la encuesta a los 81 empleados que salieron seleccionados como

muestra se obtuvo los siguientes resultados:

Estadisticos

Sexo | Afios | Estabilidad | Posicion | Disposicion| Remuneracién| Ahorro | Aporte| Débito| Beneficios
N Viélidos| 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68
Perdidos| 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
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INFORMACION GENERAL:

1. Género
Porcentaje
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido acumulado
Vélidos Hombre 43 531 63,2 63,2
Mujer 25 30,9 36,8 100,0
Total 68 84,0 100,0
Perdidos 13 16,0
Total 81 100,0

Interpretacion: Se puede observar que gran parte de los empleados que desean

50

407

307

Frecuencia

20

formar parte del fondo de jubilacion son de género masculino, siendo estos el 63,2%,

mientras que el 36,8% son de género femenino.
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2. Edad

Afios
Porcentaje
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido acumulado
Vélidos  Menor de 18 4 4,9 5,9 5,9
Entre 18 y 35 25 30,9 36,8 42,6
Entre 36 y 50 24 29,6 35,3 77,9
Mayor a 50 15 18,5 22,1 100,0
Total 68 84,0 100,0
Perdidos 13 16,0
Total 81 100,0

AnRnos

20

Frecuencia

T T T T
Menor de 18 Entre 18y 35 Entre 36 y 50 Mayor a 50
Anos

Interpretacion: El 5.9% de los empleados de la empresa que desean formar parte del

fondo de jubilacién, son menores de 18 afios, el tiempo que tendran para poder
aportar al fondo es alto, sin embargo, la posibilidad de que permanezcan en la
Compafiia hasta su jubilacion es baja. EI 36.8% se encuentran en una edad entre 18 y
35 afos y el 35.3% entre 36 y 50 afos, estos dos grupos son de gran importancia ya
que tienen un tiempo adecuado para poder aportar al fondo de jubilacion y la
posibilidad de que se jubilen en la empresa es buena; finalmente, el 22.1% de los
empleados son mayores de 50 afios, a pesar de que la posibilidad de jubilacion es
buena, el tiempo de aportacion seria poco.
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PREGUNTAS:

1. ¢Esusted personal de planta de la empresa?

Estabilidad
Porcentaje
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido acumulado
Validos  Si 57 70,4 83,8 83,8
No 11 13,6 16,2 100,0
Total 68 84,0 100,0
Perdidos 13 16,0
Total 81 100,0
Estabilidad
60
50
40
K.
2
3
§ 30
('
20
107
o

Interpretacion: El 83.8% de los empleados que desean formar parte del fondo de

jubilacién mantienen una relacién laboral a plazo indefinido, mientras que el otro

si

Estabilidad

no

16.2% son empleados eventuales o en periodos de prueba.
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2. ¢Cudl es su posicion en la empresa?

Posicién
Porcentaje
Frecuencia Porcentaje | Porcentaje valido acumulado
Validos  Administrativo 28 34,6 41,2 41,2
Trabajador 40 494 58,8 100,0
Total 68 84,0 100,0
Perdidos 13 16,0
Total 81 100,0
Posicion
40
30
o
[
c
(]
=3
O 20
<
TR

o~

Interpretacion: El 41.2% de los empleados de la empresa son administrativos, de los

cuéles se podria obtener un aporte mayor que el de los empleados de planta. El 58.8%

Administrativo

Posicion

restante lo conforman los trabajadores (obreros).
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3. ¢Estaria usted dispuesto a formar parte de un fondo de Jubilacion?

Disposicion
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Validos Si desea formar parte del fondo 68 84,0 100,0 100,0
Perdidos 13 16,0
Total 81 100,0
Disposicion

Frecuencia

60

401

20

Si desea formar parte del fondo

Disposicion

Interpretacion: En base a los resultados de la encuesta se establece que el 84% de los

empleados de la empresa si desean formar parte del fondo de jubilacion mientras que

el 16% manifiesta no estar interesado en pertenecer al fondo.
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4. ¢Cual es su remuneracién mensual?

Promedio
Porcentaje| Porcentaje | ponderado Promedio
Frecuencia| Porcentaje| valido | acumulado Media ponderado
Vélidos Menor a 250 délares 2 2,5 2,9 2,9| 125 3,62
Entre 251 y 470 d6lares 3 3,7 4.4 7,4 360,5 15,86
Entre 471 y 560 dolares 24 29,6 353 42,6 515,5 181,97

Entre 560 y 876 dolares

28

Mas de 876 ddlares 11 13,6 16,2 100,0 876
Total 68 84,0 100,0

Perdidos 13 16,0

Total 81 100,0

Sueldo promedio

Remuneracion

307

20

Frecuencia

Menor a 250 dolares  Entre 251y 470
dolares

Entre 471y 560
dblares

Remuneracion

Entre 56
oI

0y 876 Mas de 876 dolares
dolares

Interpretacion: Con base a las encuestas efectuadas se concluye que, los empleados

que desean formar parte del fondo de jubilacion, tienen un sueldo mensual promedio
de 639,18 dolares.
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5. ¢Cudl es su capacidad de ahorro mensual?

Porcentaje| Porcentaje Promedio
Frecuencia| Porcentaje| valido |acumulado] Media ponderado
Vélidos  Menos de 50 délares 26 32,1 38,2 38,2 25 9,55
Entre 51 y 100 dolares 32 39,5 47,1 85,3 75,5 35,56
Mas de 100 dolares 10 12,3 14,7 100,0 100 14,7
Total 68 84,0 100,0
Perdidos 13 16,0
Total 8l 100,0 Ahorro promedio 9,8
Ahorro
40
30
8
Q
c
(]
=]
O 207
o
['8
101
o

Menos de 50 dolares

Entre 51 y 100 dolares

Ahorro

Mas de 100 ddlares

Interpretacion: Con base a las encuestas efectuadas se concluye que, los empleados

que desean formar parte del fondo de jubilacién, tienen una capacidad de ahorro

promedio de 59,81 dblares mensuales.
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6. ¢Cuanto estaria usted dispuesto a aportar al fondo?

Promedio
Porcentaje | Porcentaje ponderad

Frecuencia| Porcentaje| valido |acumulado] Media 0

\EULGEEE Entre 20 v 50 dolares

Entre 51 y 80 ddlares 25 30,9 36,8 94,1 65,5 24,10
Mas de 80 dolares 4 4,9 5,9 100,0 80 4,72
Total 68 84,0 100,0
Perdidos 13 16,0
Total 81 100,0 Aporte promedio[ s =EE
Aporte

407

307

20

Frecuencia

Entre 20 y 50 dolares Entre 51 y 80 dolares Mas de 80 dolares

Aporte

Interpretacion: Con base a las encuestas efectuadas se concluye que, los empleados

que desean formar parte del fondo de jubilacién, estan dispuestos a realizar una

aportacion mensual de 48,91 ddlares.
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7. ¢Le gustaria que el aporte al fondo sea descontado en el rol de pagos de

la empresa?
Porcentaje | Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Validos  Que me descuenten del rol 55 67,9 80,9 80,9
Que NO me descuenten del rol 13 16,0 19,1 100,0
Total 68 84,0 100,0
Perdidos 13 16,0
Total 81 100,0
Débito

60

507

407
Kol
3]
=
]
=

O 307
<
'S

207

10

o

Que me descuenten del rol

Débito

Que NO me descuenten del rol

Interpretacion: EI 80.9% de los empleados que desean formar parte del fondo de

jubilacion manifestaron su deseo de que se les descuente el valor de su aporte

mensual directamente del rol de pagos, mientras que el otro 19.1% desea realizar el

pago de su aporte de forma personal.
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8. ¢Qué beneficios adicionales le gustaria que ofrezca el fondo de

Jubilaciéon?

Porcentaje
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido acumulado
Vélidos  Préstamos 36 444 52,9 52,9
Venta de bienes a crédito 13 16,0 19,1 72,1
Mortuoria 9 11,1 13,2 85,3
Seguros de vida 6 7.4 8,8 94,1
Servicio de velacién 4 49 59 100,0
Total 68 84,0 100,0
Perdidos 13 16,0
Total 81 100,0

Beneficios

40

30

207

Frecuencia

[ ]

T
Préstamos

T T
Venta de bienes a Morturia
crédito

T T
Seguros de vida  Servicio de velacion

Beneficios

Interpretacion: Al 52.9% de los empleados de la empresa le gustaria que uno de los

beneficios que brinde el fondo de jubilacion sean préstamos a los empleados, al

19.1% le gustaria que les ayuden con la venta de bienes a credito, el 13.2% le

gustaria les cubran los gastos de mortuoria, al 8.8% que les brinden seguros de vida,

y al 5.95 le gustaria que les brinden servicios de velacion gratis.
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Analisis de Variables

Edad vs. sexo

0
Recuento %
Hombre 2 3%
Menor de 18 Sexo
Mujer 2 3%
Hombre 18 26%
Entre 18 y 35 Sexo
Mujer 7 10%
Afios
Hombre 16 24%
Entre 36 y 50 Sexo
Mujer 8 12%
Hombre 7 10%
Mayor a 50 Sexo
Mujer 8 12%

Interpretacion: De los empleados de la empresa menores a 18 afios, Unicamente el
3% son hombres y otro 3% mujeres, de los empleados que se encuentran en edades
entre 18 y 35 afios, el 26% son hombres y un 10% mujeres, aquellos que se
encuentran entre los 36 y 50 afios un 24% son hombres y 12% son mujeres y quienes
son mayores a 50 afios son el 10% hombres y el 12% mujeres. Como se puede
apreciar en la mayoria de rangos de edad, el género que prevalece es el masculino,
excepto en los empleados mayores a 50 afios, en donde prevalece el género

femenino.
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Edad vs. estabilidad

0,
Recuento %

Menor de 18 4 6%

Entre 18 y 35 19 28%
Si Afios

Entre 36 y 50 21 31%

Mayor a 50 13 19%

Estabilidad

Menor de 18 0

Entre 18 y 35 6 9%
no Afios

Entre 36 y 50 3 4%

Mayor a 50 2 3%

Interpretacion: De los empleados de la empresa, que mantienen una relacién

indefinida con la Compafiia, el 6% son menores de 18 afios, el 28% se encuentran
entre los 18 y 35 afios, el 31% entre 36 y 50 afios y el 19% son mayores a 50 afios; es
importante destacar que de este grupo de empleados la mayor parte corresponde a
entre 36 y 50 afios, de los cuales se podria recibir una aportacion importante para su
jubilacién. Por otro lado, del personal temporal un 9% estan entre 18 y 35 afios, un

4% entre 36 y 50 afios y unicamente el 3% son mayores a 50 afios.
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Es personal de planta vs. posicién en la empresa

0,
Recuento &
si 22 32%
Administrativo Estabilidad
no 6 9%
Posicion
si 35 52%
Trabajador Estabilidad
no 5 7%

Interpretacion: De los empleados administrativos, de los cuales se podria recibir una

aportacion mayor, el 32% si son de planta de la empresa y el 9% mantienen una
estabilidad temporal. Por otro lado, los trabajadores de planta u obreros, el 52%
mantienen una relacion indefinida, mientras que un 7% son temporales, es importante
mencionar que este grupo aporta con un numero de empleados significativo para el

fondo de jubilacion.
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Personas que desean el fondo clasificado por edades

0,
Recuento %
No desea formar parte del fondo 0
Menor de 18 Disposicion
Si desea formar parte del fondo 4 6%
No desea formar parte del fondo 0
Entre 18 y 35 Disposicion
Si desea formar parte del fondo 25 37%
Afios
No desea formar parte del fondo 0
Entre 36 y 50 Disposicion
Si desea formar parte del fondo 24 35%
No desea formar parte del fondo 0
Mayor a 50 Disposicion
Si desea formar parte del fondo 15 22%

Interpretacion: Dentro de los empleados que desean aportar al fondo de jubilacién, la

mayor parte de ellos se encuentra concentrada en edades entre 18 y 35 afios y 36 y 50
afios, esto refleja que quienes si desean el fondo en su mayoria son empleados de una
edad promedio no tan jovenes que ya piensan en buscar una fuente de ahorro para su

bienestar futuro.
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Personas que desean el fondo clasificadas por sexo

%

Recuento
No desea formar parte del fondo 0
Hombre  Disposicién
Si desea formar parte del fondo 43 63%
Sexo
No desea formar parte del fondo 0
Mujer Disposicion
Si desea formar parte del fondo 25 37%

Interpretacion: La mayor parte de los empleados que desean formar parte del fondo

son hombres y un porcentaje menor son mujeres, esto puede ser debido a que la

mayor parte de empleados dentro de la empresa son hombres por lo tanto en la misma

proporcidn estos desean el fondo mas que las mujeres.

Personas que desean el fondo clasificadas por si es personal de planta o no

Recuento %
No desea formar parte del fondo 0
Si Disposicion
Si desea formar parte del fondo 57 84%
Estabilidad
No desea formar parte del fondo 0
No Disposicion
Si desea formar parte del fondo 11 16%

Interpretacion: Como se puede evidenciar en el gréafico anterior casi la totalidad de
los empleados que tienen estabilidad laboral dentro de la empresa son aquellos que
desean formar parte del fondo, mientras que apenas un 16% de los empleados
temporales desean formar parte del fondo, esto es muy I6gico ya que un empleado

que no forma parte de la ndmina fija de la empresa no esta en la capacidad de formar

un ahorro a largo plazo, debido a su estabilidad dentro de la misma.
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Personas que desean el fondo clasificado por remuneracion que reciben mensual

%

Recuento
No desea formar parte del fondo 0
Menor a 250 doélares Disposicion
Si desea formar parte del fondo 2 3%
No desea formar parte del fondo 0
Entre 251 y 470 dolares Disposicion
Si desea formar parte del fondo 3 5%
No desea formar parte del fondo 0
Remuneracion Entre 471 y 560 dolares Disposicion
Si desea formar parte del fondo 24 35%
No desea formar parte del fondo 0
Entre 560 y 876 dolares Disposicion
Si desea formar parte del fondo 28 41%
No desea formar parte del fondo 0
Mas de 876 dolares Disposicion
Si desea formar parte del fondo 11 16%

Interpretacion: De los empleados que desean formar parte del fondo el 3% ganan
menos de 250 ddlares, el 5% entre 251 y 470 ddlares, el 35% entre 471 y 560 dolares,
el 41% entre 560 y 876 ddlares y el 16% restante gana mas de 876 ddlares. Como
podemos ver la mayor parte de los empleados que desean formar parte del fondo son

aquellos que tienen ingresos mas altos ya que su capacidad de ahorro es mayor.
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Remuneracion vs. monto de aporte

Recuento %
Menor a 250 délares 1 1%
Entre 251 y 470 dolares 2 3%
Entre 20 y 50 ddlares Remuneracion  Entre 471y 560 doélares 14 21%
Entre 560 y 876 dolares 16 24%
Mas de 876 dolares 6 8%
Menor a 250 délares 1 1%
Entre 251 y 470 dolares 0
Entre 51 y 80 ddlares Remuneracion  Entre 471y 560 dodlares 9 14%
Entre 560 y 876 dolares 10 16%
Mas de 876 dolares 5 7%
Aporte
Menor a 250 délares 0
Entre 251 y 470 dolares 1 1%
Mas de 80 dolares Remuneracion  Entre 471y 560 dodlares 1 1%
Entre 560 y 876 dolares 2 3%
Mas de 876 dolares 0
Menor a 250 délares 0
Entre 251 y 470 dolares 0
No desea aportar Remuneracion  Entre 471y 560 dodlares 0
Entre 560 y 876 dolares 0
Mas de 876 dolares 0

Interpretacion: En este cuadro podemos evidenciar que la mayor parte de empleados

que desean aportar al fondo son aquellos que ganan entre US560 ddlares yUS$876
los cuales aunque sus ingresos se encuentran en los rangos mas altos su aportacion

mensual se enfatiza entre los 20 y 50 ddlares.
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CAPITULO V
PROPUESTA DEL FONDO DE JUBILACION

5.1. Mercado financiero

Los mercados financieros se componen de un mercado bursétil —o mercado de capitales a
largo plazo- (las Bolsas de cada pais), de un mercado monetario y de un mercado de
cambios — o mercado de capitales a corto y medio plazo-, de un mercado de tasas de

interés, de un mercado

de materias primas y de un mercado de productos derivados.

5.2.  Mercado de capital o de valores

Es aquel donde se negocian titulos-valores que se emiten a mediano y largo plazo,
incluye titulos de la deuda publica, instrumentos de mediano y largo plazo emitidos por
agentes privados o publicos, las obligaciones y acciones emitidas por las sociedades
anénimas bajo el régimen fijado por la ley.'*

El mercado de capitales, también conocido como mercado accionario, s un tipo de
mercado financiero en los que se ofrecen y demandan fondos o medios de financiacion a
mediano y largo plazo. Su principal objetivo es participar como intermediario,
canalizando los recursos frescos y el ahorro de los inversionistas; para que los emisores,
lleven a cabo dentro de sus empresas operaciones de: financiamiento e inversién. Frente
a ellos, los mercados monetarios son los que ofrecen y demandan fondos (liquidez) a

corto plazo.

" http://www.financiero.com/diccionario_financiero/mercado-capitales.asp
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Los mercados de valores son un tipo de mercado de capitales en el que se negocia la
renta variable y la renta fija de una forma estructurada, a través de la compraventa de
valores negociables. Permite la canalizacion de capital a medio y largo plazo de los

inversores a los usuarios.

Estructura del mercado de capitales

o Ministerio de Finanzas.

o Comisién Nacional de Valores.
o Entidades Operadoras.

o Bolsas de Valores.

J Casas de Bolsa.

o Caja Venezolana de Valores.

o Empresas Emisoras.

o Corredores Pablicos de Titulos de Valores.
o Fondos Mutuales De Inversion
. Agentes de Traspaso

o Asesores de Inversion.

o Calificadoras de Riesgo

Como estamos hablando de una casa de bolsa no podemos decir que estamos hablando de
un mercado primario ya que al hablar de un mercado primario hacemos referencia a
todos aquellos intermediarios que se encargan de proveer asesoria a sus clientes, en todo

lo que tiene que ver en colocacion de titulos valores y actividades conexas.
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5.3. Bolsas de valores

La Bolsa de Valores es una organizaciéon privada que brinda las facilidades necesarias
para que sus miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, introduzcan 6rdenes y
realicen negociaciones de compra y venta de valores, tales como acciones de sociedades
0 compafiias andnimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos de participacion y
una amplia variedad de instrumentos de inversion. La negociacion de los valores en los
mercados bursatiles se hace tomando como base unos precios conocidos y fijados en
tiempo real, en un entorno seguro para la actividad de los inversionistas, donde el
mecanismo de las transacciones esta totalmente regulado, lo que garantiza la legalidad, la
seguridad y la transparencia.

Las bolsas de valores fortalecen al mercado de capitales e impulsan el desarrollo
econodmico y financiero en la mayoria de los paises del mundo, donde existen en algunos
casos desde hace siglos, a partir de la creacidn de las primeras entidades de este tipo
creadas en los primeros afios del siglo XVII. La institucion Bolsa de Valores, de manera

complementaria en la economia de los paises, intenta satisfacer tres grandes intereses:

El de la empresa, porque al colocar sus acciones en el mercado y ser adquiridas por el
publico, obtiene de ésta el financiamiento necesario para cumplir sus fines y generar

riqueza.

El de los ahorristas, porque se convierten en inversionistas y en la medida de su
participacion pueden obtener beneficios por la via de los dividendos que le reportan sus
acciones. El del Estado porque, también en la Bolsa, dispone de un medio para
financiarse y hacer frente al gasto publico, asi como adelantar nuevas obras y programas

de alcance social.

Los participantes en la operacion de las bolsas son basicamente los demandantes de

capital (empresas, organismos publicos o privados y otras entidades), los oferentes de
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capital (ahorradores, inversionistas) y los intermediarios. La negociacion de valores en
las bolsas se efectla a través de los miembros de la Bolsa, conocidos usualmente con el
nombre de corredores, sociedades de corretaje de valores, casas de bolsa, agentes o
comisionistas, de acuerdo a la denominacion que reciben en las leyes de cada pais,
quienes hacen su labor a cambio de una comision. En numerosos mercados, otros entes y
personas también tienen acceso parcial al mercado bursatil, como se llama al conjunto de
actividades de mercado primario y secundario de transaccion y colocacion de emisiones

de valores de renta variable y renta fija.

Para cotizar sus valores en la Bolsa, las empresas primero deben hacer publicos sus
estados financieros, puesto que a través de ellos se pueden determinar los indicadores que
permiten saber la situacion financiera de las compafiias. Las bolsas de valores son
reguladas, supervisadas y controladas por los Estados nacionales, aunque la gran mayoria
de ellas fueron fundadas en fechas anteriores a la creacion de los organismos
supervisores oficiales. Existen varios tipos de mercados: el mercado de dinero o mercado
monetario, el mercado de valores, el mercado de opciones, futuros y derivados, y los
mercados de productos. Asimismo, pueden clasificarse en mercados organizados y

mercados de mostrador.

Caracteristicas

. Rentabilidad: siempre que se invierte en Bolsa se pretende obtener un
rendimiento y este se puede obtener de dos maneras: la primera es con el cobro
de dividendos y la segunda con la diferencia entre el precio de venta y el de

compra de los titulos, es decir, la plusvalia 0 minusvalia obtenida.

~ 96 ~



http://es.wikipedia.org/wiki/Rentabilidad_financiera
http://es.wikipedia.org/wiki/Plusval%C3%ADa

. Seguridad: la Bolsa es un mercado de renta variable, es decir, los valores van
cambiando de valor tanto al alza como a la baja y todo ello conlleva un riesgo.
Este riesgo se puede hacer menor si se mantienen titulos a lo largo del tiempo, la
probabilidad de que se trate de una inversion rentable y segura serd mayor. Por
otra parte es conveniente la diversificacion; esto significa que es conveniente que

no se adquieran todos los titulos de la misma empresa sino de varias.

. Liquidez: facilidad que ofrece este tipo de inversiones de comprar y vender

rapidamente.

Participantes

o Intermediarios: casas de bolsa, sociedades de corretaje y bolsa, sociedades de

valores y agencias de valores y bolsa.

e Inversionistas:

o Inversionistas a corto plazo: arriesgan mucho buscando altas

rentabilidades.

o Inversionistas a largo plazo: buscan rentabilidad a traves de dividendos,

ampliaciones de capital.

o Inversionistas adversos al riesgo: invierten preferiblemente en valores de

renta fija (Letras del Tesoro).

o Empresas y estados: empresas, organismos publicos o privados y otras entes.
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Funcién econdémica

Las bolsas de valores cumplen las siguientes funciones:

o Canalizan el ahorro hacia la inversion, contribuyendo asi al proceso de desarrollo
econoémico;

o Ponen en contacto a las empresas y entidades del Estado necesitadas de recursos
de inversion con los ahorristas;

e Confieren liquidez a la inversion, de manera que los tenedores de titulos pueden
convertir en dinero sus acciones u otros valores con facilidad;

e Certifican precios de mercado;

o Favorecen una asignacion eficiente de los recursos;

e Contribuyen a la valoracion de activos financieros.

Por otra parte, las bolsas estan sujetas a los riesgos de los ciclos econdémicos y sufren los
efectos de los fendmenos psicolégicos que pueden elevar o reducir los precios de los
titulos y acciones, siendo consideradas un barémetro de los acontecimientos econémicos

y sociales.

El término “bolsa de comercio”

En algunas ciudades, por razones historicas, algunos de estos centros de transaccion son
conocidos con la denominacion bolsa de comercio, como por ejemplo los de Buenos
Aires y Santiago, pero en realidad lo que se negocia son valores y no mercancias ni otros

activos, y por ello mismo la mayoria se denominan “bolsa de valores”.
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Supervision, requlacion y funcionamiento

En la mayoria de los paises es necesaria la aprobacion de la Comision o Superintendencia
Nacional de Valores, segln sea el caso, para que titulos o certificados privados puedan
ser negociados en la Bolsa. Generalmente los titulos publicos, emitidos por los

gobiernos, no requieren tal autorizacion.

Estos organismos de control y regulacién cumplen funciones de supervision, regulacion y
control de bolsas de valores, cajas de valores, corredores de valores, asesores de
inversion, empresas emisoras de valores, contadores y las calificadoras de riesgo, entre
otras entidades y personas. Sin embargo, en casos en los que falla los mecanismos de
control, puede conducir a catastrofes financieras como las de 1929, es bueno anotar, que
las crisis de los mercados bursatiles, financieros y de crédito llevan a la emision de
nuevas leyes y normativas para lograr un funcionamiento mas seguro de los mercados,

asi como a la continuada aplicacion de las reglamentaciones existentes.

5.3.1. Bolsa de valores de Quito

BVQ es una entidad del mercado de valores creada en 1969 y que opera como una
corporacion sin fines de lucro desde 1993, cuyos miembros son 49 Casas de Valores
autorizadas por la Superintendencia de Compaiiias. La BVQ tiene como principales
objetivos facilitar la infraestructura transaccional, promover el mercado de valores,
incorporar a mas participes en las actividades propias del mercado de valores, y capacitar

y difundir los mecanismos del mercado de valores.

La estructura organica de BVQ esta conformada por el Directorio integrado por el
Presidente, un Vicepresidente y un Director Ejecutivo, cuatro vocales principales y
cuatro alternos representantes de las Casas de Valores, y tres vocales principales y tres

alternos, cuenta ademas con un Comité Ejecutivo y un Comité Técnico. La BVQ ha
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venido desarrollando actividades para el fortalecimiento del mercado de valores en
Ecuador, tales como la promocion de leyes y reglamentaciones, desarrollo de foros de
discusion (Foros Bursatiles) y capacitacion en mercado, entre otras. Especificamente en
el tema de gobierno corporativo, esta entidad ha sido, bajo el respaldo de la CAF, el
Organismo Central Coordinador y de apoyo para la ejecucion del CAGC. Cabe
mencionar que la BVQ no ha ejecutado con anterioridad proyectos con el Banco
Interamericano de Desarrollo, y el proyecto del “Desarrollo de la oferta y la demanda de
practicas de Gobierno Corporativo en Ecuador” se convirtio en el primero de una alianza

exitosa.

MISION BOLSA DE VALORES QUITO

La BVQ es una institucion que contribuye al desarrollo del mercado de capitales y a la
promocion de la cultura bursatil con la concurrencia de las casas de valores. Provee al
mercado de servicios y mecanismos transaccionales de negociacion de valores, con
estandares internacionales de calidad, transparencia informativa, seguridad y precios
competitivos. Se respalda en las Practicas de Buen Gobierno Corporativo, en un equipo
humano competente y comprometido, apoyados en la mejor tecnologia y con la

generacion de los recursos necesarios para su crecimiento.*

5.3.1.1. Emisores del mercado de valores

Los emisores de del mercado de valores son todas aquellas compafiias tanto del sector
publico como del sector privado que financian sus actividades mediante la emision y

colocacién de titulos valores.

12 http://www.gobiernocorporativo.com.ec
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5.3.1.2. Titulos valores

Los titulos valores son documentos necesarios para legitimar el ejercicio del derecho
literal y autébnomo que en ellos se incorpora, pueden ser de contenido crediticio,

corporativo o de participacion y de tradicion o representativo de mercancias.

Desde el punto de vista material el titulo valor es un documento, escrito siempre firmado
por el deudor, es ademéas un pedazo de papel que contiene diversas menciones en un
segundo plano, se define al titulo valor como un derecho en beneficio de una persona. El
derecho consignado en el documento nace con la creacion de este. Tiene un valor en la
actividad economica en general y en los negocios mercantiles por lo que para el
desarrollo del pais interesa que el titulo como valor en si mismo pueda entrar en

circulacion econémica como los demas bienes.
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Titulos valores del sector publico

TITULOS VALORES NOMENCLATURA

Notas de Crédito NC
Bonos de Estado Cero Cupén Dec.1524 BAS8
Bonos de Estado 484-R C/P BCR
Bonos del Estado BE
Bonos Estado-Reporto BE-R
Bonos Global 2030 BG3
Bonos Ley 9817 — Corto Plazo BLY
Certificados de Tesoreria CETES
Certificados de Tesoreria — Reporto CETES-R
Cupones C
Cupones Largo Plazo C-L
Titulos del Banco Central TBC
Certificados de Inversion Cl

Cl - AMORT
Certificados de Inversién Amortizacion Gradual GRADUAL
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Titulos valores del sector privado

TITULOS VALORES NOMENCLATURA

Acciones ACC
Cédula Automotriz CA
Cédulas Hipotecarias CH
Certificado de Deposito CD
Certificado de Deposito L/P CDLP
Pagarés PAG
Valores de Titularizacion de Cartera de Consumo VTC
Carta de Crédito Doméstica CCD
Letras de Cambio Largo Plazo LC
Letra de Cambio LC
Obligaciones Convertibles en Acciones OCAS
Pélizas de Acumulacion L/P PAC L/P
Pélizas de Acumulacién PAC
Certificado de Deposito a Plazo CDP

5.4. Teoria de portafolios

El estudio sistematico de la diversificacion del riesgo surgié hace relativamente poco
tiempo. Apenas en la década de 1950, Harry M. Markowitz comenzd el estudio
disciplinado de la forma en la que un inversionista selecciona los instrumentos en los que
invierte sus recursos dado un perfil de rendimiento y riesgo. La teoria de Markowitz —
también conocida como Teoria Moderna de Portafolios 0 MPT (por las siglas en inglés
de modern portfolio theory) — representa uno de los pilares de la corriente principal del
pensamiento de la economia financiera actual. De acuerdo con esta teoria, el rendimiento
de un instrumento de inversion es el nivel esperado de utilidad de dicha inversion, esto

es, la recompensa por haber invertido en tal instrumento. No obstante, como se explicd,

~103 ~




en la gran mayoria de los casos existe un rango de resultados posibles para el

rendimiento, lo que significa que toda inversién tiene un determinado nivel de riesgo.

La Teoria de portafolios propone una diversificacion eficiente, esto es, la combinacion de
instrumentos de inversion que tengan poca relacién entre si en un portafolio de
inversiones, de modo que se reduzca el riesgo al minimo posible sin alterar el
rendimiento esperado; o bien, que se maximice el rendimiento esperado sin incrementar

el riesgo. El riesgo de una inversion tiene dos componentes:

1. El riesgo especifico (o diversificable) que es exclusivo de cada instrumento.

2. Elriesgo de mercado (o no diversificable) que proviene de las variaciones de
mercado en su conjunto y que afecta —en mayor o0 menor medida— a todos los

activos.

Factores tales como la naturaleza del negocio del emisor, su nivel de endeudamiento o la
liquidez en el mercado de sus acciones son ejemplos de fuentes del riesgo diversificable.
Por otra parte, las fuentes de riesgo no diversificable pueden ser factores de mercado
como la inflacion, la situacion econdmica general y las tasas de interés. Todos estos
factores afectan a todos los activos. Un inversionista esta en posibilidades de eliminar el
riesgo especifico manteniendo un portafolio bien diversificado, sin tener que sacrificar
sus rendimientos esperados. Sin embargo, el inversionista no puede reducir el riesgo de
mercado, ya que este afecta a todos los instrumentos dentro del portafolio de una forma u

otra y en diferentes grados.™

1 http://www.eumed.net/libros/2008b/418/La%20Teoria%20Moderna%20de%20Portafolios.htm
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5.4.1. Lineamientos para la conformacion del fondo de jubilacién

Las empresas por lo general estructuran y administran portafolios de inversién
desarrollando estrategias de inversion a través, especialmente, de la utilizacion de
derivados financieros. Administrar portafolios de inversion en un mercado global, con las
condiciones actuales requiere de una vision mas amplia de las diversas posibilidades de
inversion que faciliten la construccion de una cartera que brinde mayor rentabilidad y
confiabilidad. Hoy méas que siempre se necesita contar con el personal que tenga los
conocimientos para el desarrollo de estrategias integrales de inversién que generen

rendimientos y midan los riesgos del mercado.

Una inversion en una de sus definiciones méas simple, “es una forma de utilizar el dinero
con el fin de obtener méas dinero (www.supervalores.gov.co). Obviamente, obtener méas
dinero de la manera mas eficiente no es tan sencillo como parece; el estudio de las
inversiones nos debe adentrar en el analisis de un gran nimero de variables: inflacion,

tasa de cambio, tasas de interés y ciclo econémico, entre otras.

ANTES DE INVERTIR

Cuando se decide invertir lo 6ptimo es buscar ayuda profesional (comisionistas de bolsa,
fondos de inversion, etc.). Hoy en dia, obtener este tipo de ayuda resulta bien sencillo,
solo se debe recurrir al internet, a un buen motor de busqueda e incluir las palabras
“estrategias de inversion® o “como invertir’ y aparece un buen nimero de péaginas
relacionadas con el tema. Con esta informacion se procurara realizar analisis previo que
permita vaticinar que invertiremos nuestro dinero en opciones con gran posibilidad de

generar provechosas retribuciones a un riego “minimo”.
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Atributos de una buena inversion

4 Seguridad

Se relaciona con el mayor o menor riesgo de recuperar la inversion y los intereses

pactados. Se deben considerar basicamente 4 riesgos:

1. Riesgo inflacion: Es la posible pérdida de valor adquisitivo de la moneda.

2. Riesgo tasa de cambio: Se refiere al efecto que pueden causar las variaciones de

la divisa en las inversiones elegidas.

3. Riesgo tasas de interés: Se entiende por la probable disminucién de ingresos

futuros ante cambios en esta variable.

4. Riesgo emisor: Se explica como el nivel de capacidad de pago por parte de la

entidad oferente del titulo valor.

v" Rentabilidad

La rentabilidad depende de los rendimientos generados por la posesion de determinado
activo financiero. Este concepto esta estrechamente relacionado con el riesgo, pues entre
mayor sea el riesgo que un inversionista perciba se traducird directamente en el

exigimiento de un mayor nivel de rentabilidad.

La rentabilidad también se asocia con el tiempo: mas tiempo = mayor tasa de retorno;
esto obedece a que el tomador del titulo no dispondra del dinero en un espacio de tiempo

mayor.
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v Liquidez

La liquidez es un indicador de la facilidad que tiene determinado activo para ser
transformado en dinero fisico. Se dice también que un titulo tiene liquidez cuando puede
ser facilmente vendido, o bien, cuando la fecha de vencimiento es cercana. A la hora de
invertir son varias las alternativas, incluso la idea es acceder a varias de ellas, es decir, no
poner todos los huevos en la misma canasta. La filosofia, por asi decirlo, en la
conformacion de un portafolio de inversiones es la de distribuir el riesgo asegurando los
rendimientos; que no es mas que elegir activos financieros con tasas de retorno
relativamente altas, asumiendo el riesgo implicito, y sopesarlo con otros titulos de mayor

respaldo y por ende menor retribucion.

Dentro de las opciones podemos escoger titulos de Renta Fija y de renta variable.
Dependiendo de nuestro perfil como inversionistas, la asignacion de nuestros recursos
variara en forma considerable. Por tal razon, se debera tratar de establecer cuél es nuestro
nivel de aversion al riesgo. Para conocer cuél es la escala de tolerancia al riesgo se
realizaran los cuestionamientos pertinentes en el momento de definir la estrategia de

inversion. Es oportuno también reflexionar sobre los tipos de inversionista que existen:

Existen tres tipos de inversionistas, dependiendo del nivel de tolerancia al riesgo, los hay
arriesgados, conservadores y moderados. La caracteristica principal del primer perfil es
la preferencia por titulos de renta variable: acciones y divisas. La segunda categoria
abarca a aquellos inversionistas que no quieren correr riesgos; dentro de sus opciones se
encuentran los papeles de RF: TES, CDT, bonos y fondos de inversion. El tercer topico
hace referencia a aquellos que evaluan la posibilidad de conformar una cartera
intermedia: sin mucho riesgo pero con esperanzas de retorno superiores a las del
mercado. Podremos esclarecer sobre cuél es nuestro perfil analizando las condiciones de

mercado existentes en el momento.
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5.4.2. Servicios que ofertara el fondo

En base al andlisis realizado, se establecen las bases para la conformacion del fondo de

acuerdo a las respuestas obtenidas en las encuestas aplicadas al personal de la empresa.

En base a lo manifestado por lo empleados de la empresa en la encuesta realizada, 1os

principales servicios que brindara el fondo de inversién son:

1. Préstamos a los empleados dependiendo su nivel de remuneracion

> Monto Plazo
Remuneracion o "

Maximo minimo
Menor a 250 ddlares 500 6 meses
Entre 251 y 470 ddlares 1000 6 meses
Entre 471 y 560 ddlares 1200 6 meses
Entre 560 y 876 ddlares 1500 6 meses
Maés de 876 délares 2000 5 meses

2. Se brindara seguros médicos para todos los afiliados.
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5.4.2.1. Riesgo

El riesgo es la eventualidad de que ocurra un hecho capaz de producir algin dafo. Toda
actividad, por simple que sea, implica un riesgo. Riesgo es la posibilidad de pérdida
financiera o, mas formalmente, la variabilidad de rendimientos asociados con un activo
dado. Para determinar el riesgo que puede existir al realizar una inversion podemos

clasificar cinco tipos de riesgo:

. Riesgo de tasa de interés: Es la variabilidad en el rendimiento de la inversion ante

cambios en el nivel de tasas de interés.

o Riesgo de mercado: Corresponde a la variabilidad en el rendimiento de la

inversion ante fluctuaciones en el mercado en general.

o Riesgo de inflacién: El riesgo de que el poder adquisitivo de la inversion al

vencimiento se vea afectado por la inflacion.

o Riesgo del negocio: El riesgo de desenvolverse en determinadas ramas de la

industria. La industria siderdrgica no tiene el mismo riesgo que la industria de

Internet.

o Riesgo financiero: Relacionado con el financiamiento utilizado para o en la

inversion realizada. Asi, el uso de deuda sera mas riesgoso que el uso de capital

propio.

o Riesgo de liquidez: Esta relacionado con la facilidad con que un activo pueda ser

comprado o vendido en el mercado secundario en que se negocie el mismo.
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5.4.2.2. Rendimiento

Constituye el beneficio financiero asociado a una inversion.

Existen basicamente dos componentes del rendimiento de una inversion:

54.3.

Ingresos obtenidos por la inversion, como dividendos en efectivo y en acciones
para el caso de una inversion en acciones., cupones de intereses en el caso de

bonos, etc.

Variacion en el precio de mercado del activo en cuestion. Obviamente la misma

puede constituir una pérdida comparada con el precio de compra 0 una ganancia.

Politicas de Inversion

Los recursos de los fondos, se los invertiran, conforme a los objetivos fijados en sus

reglamentos internos y podran componerse de los siguientes valores y activos:

Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores;

Valores crediticios o contentivos de obligaciones numerarias a cargo del Estado o

del Banco Central del Ecuador;

Depositos a la vista 0 a plazo fijo en instituciones del sistema financiero
controladas por la Superintendencia de Bancos y demas valores crediticios o
contentivos de obligaciones numerarias a cargo de, avalados por o garantizados

por ellas, inscritos en el Registro del Mercado de Valores;
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Valores emitidos por compafiias extranjeras y transados en las bolsas de valores
de terceros paises 0 que se encuentren registrados por la autoridad reguladora

competente del pais de origen; y,

Otros valores o contratos que autorice el Consejo Nacional de Valores, en razon

de su negociacién en mercados publicos e informados.

Los recursos de los fondos se podran también invertir en:

5.5.

Acciones y obligaciones de compafiias constituidas en el Ecuador y, no inscritas

en el Registro del Mercado de Valores;

Acciones y obligaciones negociables de compafiias extranjeras, que no coticen en

bolsa u otros mercados publicos;

Bienes raices, ubicados en territorio nacional o extranjero y, cuya renta para el

fondo provenga de su explotacion como negocio inmobiliario; vy,

Acciones de compafiias que desarrollen proyectos productivos especificos.

Proceso para la Construccién del Fondo para Jubilacién

Para poder conformar un fondo de Jubilacién se debe tomar en cuenta todos los

requerimientos establecidos por los entes de Control, en este caso quien regula las

operaciones de los fondos de inversiéon de seguridad social es la Superintendencia de

Bancos y Seguros. (Ver anexo 2)
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FONDOS DE PENSION

También se debe considerar los planes de pension que se realizara al finalizar la vida
laboral del empleado.

Un plan de pensidn es un fondo que se ha establecido para el pago de beneficios de
jubilacidn. Las entidades que establecen planes de pension, llamados patrocinadores del
plan, pueden ser entidades de negocio privadas que acttan para sus empleados, entidades

federales, estatales o locales a beneficio de sus empleados.

Los fondos de pension son financiados por contribuciones del empleador y/o el
empleado, y en algunos planes, las contribuciones del empleador son igualados en alguna
forma por los empleados. Para el caso de nuestra aplicacién las contribuciones al fondo

la realizaran los empleados.

El gran éxito de los planes de pension privados se ha vuelto comun en los ultimos
tiempos, debido a que el sistema involucra la inversion en un activo, el contrato de
pension, que en su mayor parte no ha tenido ni tiene, forma, liquidez. No puede ser usado
ni siquiera como resguardo, sino hasta la jubilacion. El factor principal que explica el
crecimiento del fondo es que las contribuciones, asi como las ganancias de los activos del
fondo, estan exentas de impuestos. En esencia, una pensién es una forma de
remuneracion al empleado que no causa impuestos al mismo, sino hasta que retiran los
fondos. Los fondos de pension también han servido tradicionalmente para disuadir a que
los empleados renuncien, ya que por lo general, los empleados pierden por lo menos la

acumulacion restante de la contribucién del empleador.

Tipos de planes de pension: Existen dos tipos de planes de pension

e Los planes de contribucion definida

e Los planes de beneficio definido
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Para nuestro ejercicio se aplica los planes de beneficios definidos, donde el patrocinador
del plan acuerda hacer pagos en dolares especificados a los empleados que califiquen en
su jubilacion (y algin pago a los beneficiarios en caso de muerte antes de la jubilacion).
Los pagos de jubilacion se determinan por una forma que usualmente toma en cuenta el
tiempo al servicio del empleador y los ingresos del empleado. Las obligaciones de
pension son efectivamente, la obligacion de deuda del patrocinador del plan que asume el
riesgo de tener fondos insuficientes en el plan para satisfacer los pagos contractuales, que

deben ser hechos a los empleados jubilados.

5.5.1. Conformacion del fondo

A continuacion detallamos los principales pardmetros para la conformacion del fondo:

INGRESOS

Un detalle de los ingresos brutos que tendria el fondo al cabo de un afio de operacién y
en base a la informacion tomada de las encuestas realizadas al personal de la empresa

seria el siguiente:

Parametros para la conformacion del fondo de jubilacion Tesalia

a. Universo 2,512
b. Porcentaje de empleados que desea el fondo 84%
c. Total de empleados que formaran parte del fondo (a *b) 2,110
d. Total de aportacion promedio ponderada mensual 48.9

Ingresos mensuales por aportaciones (c*d) 103,204
f.  Ingresos anuales por aportaciones (e*12) 1,238,448
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a) Universo determinado para la aplicacion del ejercicio, numero total de empleados

que trabajan en la empresa The Tesalia Springs Company.

b) Porcentaje tomado de los resultados de las encuestas aplicadas a los empleados de

la empresa.

d) Valor tomado del calculo realizado de las aportaciones promedio que estarian
dispuestos a pagar los empleados en base a la encuesta realizada.

EGRESOS

Con base al célculo realizado determinamos los ingresos estimados que el fondo
tendria al transcurso de un afio de haber operado, dichos ingresos incurrieron varios

costos que se detallan a continuacion:

Gastos de administracion

Con base a lo manifestado en el capitulo anterior donde se indica la estructura
organica que mantienen los fondos de jubilacion se asign6 costos por remuneracion a

cada uno de los integrantes de la ndmina del fondo.
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Detalle de sueldos

Personal Remuneracion

Contador 1,000
Tesorero 800
Agente de crédito 900
Gerente 2,000
Total mensual 4,700
Total gasto anual 56,400

Fuente: www.ecosnegocios.como/revista/pdftemas/22.pdf
Elaborado por: Alexandra Calderon

Los deméas miembros de la estructura orgénica del forman parte de la ndmina de la

empresa por lo que no incurren en costos para el fondo como tal.
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Gastos varios

Tomando en cuenta que el fondo debe incurrir en otro tipo de costos se provisiond

ciertos gastos que debera registrar para su funcionamiento, un detalle es como sigue:

Detalle Valor

Alquiler de oficina 250
Copias 70
Suministros 80
Mantenimiento de equipos 100
Servicios Basicos 70
Otros 60
Total mensual _ 630
Total gasto anual 7,560

Fuente: Boletin IPC
Elaborado por: Alexandra Calderdn
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CONCILIACION INGRESOS NETOS

Al finalizar el primer afo los ingresos estimados para el fondo en un afo de

operacion serian como sigue:

Ingresos netos

(+) Ingresos del fondo por afio 1,238,448

(-) Gastos por afio

Gastos de administracion 56,400
Gastos varios 7,560
Total Gastos 63,960
Ingresos netos 1,174,488

Con dichos ingresos y suponiendo que se genera una tasa de rendimiento del 10% se
calcula el factor de interés compuesto para uno por afio para determinar el
crecimiento de depdsitos iguales al finalizar cada afio, incrementandose todos ellos a
interés compuesto. Es decir, este factor permite calcular el valor que alcanzara al fin
de un afio determinado una cantidad constante depositada al final de cada afio a una

tasa de interés determinada.
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Cantidad en

Cantidad

depositada al fin Factor de interés depésitoNaI final
de cada afio compuesto al 10% _del afio n

desde el 1 al n para 1l anu:all (|[1c_IU|do el~

afio durante n afos deposito del afio

n)

1 1,174,488 1.000 1,174,488
5 1,174,488 6.105 7,170,249
10 1,174,488 15.937 18,717,815
15 1,174,488 31.772 37,315,833
20 1,174,488 57.274 67,267,626
25 1,174,488 98.347 115,507,371

Fuente: Tablas Financieras
Elaborado por: Alexandra Calderon

Se procedid a calcular el interés compuesto el cual representa el costo del dinero,
beneficio o utilidad de un capital inicial o principal a una tasa de interés durante un
periodo, en el cual los intereses que se obtienen al final de cada periodo de inversion

no se retiran sino que se reinvierten o afiaden al capital inicial, es decir, se capitalizan.

Para lo cual se multiplico el monto determinado anteriormente de la inversién inicial
y una vez obtenidos los resultados los datos anteriores muestran que los ingresos
netos que obtendria el fondo al afio 5 serian de US$7,170,249 los cuales permite

brindar a los empleados los servicios acordados, que principalmente son:
e Préstamos

e Venta de bienes a crédito

e Mortuoria
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ANALISIS DE LA CAPACIDAD DE PRESTACIONES

Para evitar contingencias se recomienda mantener una reserva de los fondos del 30%,
suponiendo que el 70% restante suficiente para cubrir un nimero de préstamos, de

acuerdo al siguiente cuadro:

Servicios Valor

Fondo 7,170,249
Porcentage de prestaciones 70%
Monto para colocar 5,019,174
Monto méximo de préstamos (250% remuneracion) 250%
Remuneracion promedio de los empleados 639.18
Monto maximo de préstamo a brindar (250% remuneracion) 1,597.95
Numero préstamos que puede conceder el fondo 3,141

El fondo esta en capacidad de brindar al 100% de los empleados que desean formar
parte del fondo préstamos por un monto igual al 250% de su remuneracion mensual a
partir del afio 5. En los afios posteriores y debido al crecimiento del fondo, pueden
incrementar los montos de crédito, dependiendo también del analisis de posicién y

capacidad de pago del empleado.
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RENDIMIENTO EN SERVICIOS PRESTADOS

Suponiendo que se concederan el valor del crédito promedio US$1,598 a un plazo de
1 afio y con una tasa de interés fija del 10% con pago mensuales los rendimientos

que tendria el fondo son los siguientes:

Datos

Capital 1,598

Tasa de interes 0.1 anual
capitalizacion 30 mensual
Plazo 12 meses

Periodos Capital Intereses Amortizacion
1 1,598 133 13.316 146
2 1,465 133 12.207 145
3 1,332 133 11.097 144
4 1,198 133 9.987 143
5 1,065 133 8.878 142
6 932 133 7.768 141
7 799 133 6.658 140
8 666 133 5.548 139
9 533 133 4.439 138

10 399 133 3.329 136
11 266 133 2.219 135
12 133 133 1.110 134
13 - - - -
Total 1,598 87 1,685
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Considerando que para crear un beneficio al empleado el fondo esta en condiciones
de brindar creditos con una tasa menor a la tasa activa efectiva referencial para el
segmento, la cual a marzo del 2012 para créditos de consumo es de 15,91% y
microcréditos 28,82%**: para nuestro estudio se establecié una tasa de interés

Unicamente del 10% ya que se trabaja con fondos que le pertenecen a los empleados.

Con base al ejemplo anterior se puede determinar que si el fondo colocara el

préstamo tendria ingresos por intereses como se detalla a continuacion:

Detalle

Intereses promedio 87
NUmero de empleados 2,110
Ingresos por 182,639.29

14 Tasas de interes, estadisticas BCE — www.bce.fin.ec
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Ejemplo

En los planes de jubilacién los ingresos por jubilacion se fijan de antemano y es
entonces que se busca expresar el costo actuarial individual. Para nuestro estudio
toaremos un empleado como ejemplo para determinar los valores que le

corresponderian por jubilacion lego de aportar al fondo 25 afios:

La formula utilizada para el calculo de la Jubilacién es la siguiente:™

22 )" B Pw) / 12

1+i4

0BD= (= (

Donde:

X = edad actual en afios

T= edad al cumplir los requisitos de jubilacién patronal

TS= tiempo de servicio en afios

Ptw= sueldo promedio mensual del empleado.

[ = probabilidad de que una persona x llegue activa a la edad TW
Is= tasa de incremento salarial

Id= tasa de descuento.

15 Art. 221 cédigo de trabajo
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Por lo tanto en el caso de nuestro ejemplo los datos son:

X= 32 afos
TW= 57 afos
TS= 12 afos
Ptw= US$500
B =80%
1s=20%
Id=10%

Una vez aplicada la férmula se obtuvo que la pension estimada mensual que recibiria

un empleado al finalizar su periodo de trabajo es de US$400.21
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6.1.

CAPITULO VI
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

El establecimiento de un fondo de inversion es una alternativa para viabilizar
esta posibilidad, propiciando y administrando el ahorro que permitira a los
socios, en un determinado plazo, disponer de cierta cantidad de dinero que les

permita solventar sus gastos una vez culminada su etapa laboral.

El analisis situacional del entorno de la problematica permitié establecer el
escenario en el cual se desarrollaré la propuesta, es decir, las condiciones que
marcaran éxito o fracaso de la misma y de manera general se puede definir que

existen las condiciones para la creacion de un fondo de inversion.

Un fondo de inversién es un patrimonio comun conformado por los aportes
efectuados por varios inversionistas correspondiendo la gestion del mismo a una
compafiia administradora de fondos, con el dinero que el ahorrista coloca en el
fondo se conforma un portafolio de inversion y el patrimonio independiente del
fondo se divide en unidades de participacion, es como si se estuviera comprando
una pequefa parte de cada uno de los valores del portafolio del fondo y si los
valores que lo conforman generan ganancia o pérdida, esto repercutird en el

valor de las unidades de participacion.

El diagnostico efectuado con base a la encuesta aplicada a todos los miembros
de la empresa ha permitido determinar claramente el grado de interés que tienen

los empleados de la empresa por destinar una parte de sus ingresos, para
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conformar un fondo administrado de inversion, como una manera de precautelar

la calidad de su vida futura.

Luego de realizar las cuantificaciones y el analisis respectivo sobre los posibles
ingresos, egresos Y utilidades que se generarian con la inversion de los valores
que se van acumulando, se establecio que, conformar el fondo en base al aporte
realizado por los empleados promedio es suficiente para generar una pension

digna en el futuro.
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6.2.

Recomendaciones

Implementar el Fondo de Jubilacion para los empleados de la empresa Tesalia
Springs Company, como mecanismo de ahorro para su vida futura conforme el

plan disefiado en este trabajo

Establecer como cuota mensual de ahorro el 20% del sueldo de cada empleado
valor que se considera factible de ahorrar sin desequilibrar la economia familiar.

Socializar los beneficios econdmicos y las ventajas que presenta este modelo, al
ahorrar e invertir a través del fondo de inversion en portafolios que incluiran los
diferentes productos financieros que se negocian en el mercado de valores, y

participar de las utilidades que este manejo generaria.
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ANEXOS

ANEXO No.1

CUESTIONARIO PARA LA IMPLEMENTACION DE UN
FONDO DE JUBILACION PARA LOS EMPLEADOS DE LA EMPRESA
“THE TESALIA SPRINGS COMPANY S.A”

Estimado funcionario de la empresa, por favor seleccione con una X la respuesta que

usted crea mas adecuada de las preguntas a continuacion detalladas:
INFORMACION GENERAL:
1. Sexo:
Masculino ( ) Femenino ()
2. Edad:

Menor a 18 afios () Entrel8y35afios ()
Entre35y50afios ( ) Mayor a50 afos ()

PREGUNTAS:
1. ¢Es usted personal de planta de la empresa?
Si () No ()
2. ¢Cudl es su posicién en la empresa?
Trabajador ( ) Administrativo ()
3. ¢Estaria usted dispuesto a formar parte de un fondo de Jubilacién?
Si () No ()

¢Porque no?
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. ¢Cual es su remuneracion mensual?

Menos de 250 () Entre251y470 ()
Entre 471 y 560 () Entre561y876 ()
Mayor 876 ()

. ¢Cual es su capacidad de ahorro mensual?

Menor a $50 () Entre $50 y $100 ()
Mas de US$101 ()

. ¢Cuanto estaria usted dispuesto a aportar al fondo?
Entre $20 y $50 () Entre$50y$80 ()
Mas de US$80 ()

. ¢Le gustaria que el aporte al fondo sea descontado en el rol de pagos de

la empresa?
Si () No ()

¢En que forma?

. ¢Qué beneficios adicionales le gustaria que ofrezca el fondo de

Jubilacién?
Préstamos ( ) Ventade bienes ()
Mortuoria () Seguros de vida ()

Servicios de velacion ()
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ANEXO No.2

NORMAS PARA EL REGISTRO, CONSTITUCION,
ORGANIZACION, FUNCIONAMIENTO Y LIQUIDACION DE
LOS FONDOS DE INVERSION16

ARTICULO 1.- Los fondos complementarios previsionales cerrados se integran con el
patrimonio auténomo constituido a partir de la relacion laboral o gremial de los
participes con instituciones privadas, publicas o mixtas, o con un gremio profesional u
ocupacional, para mejorar la cuantia o las condiciones de las prestaciones
correspondientes al seguro general obligatorio, tales como, enfermedad, maternidad,
riesgos del trabajo, vejez, muerte e invalidez que incluye discapacidad y cesantia, a
través del ahorro voluntario de sus afiliados y del aporte voluntario de sus empleadores,

de ser el caso.

Los fondos complementarios previsionales cerrados podrdn proteger también

contingencias de seguridad no cubiertas por el seguro general obligatorio.

ARTICULO 2.- Podran afiliarse a un fondo complementario previsional cerrado
legalmente constituido, aquellas personas que tengan relacion de dependencia con una
institucion puablica, privada o mixta; y, aquellas que pertenezcan al gremio profesional u

ocupacional bajo el que se haya constituido el fondo complementario previsional.

Los fondos complementarios previsionales asi integrados, seran administrados por
entidades publicas, privadas o mixtas, al amparo de lo dispuesto en el articulo 61 de la

Constitucién Politica de la Republica del Ecuador.

6 Libro lii.- Normas Generales Para La Aplicacion De La Ley De Seguridad Social, Titulo I.- De La Constitucion Y Organizacion De Las Instituciones Que Conforman
El Sistema Nacional De Seguridad Social (Incluido Con Resolucién No Shs-2002-0737 De 25 De Septiembre Del 2002), Capitulo I.- Normas Para El Registro,
Constitucion, Organizacién, Funcionamiento Y Liquidacion De Los Fondos Complementarios Previsionales (Sustituido Con Resolucién No Sbhs-2004-0740 De 16 De
Septiembre Del 2004 Y Renumerado Con Resolucién No. Shs-2011-555 De 7 De Julio Del 2011)- Seccion I.- Constitucion O Registro De Fondos Complementarios
Previsionales Cerrados. De la codificacion de resoluciones de la superintendencia de Bancos y Junta Bancaria.
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ARTICULO 3.- Los fondos complementarios previsionales que se registren o se
constituyan segun lo dispuesto en este capitulo, son de beneficio social y sin fines de
lucro, tienen el caracter de privados y comprenden un patrimonio autonomo diferente e
independiente del patrimonio de las instituciones administradoras o de aquellas de las
que deriva la relacion laboral o gremial. Los fondos de que trata este capitulo tendran
Unicamente fines previsionales y seran legalmente capaces de adquirir derechos y

contraer obligaciones.

Los fondos complementarios previsionales podran estar constituidos por varios
portafolios de inversion, los que deberan tener sus normas generales de acuerdo a la
naturaleza de la prestacién; y, en consecuencia su composicion podra ser distinta

respecto de los beneficios que otorga.

ARTICULO 4.- Los fondos complementarios previsionales pueden ser administrados
bajo el régimen de contribucion definida con un sistema de financiamiento de
capitalizacion, en el que el afiliado tenga su cuenta individual; o, con un régimen de
beneficio definido con un sistema de financiamiento de reparto o capitalizacion.

Cuando se trate de un régimen de beneficio definido, la prestacion puede ser fija o
variable. Cuando se trate de un régimen de contribucion definida, la prestacion es fija y
depende exclusivamente del saldo acumulado en la cuenta de capitalizacion individual

mas el rendimiento alcanzado.

En procura de la sostenibilidad financiera de cualquiera de los sistemas, debera realizarse
en forma periddica, los respectivos estudios actuariales que definan instrumentos idéneos

tanto en prestaciones como en financiamiento.
ARTICULDO 5.- El fondo complementario previsional cerrado puede llevar el nombre de

la institucién de la que deriva la relacion laboral o gremial, siempre que se haga constar

en ¢l las palabras “Fondo complementario previsional cerrado - FCPC”
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ARTICULO 6.- Los fondos complementarios previsionales cerrados podran ofrecer uno
0 mas planes previsionales en las areas que comprende el seguro general obligatorio o
aquellas que no esten cubiertas por éste, siempre que tengan el debido sustento técnico,
consistente en estudios econdémico- financieros y/o actuariales actualizados que

demuestren la viabilidad del fondo complementario previsional, de ser el caso.

ARTICULO 7.- El nimero minimo de participes para poder constituir un fondo
complementario previsional cerrado sera de al menos el 25% de las personas que tienen
relacion de dependencia para el caso de instituciones bajo las cuales se constituyé el

fondo o que pertenezcan a un gremio profesional u ocupacional.

ARTICULO 8.- La Superintendencia de Bancos y Seguros, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 220 de la Ley de Seguridad Social, autorizara y aprobara el
registro, constitucion, organizacion, funcionamiento y liquidacion de los fondos
complementarios previsionales existentes constituidos a partir de la relacion laboral o
gremial, con una institucion publica, privada o mixta o con un gremio profesional u

ocupacional la que ejercera su control y supervision en forma exclusiva.

ARTICULO 9.- En el caso de los fondos complementarios constituidos con anterioridad
a la vigencia de la Ley de Seguridad Social, las funciones y atribuciones del consejo de
administracion, comité de inversiones y comité de riesgos, definidos por la
Superintendencia de Bancos y Seguros, serdn desempefiadas por las instancias u
organismos de direccion o de administracion constantes en el respectivo estatuto o norma
constitutiva, siempre y cuando la estructura organico funcional sea igual y/o equivalente
a las establecidas en este capitulo; caso contrario deberan reformar sus estatutos para

adecuarlos a las disposiciones de esta norma.

Las reformas estatutarias de los fondos complementarios previsionales cerrados que

hayan sido constituidos ante otros organismos del Estado, deberan ser aprobadas por la
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Superintendencia de Bancos y Seguros, organismo de control que de conformidad con las

disposiciones de la Ley de Seguridad Social, ejercera la supervision de tales fondos.

ARTICULO 10.- Los fondos complementarios previsionales existentes, seguiran

ofreciendo las prestaciones y servicios que vienen entregando a sus afiliados, jubilados y

derechohabientes, respetando derechos adquiridos, siempre que cuenten con el debido

sustento actuarial, de ser el caso.

ARTICULO 11.- Para la constitucion de un fondo complementario previsional cerrado -

FCPC los interesados deberan presentar la solicitud a la Superintendencia de Bancos y

Seguros, la cual incluird la siguiente informacion:

11.1 Nombre de la entidad o gremio profesional u ocupacional;

11.2 Nombre o denominacion del fondo

11.3 Domicilio, teléfono, fax y correo electrénico;

11.4 Plazo de duracion del fondo, el mismo que podra ser indefinido; v,

11.5 Nombre, domicilio, nacionalidad y numero de la cédula de ciudadania o del
pasaporte del representante legal de la institucion o gremio profesional u

ocupacional;

ARTICULO 12.- La solicitud para constituir un fondo complementario previsional

cerrado debera venir acompafiada de la siguiente documentacion:

12.1 Ley constitutiva o escritura publica de constitucién del fondo, la que debera

contener los siguientes requisitos minimos:
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12.1.1 Domicilio;

12.1.2 Objeto social;

12.1.3 Aporte inicial,

12.1.4 Duracion; y,

12.1.5 Estructura administrativa

12.2 Un detalle de los participes constituyentes, con la indicacion del nimero de cédula

de ciudadania o pasaporte y el porcentaje de participacién a la fecha;

12.3 El monto de activos del fondo;

12.4 Un estudio economico-financiero y actuarial actualizado que demuestre la
viabilidad del fondo complementario previsional. El estudio actuarial debera reunir las
condiciones minimas exigidas por la Superintendencia de Bancos y Seguros;

12.5 El plan estratégico y la estructura organico-funcional del fondo, esta Ultima deberd
responder a principios basicos de administracion de riesgos, los cuales seran establecidos
por la Superintendencia de Bancos y Seguros en funcion del tipo de fondo al que
pertenezcan, de acuerdo a la categorizacion sefialada en el articulo 16; vy,

12.6 El estatuto del fondo, el cual debera contener por lo menos lo siguiente:

12.6.1 Nombre, domicilio, objeto social y duracion del fondo complementario

previsional cerrado;
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12.6.2 Forma de integracion de la asamblea general de participes, convocatorias, quérum
para su instalacion, deberes y obligaciones de los participes y el tiempo minimo de
permanencia en el fondo; la frecuencia de las reuniones; la forma de designar al consejo
de administracion asi como sus deberes y obligaciones; la forma de elegir al auditor
externo, sus deberes y obligaciones; y, la forma de nombrar a los miembros del comité de

inversiones y comité de riesgo, asi como también sus deberes y obligaciones;

12.6.3 Las prestaciones que otorgara el fondo y las condiciones que deben cumplir los

participes para acceder a las mismas; y,

12.6.4 La politica general de inversiones, la cual debe enmarcarse en los objetivos de
inversion aprobados por el consejo de administracion y en las normas generales de riesgo
que, de manera general emita para el efecto la Superintendencia de Bancos y Seguros.
Adicionalmente, se deberdn elaborar reglamentos internos para la organizacion y
funcionamiento del consejo de administracion, comité de riesgos, comité de inversiones
y comision de prestaciones, los que deberdn ser aprobados previamente por la
Superintendencia de Bancos y Seguros.

ARTICULO 13.- Verificado el cumplimiento de los requisitos establecidos en esta
seccion, el Superintendente de Bancos y Seguros, en un plazo de noventa (90) dias,
aprobara o negara el registro o la constitucion del fondo complementario previsional,
mediante resolucién debidamente motivada que se publicara en el Registro Oficial.

Si existieren razones justificadas, el Superintendente de Bancos y Seguros ampliara el

plazo establecido en el inciso anterior, por un periodo de noventa (90) dias.

ARTICULO 14.- Los miembros del consejo de administracion, del comité de
inversiones, del comité de riesgos y de la comision de prestaciones seran calificados por
la Superintendencia de Bancos y Seguros, en cuanto a su habilidad legal e idoneidad, en

forma previa a su posesion, segun las normas que se expediran para el efecto.
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ARTICULO 15.- Verificado el cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo
precedente, el Superintendente de Bancos y Seguros concederd el certificado de
autorizacion para operar como fondo complementario previsional cerrado, el que debera

exhibirse en un sitio visible del local en donde funcione el mismo.

Si el fondo complementario previsional no iniciare sus operaciones en el plazo de ciento
ochenta (180) dias contados a partir de la fecha de otorgamiento del certificado de
autorizacion, éste quedara automaticamente sin efecto, debiendo liquidarse, salvo que el
Superintendente de Bancos y Seguros, por razones debidamente justificadas, amplie

dicho plazo por ciento ochenta (180) dias adicionales, por una sola vez.

SECCION Il.- DEL GOBIERNO, DE LA ADMINISTRACION Y DE LA
SUPERVISION DE LOS FONDOS.

ARTICULO 16.- Para efectos de supervision mediante un enfoque de manejo de riesgos
de inversion y de crédito, los fondos complementarios previsionales existentes cerrados
seran clasificados en funcion del volumen de sus activos y del porcentaje del total de
activos administrados que sean destinados a operaciones de crédito directo a sus

participes con el respaldo o colateral del total de aportes del afiliado.

ARTICULO 17.- Los fondos complementarios previsionales cerrados deberan contar,
dependiendo del tipo al que pertenezcan, con al menos la siguiente estructura

organizacional basica:

17.1 FONDQOS TIPO 1 Y 1I: Deberan contar con una estructura basica compuesta por la
asamblea de participes, el consejo de administracion, un representante legal, el auditor
externo, un comité de riesgo, un comité de inversiones y el area de contabilidad y
custodia de valores. EI comité de riesgo debera estar integrado al menos con un miembro
del consejo de administracion, el representante legal del fondo y el responsable del area

de riesgo.

~135~




Este comité reportara al consejo de administracion, el comité de inversiones debera estar
integrado al menos con un miembro del consejo de administracion, el representante legal
del fondo y el responsable del area de inversiones. Este comité reportard al consejo de
administracion. Los responsables de las areas de riegos e inversiones deberan tener el
mismo nivel jerarquico e independencia entre ellos y reportaran al representante legal del

fondo.

Dentro de la estructura organico - funcional del fondo, el auditor externo podra ser una
persona natural y deberd tener independencia; reportard directamente al consejo de
administracion y su informe anual que lo remitira directamente a la Superintendencia de

Bancos y Seguros, debera estar a disposicion de los participes del fondo.

17.2 FONDOS TIPO Il y IV: Deberan contar con una estructura basica compuesta por la
asamblea de participes, el consejo de administracion, un representante legal, el auditor
externo, un comité de riesgo, un comité de inversiones y el area de contabilidad y
custodia de valores. EI comité de riesgo debera estar integrado al menos con un miembro
del consejo de administracion, el representante legal del fondo y el responsable del area

de riesgo.

Este comité reportara al consejo de administracion, el comité de inversiones debera estar
integrado al menos con un miembro del consejo de administracion, el representante legal
del fondo, el responsable del area de crédito y el responsable del area de inversiones.
Este comité reportara al consejo de administracion. Los responsables de las areas de
riegos, crédito e inversiones deberan tener el mismo nivel jerarquico e independencia

entre ellos y reportaran al representante legal del fondo.
Dentro de la estructura organico - funcional del fondo, el auditor externo debera ser

persona juridica, tener independencia; reportard directamente al consejo de

administracion y su informe anual debera estar a disposicion de los participes del fondo.
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ARTICULO 18.- La asamblea general de participes es el maximo organismo del fondo
complementario previsional y esta constituida por todos los participes; sesionard
conforme lo dispuesto en el estatuto del fondo que deberd ser aprobado por la
Superintendencia de Bancos y Seguros, y tendra las siguientes atribuciones:

18.1 Elegir y posesionar a los miembros del consejo de administracion;

18.2 Designar al auditor externo de una terna presentada por el consejo de

administracion;

18.3 Conocer y aprobar los estados financieros, los estudios actuariales del fondo y el

informe del auditor externo;

18.4 Conocer y aprobar el informe anual de labores presentado por los miembros del

consejo de administracion y del auditor externo;

18.5 Determinar las remuneraciones del consejo de administracion, de ser el caso; y,

18.6 Las demas que establezca el estatuto.

ARTICULO 19.- La administracion de un fondo complementario previsional estara a
cargo del consejo de administracion, que estara integrado por un nudmero no menor de
cinco (5) ni mayor de siete (7) que podran tener sus respectivos suplentes. EI consejo de

administracion tendra las siguientes atribuciones y funciones:

19.1 Delinear la estrategia de los fondos administrados asi como la politica general de

inversiones, la que sera ejecutada a través del comité de inversiones;

19.2 Verificar y monitorear el cumplimiento de las normas y politicas vigentes;
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19.3 Conocer y aprobar los informes presentados por el comité de riesgos, el comité de

inversiones y el comité de prestaciones;

19.4 Pronunciarse sobre los estados financieros de los respectivos fondos

complementarios y sobre el informe de auditoria externa;

19.5 Elegir y nombrar, previa calificacion de la Superintendencia de Bancos y Seguros, a
los miembros del comité de riesgos, del comité de inversiones, de la comisién de

prestaciones, conforme lo dispuesto en el estatuto;

19.6 Cumplir y hacer cumplir las normas de caracter general, asi como las disposiciones

impartidas por la Superintendencia de Bancos y Seguros; Y,

19.7 Las demas que establezca el estatuto.

ARTICULO 20.- El comité de riesgos es el érgano responsable de proponer al consejo
de administracion y de aplicar, una vez aprobados, los objetivos, politicas,
procedimientos y acciones tendientes a identificar, medir, analizar, monitorear, controlar,
informar y revelar los riesgos a los que puedan estar expuestos los fondos
complementarios previsionales cerrados, y principalmente los riesgos de inversion y de

crédito. EI comité de riesgos debera:

20.1 Proponer al consejo de administracion, para su aprobacién, las metodologias para

identificar, medir y monitorear los riesgos de inversion y de crédito;

20.2 Proponer al consejo de administracion, para su aprobacion, los limites de

inversiones y de crédito;

20.3 Velar por el cumplimiento de los limites de inversion y crédito e informar al consejo

de administracion, si detectare excesos en los limites de inversion; vy,
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20.4 Las demas que establezca el estatuto.

ARTICULO 21.- El comité de inversiones es el 6rgano responsable de la ejecucion de
las inversiones de los fondos complementarios previsionales cerrados, de acuerdo con las
politicas aprobadas por el consejo de administracion; asimismo, le corresponde velar
porque las operaciones de crédito que se otorgan a los participes de los fondos, se sujeten
a las politicas y procedimientos aprobados por el consejo de administracion. EI comité de

inversiones debera:

21.1 Invertir los recursos administrados en la forma, condiciones y limites propuestos por

el comité de riesgos y aprobados por el consejo de administracion;

21.2 Velar por la adecuada seguridad, rentabilidad y liquidez de las inversiones del fondo

que administra;

21.3 Recuperar oportunamente los rendimientos financieros generados en las inversiones
realizadas con los recursos de los fondos administrados asi como los provenientes de las
operaciones de crédito a los participes;

21.4 Disponer se abonen de manera periodica los rendimientos de los fondos
administrados en cada una de las cuentas individuales de los afiliados, en caso de

haberlas;

21.5 Velar por el cumplimiento de los procesos establecidos para el otorgamiento de

operaciones de crédito; y,

21.6 Las demas que establezca el estatuto.

ARTICULO 22.- El auditor externo debera, cumplir por lo menos las siguientes

funciones:
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22.1 Auditar los estados financieros del fondo, asi como los procesos del comité de

riesgos, del comité de inversiones y la ejecucion del presupuesto del fondo;

22.2 Informar a la asamblea general sobre: el cumplimiento del presupuesto, de los
procesos internos del fondo y, resoluciones de aplicacion obligatoria; asi como la gestion

de los vocales del consejo de administracion respecto de las prestaciones e inversiones;

22.3 Verificar el cumplimiento de las disposiciones legales y las normas emitidas por la

Superintendencia de Bancos y Seguros; Yy,

22.4 Remitir el informe de auditoria a la Superintendencia de Bancos y Seguros, en un
plazo no mayor de ocho dias de celebrada la reunion del consejo de administracion; La
Superintendencia de Bancos y Seguros podra requerir a los auditores externos los
informes especiales o extraordinarios que considere pertinentes, en cuyo caso sefialara el

contenido y alcance, asi como el periodo a ser cubierto.

ARTICULO 23.- Para atender las prestaciones entregadas por los fondos
complementarios previsionales cerrados, de ser necesario, el consejo de administracion
conformard la comisién de prestaciones, la cual estara integrada con al menos un
representante del consejo de administracion, el representante legal de fondo y un

responsable de prestaciones. La comision de prestaciones debera:

23.1 Calificar a los beneficiarios con derecho a prestaciones segun los requisitos

establecidos en los estatutos y reglamentos;

23.2 Analizar y aprobar las prestaciones que corresponda segun el sistema bajo el cual se

obtuvieron los beneficios;

23.3 Mantener un registro historico de los beneficios entregados;
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23.4 Aprobar la devolucion de los valores aportados de conformidad con los estatutos y

reglamentos; y,

23.5 Las demas que establezca el estatuto.

ARTICULO 24.- El consejo de administracion del fondo complementario previsional
comunicara por escrito a la Superintendencia de Bancos y Seguros en el plazo de ocho
(8) dias contados desde la fecha de su eleccion, la designacién del representante legal o

apoderado del fondo, el que podra ser designado de entre los miembros de dicho consejo.

Previa a su posesion debera contar con la calificacion de la Superintendencia de Bancos y

Seguros.

El representante del fondo complementario previsional comunicara por escrito en el
plazo de ocho (8) dias contados desde la fecha de su eleccion a la Superintendencia de
Bancos y Seguros, la designacion de los miembros del consejo de administracién, del
comité de riesgos, del comité de inversiones, de la comision de prestaciones. Previa a su
posesion deberé contar con la calificacion de la Superintendencia de Bancos y Seguros.

El representante legal de los fondos complementarios previsionales existentes notificard a
la Superintendencia de Bancos y Seguros los nombres, hoja de vida, tiempo de servicio y
remuneracion que perciben en dicha funcién los miembros del consejo de administracion,
del comité de riesgos, del comité de inversiones, y de la comision de prestaciones, en
caso de haberla. Dentro del plazo de ocho (8) dias, el representante legal del fondo
comunicara la designacion del auditor externo, el que sera calificado previamente a su

posesion por la Superintendencia de Bancos y Seguros.

ARTICULO 25.- No podréan ser miembros del consejo de administracion, del comité de
riesgos, representantes legales o apoderados o miembros del comité de inversiones, del
comité de prestaciones de un fondo complementario, las personas incursas en las

prohibiciones contempladas en el articulo 4, del capitulo V “Normas para la calificacion,
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designacion, requisitos, prohibiciones y remocion de los miembros del consejo de
administracion y del representante legal de los fondos complementarios previsionales

cerrados”.

ARTICULO 26.- El Superintendente de Bancos y Seguros podra declarar la inhabilidad
superviniente de los miembros del consejo de administracion, del comité de riesgos, del
comité de inversiones, de la comision de prestaciones, de los representantes legales o
apoderados que se encontraren incursos en impedimentos o inhabilidades legales o
reglamentarias, sin perjuicio de las responsabilidades civiles y penales a que hubiere

lugar.

Igualmente, el Superintendente de Bancos y Seguros podra disponer la remocidn si los
funcionarios citados en el inciso anterior, hubiesen cometido infracciones a la Ley y
demas disposiciones aplicables, o se les hubiese impuesto multas reiteradas, o se
mostrasen renuentes para cumplir las disposiciones impartidas por la Superintendencia de
Bancos y Seguros, o adulterasen o distorsionasen sus estados financieros, u
obstaculizasen la supervision, o realizasen operaciones que fomenten o comporten actos
ilicitos o hubiesen ejecutado cualquier hecho grave que haga temer por la estabilidad de

los fondos.

Si en el término de tres dias no se convoca al organismo competente para la designacion

de los funcionarios removidos, la Superintendencia procederd a convocarlo.

Si transcurrido un plazo de treinta dias contados desde la fecha en que la
Superintendencia dispuso las referidas remociones, el fondo no hubiese modificado los
procedimientos que motivaron la remocién de los funcionarios, dispondra su liquidacion
forzosa. Asi mismo, si el érgano competente no se reuniese 0 no tomase los acuerdos
correspondientes, en un plazo de diez dias, la Superintendencia dispondré sin més tramite

la liquidacion forzosa del fondo.
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ARTICULO 27.- Los miembros del consejo de administracion, del comité de riesgos,
del comité de inversiones, de la comision de prestaciones, asi como los representantes
legales o apoderados que no cumplieren con las disposiciones de este capitulo seran
sancionados sobre la base de lo dispuesto en el articulo 134 de la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero, sin perjuicio de las responsabilidades

administrativas, civiles o penales a que hubiere lugar.

ARTICULO 28.- La Superintendencia de Bancos y Seguros efectuara una supervision
permanente de los fondos complementarios previsionales cerrados, a través del analisis
de los estados financieros y demas informes que los fondos remitan en la forma y con la

periodicidad que la entidad de control determine.

La Superintendencia de Bancos y Seguros llevara a cabo las inspecciones in-situ que
sean necesarias para evidenciar que la administracion de los fondos complementarios
previsionales cerrados se efectle con apego a las disposiciones legales y reglamentarias
aplicables, bajo criterios de eficiencia, seguridad y rentabilidad y que las prestaciones se
otorguen bajo criterios de suficiencia, calidad y oportunidad.

ARTICULO 29.- Los fondos complementarios previsionales cerrados que estén
constituidos o se constituyan bajo la figura de un fideicomiso, cualquiera que este sea,
fondo de inversion u otra figura permitida por la Ley, estaran sujetos al control y

supervision de la Superintendencia de Bancos y Seguros.
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SECCION I11.- ESTUDIOS ACTUARIALES

ARTICULO 30.- Los fondos complementarios previsionales, de ser el caso para su
funcionamiento, deberén contar con estudios actuariales que serdn actualizados cada tres
afios, como minimo, y entregados a la Superintendencia de Bancos y Seguros, para su

andlisis y aprobacion, hasta el 31 de marzo del afio siguiente a la fecha de su elaboracion.

Si la Superintendencia de Bancos y Seguros determinare que los estudios actuariales
presentados requieren ser modificados, el consejo de administracion del fondo
complementario tendra un plazo de noventa (90) dias para presentar al organismo de
control, los ajustes que fueren necesarios. El incumplimiento a lo dispuesto en este
articulo se sancionard conforme lo dispuesto en el articulo 134 de la Ley General de

Instituciones del Sistema Financiero.

ARTICULO 31.- Si los resultados que se obtengan del estudio actuarial evidencian un
déficit patrimonial de un fondo complementario previsional cerrado, el consejo de
administracion debera presentar a la Superintendencia de Bancos y Seguros, para su
aprobacién, conjuntamente con el estudio mencionado, un cronograma de ajuste y

correccion de dicho déficit.

ARTICULO 32.- Si el estudio actuarial determina que el fondo complementario
previsional no tiene viabilidad financiera, o si el cronograma de ajuste y correccion del
déficit actuarial propuesto por el consejo de administracion no fuere aprobado, o el
cronograma fuere incumplido, la Superintendencia de Bancos y Seguros dispondra la

liquidacién forzosa del fondo.
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SECCION IV.- APROBACION O DENEGACION DE NOMBRES O
DENOMINACIONES DE LOS FONDQOS

ARTICULO 33.- El nombre o denominacion de un fondo complementario previsional

debe permitir su diferenciacion inmediata de cualquier otro fondo.

ARTICULO 34.- Presentada la solicitud de registro, o de constitucién de un fondo
complementario previsional cerrado, la Secretaria General de la Superintendencia de
Bancos y Seguros comunicara a los peticionarios la aceptacion de denegacion de la

denominacién propuesta.

En caso de ser aceptada, se la reservara hasta la culminacion del tramite de registro o de
constitucion, segun corresponda. La denominacion quedara definitivamente asignada el
momento en que se otorgue la autorizacion respectiva, en los términos establecidos en
este capitulo. Si se niega el registro de un fondo complementario previsional cerrado, la

reserva del nombre propuesto quedara automéaticamente levantada.

ARTICULO 35.- Cualquier fondo complementario previsional cerrado podra usar el
nombre de otro cuya existencia juridica hubiere terminado, luego de transcurridos por lo

menos diez afos.
ARTICULO 36.- Si se tratare del cambio de denominacién de un fondo complementario

previsional cerrado, la oposicion de terceros debera verificarse de conformidad con lo

previsto en el articulo 33 de la Ley de Compaiiias.
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SECCION V.- DISPOSICIONES GENERALES

ARTICULO 37.- Los fondos complementarios previsionales cerrados constituidos a
partir de la relacion laboral o gremial de los participes con una institucién publica,
privada o mixta, contribuirdn, al tenor de lo dispuesto en el articulo 185 de la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero, cuerpo legal que se aplica
supletoriamente por expreso mandato del articulo 305 de la Ley de Seguridad Social, al
sostenimiento de la Superintendencia de Bancos y Seguros, para financiar los costos de
supervision, en un porcentaje que no podra ser mayor al uno por mil (1/1000) del fondo
administrado, y que serd fijado por la Junta Bancaria. Los fondos complementarios
previsionales cerrados cuyos activos sean inferiores a US$ 1.000.000 no contribuiran al

organismo de control.

ARTICULO 38.- La liquidacion de los fondos complementarios previsionales cerrados
se sujetard a las disposiciones que para tal efecto expida la Superintendencia de Bancos y

Seguros.

ARTICULO 39.- Las personas naturales o juridicas que no forman parte del sistema
nacional de seguridad social y no cuentan con el respectivo certificado de autorizacion o
la respectiva resolucion de registro expedida por la Superintendencia de Bancos y
Seguros, gquedan expresamente prohibidas de realizar operaciones reservadas para las
instituciones que integran dicho sistema, especialmente la captacion de aportes de los
afiliados. Tampoco podran hacer propaganda o uso de avisos, carteles, recibos,
membretes, titulos o cualquier otro medio que sugiera que el negocio de dicha persona es

de manejo previsional.

Las violaciones de lo preceptuado en este articulo daran lugar a la aplicacion de las
disposiciones del articulo 121 de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero,
de acuerdo a la remision expresa a ese cuerpo legal, que contiene el articulo 305 de la

Ley de Seguridad Social.
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ARTICULO 40.- Los casos de duda en la aplicacion del presente capitulo, seran
resueltos por el Superintendente de Bancos y Seguros.
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SECCION VI.- DISPOSICIONES TRANSITORIAS

PRIMERA.- Los fondos complementarios previsionales existentes a la fecha de vigencia
de la presente norma, deberan registrarse en la Superintendencia de Bancos y Seguros,
hasta el 31 octubre del 2005, previo el cumplimiento de las disposiciones de este

capitulo.

Si dentro del plazo sefialado en el inciso anterior, un fondo complementario previsional
no se hubiere registrado en la Superintendencia de Bancos y Seguros, y ésta llegare a
conocer de su existencia, el organismo de control aplicara las disposiciones previstas en

el articulo 121 de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.

SEGUNDA .- Los fondos complementarios previsionales constituidos con anterioridad a
la aprobacion de la Ley de Seguridad Social, se registraran con el nimero de participes
que tengan, y continuaran funcionando de acuerdo con su estatuto o norma constitutiva
aprobada por la respectiva instancia legal; y, se registraran en la Superintendencia de

Bancos y Seguros observando lo previsto en la tercera disposicién transitoria.

TERCERA.- Los fondos complementarios previsionales existentes a la fecha de
vigencia de esta norma, constituidos a partir de la relacién laboral de los participes con
una institucion puablica, privada o mixta o con un gremio profesional u ocupacional,
deberan registrarse en la Superintendencia de Bancos y Seguros hasta el 31 de octubre
del 2005, a cuyo efecto presentaran la respectiva solicitud acompafiada de los siguientes

documentos:
1. Escritura original y/o documento constitutivo del fondo;
2. Estatutos y reglamentos internos, los mismos que deberan ajustarse a las disposiciones

de este capitulo, y deberan respetar los derechos adquiridos por los afiliados o

participes de los fondos complementarios;
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. Copia notariada de la cédula de ciudadania o del pasaporte del representante legal de la

institucion o gremio;

. Copia certificada del nombramiento del representante legal de la institucién o gremio y

del representante legal del fondo;

. Los estados financieros del fondo complementario previsional, cortados a la fecha del
altimo semestre en que se presente la solicitud y el Gltimo balance mensual del fondo

a la fecha del registro;

. El balance actuarial vigente, de ser el caso;

. Un listado con los nombres y apellidos completos y la identificacion de cada uno de
los participes, con los valores de su cuenta individual y los respectivos porcentajes de
participacién para los fondos que manejen cuentas individuales, y para los fondos de
reparto se entregara el total de aportes que tengan los participes. Esta informacion sera

cortada al mes anterior a la que se presente la solicitud,;
. La politica general de inversiones, la cual debe enmarcarse en los objetivos de

inversion aprobados por el consejo de administracion y la estructura organica basica

de acuerdo a lo establecido en los articulos 16 y 17 de este capitulo.
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CUARTA.- Los aportes que tengan que efectuar las instituciones controladas por la
Superintendencia de Bancos y Seguros para cubrir el déficit actuarial de los fondos
complementarios previsionales cerrados, constituidos a partir de su relacion laboral o
gremial podran ser efectuados hasta en un plazo méximo de veinticinco (25) afios, para lo
cual presentaran el respectivo cronograma de ajuste fundamentando el plazo requerido, el

mismo que sera analizado y autorizado por este organismo de control.
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ANEXO No.3

REGLAMENTO DEL FONDO DE JUBILACION PARA LOS
EMPLEADOS DE TESALIA SPRINGS COMPANY

GENERALIDADES

ART.1 DEFINICIONES

Para los efectos del presente Reglamento se sefiala los principales términos:

v THE TESALIA SPRINGS COMPANY: Compafiia de produccion de agua

mineral.

v FONDO DE JUBILACION: Es un fondo de caracter privado que esta constituido
por la suma de los valores originados por los conceptos sefialados en el Art.9 de
este Reglamento.

v SOCIOS: Son socios del Fondo de Jubilacion los trabajadores de The Tesalia
Springs Company y los que se jubilaren, que rednan los requisitos establecidos

en el Art. 3 de este Reglamento.

v DIRECTORIO DEL FONDO DE JUBILACION DE TESALIA: Es el érgano
encargado de administrar este fondo con representacion de las partes y de dictar
normas que lo regulen, integrada de acuerdo a lo estipulado en el Estatuto del

Fondo de Jubilacion.
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v SUELDO DE APORTACION: Corresponde al “Sueldo Basico” de la

remuneracion del trabajador

v APORTE: Corresponde al monto que se descontara mensualmente del “Sueldo

basico” para integrar el fondo.

ART. 2 DE LA JUBILACION PATRONAL ESPECIAL

Se reconoce la Jubilacion Patronal Especial exclusivamente a favor de los socios del
Fondo de Jubilacion FOJUTES de conformidad con las disposiciones de este Reglamento

y el Estatuto.

La afiliacion al FOJUTES es obligatoria para todos los trabajadores de The Tesalia
Springs Company, a excepcion de los que sefiala el inciso segundo del Art. 3 del presente
Reglamento y, reconocera beneficios en forma adicional e independiente a los que por
concepto de vejez, invalidez y muerte, concede el IESS y las pdlizas de seguro de vida.

Tendran derecho a los beneficios del FOJUTES los actuales trabajadores de The tesalia
Springs Company y los que ingresaren en el futuro y cumplan con los requisitos y

procedimientos de este Reglamento.
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CAPITULO I

DE LOS SOCIOS, SUS DERECHOS Y OBLIGACIONES

ART. 3SOCIOS

Son socios del Fondo de Jubilacion para los empleados de The Tesalia Springs Company
FOJUTES:

v Todos los actuales trabajadores de la empresa.

v Aquellos que se constituyeren como tales en el futuro.

Excluyese al personal que tenga contratos de obra cierta, ocasionales, eventuales,
temporales, de naturaleza precaria o extraordinaria, en los términos sefialados por el
Caodigo del Trabajo, el personal contratado bajo la ley de Servicios Personales por

Contrato y los trabajadores de los contratistas.

ART. 4 DERECHO Y OBLIGACIONES DE LOS SOCIOS

Son derechos y obligaciones de los socios:

a) Elegir y ser elegidos como representantes de los trabajadores y de los jubilados, al
Directorio del FOJUTES;

b) Cumplir con las obligaciones que contrajeren con el Fondo de Jubilacién;
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C) Percibir las prestaciones que el Fondo de Jubilacién estableciere a favor de sus

SOCios;

d) Observar y cumplir con las disposiciones previstas en el Estatuto, en este
Reglamento y las emanadas por el Directorio;

e) Ejercer y cumplir con los demas derechos y obligaciones sefialadas en el Estatuto

y Reglamento del Fondo.

ART. 5 PERDIDA DE LA CONDICION DE SOCIOS

Los socios perderan su condicion de tales por separacion definitiva de “The Tesalia
Springs Company” por cualquier causa de terminacion de las relaciones laborales, a

excepcion de los jubilados y de los que continuaren aportando voluntariamente.
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CAPITULO 111

DE LA ADMINISTRACION DEL FONDO

ART. 6 EL DIRECTORIO

El Directorio estara constituido en forma paritaria por ocho vocales:

e El Gerente General de Tesalia o su alterno, quien lo presidira.

e El Jefe de la Unidad Legal o su alterno.

e El Jefe de la Unidad Administrativa o su alterno.

e Tres vocales en representacion de los trabajadores y sus respectivos alternos

e Un vocal en representacion de los jubilados y su respectivo alterno, que sera
designado conforme al Reglamento pertinente.

Los representantes de los trabajadores activos y jubilados, deben tener por lo menos 5
afios de aportacion al FOJUTES y duraran dos afios en sus funciones. El Directorio
sesionard con un quérum de la mitad mas uno de sus miembros, los mismos que tendran
derecho a voz y voto. Los miembros del Directorio podran integrar las comisiones
especiales, que se conformen; en cuyo caso dichas comisiones seran presididas por uno

de los miembros del Directorio.

El Directorio designara de entre los socios del fondo, si fuere necesario, al personal

asesor y de apoyo correspondiente.
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ART. 7 FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES DEL DIRECTORIO

Son funciones y responsabilidades del Directorio:

d)

9)

h)

)

K)

Dictar las politicas generales, administrativas, econdmicas y financieras del

Fondo.
Elegir al Gerente del Fondo, Tesorero y Contador del Fondo.

Aprobar anualmente los presupuestos de gestion y de inversiones, previa la

presentacion de los correspondientes informes de Gerencia.

Conocer y autorizar si fuere necesario la contratacion de la administracion del

Fondo con sujecion a las normas legales y a principios técnico financieros.

Conocer y resolver en ultima y definitiva instancia sobre los reclamos, solicitudes

y tramites presentados por los socios relacionados con el Fondo.

Vigilar el correcto cumplimiento por parte de la gerencia de las disposiciones que

regulan la administracion del Fondo.

Reunirse por lo menos una vez al mes en forma ordinaria y de manera

extraordinaria a peticion del presidente o dos de sus miembros.

Decidir sobre la contratacién de servicios profesionales especializados sin

relacion de dependencia, para el cabal cumplimiento de los fines propuestos

Dictar reglamentos y demé&s normas relativas a los aspectos administrativos vy

financieros asi como las reformas en relacién con el manejo del Fondo.

Conocer y pronunciarse sobre las medidas correspondientes respecto a cualquier

circunstancia no prevista en la reglamentacién del Fondo.

Conocer y aprobar, dentro de los treinta dias posteriores a la terminacion de cada
semestre, el informe presentado por los miembros del Consejo de Vigilancia

sobre la gestion financiera de la Gerencia del Fondo.
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P)

Autorizar la contratacion anual de Auditorias.
Autorizar gastos por montos que superen los US$500 dolares.

Autorizar cuando sea del caso la compra, venta, permuta e hipoteca de bienes

inmuebles.
Aprobar el reglamento que regula la concesion y condiciones de los préstamos.

Aprobar la implementacion de los sistemas de control presentados por la

Gerencia.

ART. 8 DEL GERENTE

El Gerente sera elegido por el Directorio, que podra ser uno de sus miembros, duraréa tres

afios en sus funciones y podra ser reelegido en forma indefinida.

El Gerente cumpliré las siguientes funciones:

d)

Designar a funcionarios del Fondo si fuere necesaria su contratacion, a excepcion

del Tesorero y Contador.
Aprobar y conceder préstamos a socios.

Organizar, planificar, dirigir, coordinar y controlar el trabajo del Fondo de
Jubilacion.

Desempefiar las funciones de secretario del Directorio solo con derecho a voz y

levantar las actas de las sesiones.

Mantener informado mensualmente al Directorio de sus actividades y del estado

financiero del Fondo de Jubilacién.

Preparar la proforma de presupuesto para estudio y aprobacion del Directorio.
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9)

h)

)

K)

Responsabilizarse por la marcha Financiero-Contable del Fondo de Jubilacion y

por el manejo y custodia de sus bienes.
Autorizar gastos por montos de hasta US$500.

Abrir cuentas corrientes en los bancos y girar sobre ellas conjuntamente con el
Jefe de la Unidad de Finanzas de The Tesalia Springs Company, endosar,

protestar y en general negociar y ceder o aceptar créeditos.

Suscribir todo tipo de contrato en calidad de Representante Legal del Fondo de

Jubilacion.

Y las demaés funciones que le asigne el Directorio del Fondo.
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CAPITULO IV

DE LOS ASPECTOS FINANCIEROS

ART. 9 FINANCIAMIENTO

La jubilacion patronal se financiara:

a)

b)

d)

Con la prima de cotizacion mensual del sueldo aportacion tanto patronal como
personal.

Con la reserva matematica inicial, correspondiente a los servicios pasados que

sera pagada por la Empresa.

Con las donaciones que se hicieran a favor del Fondo.

Con los rendimientos provenientes de las inversiones de los recursos del Fondo.

Con nuevos aportes institucionales si fueren establecidos en los estudios

actuariales.

Con los aportes personales de los socios jubilados.
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ART. 10 NECESIDAD DE ESTUDIOS ACTUARIALES

No se modificaran las aportaciones patronales y personales, ni las condiciones y
requisitos para otorgar los beneficios ni se incrementara la magnitud de las mismas, sin
que exista el correspondiente estudio actuarial que lo fundamente. El Balance Actuarial

se actualizara cada 2 afos, o cuando el Directorio de creerlo necesario asi lo disponga.

ART. 11 RECAUDACION

La gerencia general dispondra que las Unidades Administrativa y de Finanzas efectlen
de manera automatica todos los descuentos y transferencias que le corresponda realizar,
en relacion con el Fondo, de conformidad a lo prescrito en los estudios técnicos

actuariales y, los que el Directorio estableciere.

ART. 12 INVERSIONES

Los recursos economicos del Fondo deberan ser invertidos por el Gerente en forma
diversificada, considerando los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez. Se
preferira la inversién en valores fiduciarios, sin excluir la posibilidad de realizar

inversiones no financieras.

La rentabilidad promedio de las inversiones en moneda nacional debera, sujetarse a los
indices y parametros del mercado financiero, para el caso de inversiones en divisas, de
acuerdo a las mejores condiciones ofrecidas en el mercado tanto nacional como

internacional.
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ART. 13 CALCULO DE PENSIONES

El célculo y reconocimiento de pensiones sera regulado y decidido por el Directorio

considerando los estudios actuariales correspondientes.
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CAPITULO V

DE LAS PRESTACIONES

ART. 14 JUBILACION POR VEJEZ

Tendran derecho a la jubilacion por vejez, los socios que hubieren cumplido un minimo
de 15 afios de servicio en The Tesalia Springs Company, que tengan 50 afios de edad y
que hayan aportado, por lo menos 8 afios al Fondo de Jubilacion de Tesalia Springs

Company.

La pension serd igual al 75% del promedio de los ultimos 12 meses del sueldo de
aportacion con 20 afios de servicio. Por cada afio de trabajo adicional a los 15, el
porcentaje de la pension inicial se incrementara en un 2% hasta llegar a un méximo de

95% con 30 afos de servicio sin limite de edad.

ART. 15 PENSION POR INVALIDEZ

Tendran derecho al beneficio por invalidez total y permanente, los socios que trabajen en

Tesalia Springs Company, y que hayan aportado por lo menos cinco afios al FOJUTES.

Este beneficio sera calculado en base al 95% del promedio de los ultimos doce sueldos

de aportacion como servidor activo, segun el caso.
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ART. 16 BENEFICIO POR MUERTE

Al fallecimiento de un pensionista 0 socio activo, se entregara a quién o quienes el socio
haya designado segln los registros del FOJUTES por una sola vez, un beneficio
equivalente a 24 mensualidades calculadas en base al promedio de la pensién o sueldo

aportacion de los dos ultimos afios, segun sea el caso.

ART. 17 PAGO DE PENSIONES

Las pensiones por vejez o invalidez se pagaran en doce mensualidades iguales y
vencidas, mas una décima tercera pension que se pagara en el mes de Diciembre, en
forma vitalicia hasta su muerte. Los pagos se efectuardn mediante descuento directo del

rol de pagos de cada empleado.

ART. 18 INCREMENTO DE PENSIONES

Las pensiones seran incrementadas anualmente de acuerdo a los Estudios Actuariales, los
cuales determinaran el monto y la forma de aplicarla, los mismos seran aprobados por el
Directorio del FOJUTES.

ART. 19 REQUISITOS Y PROCEDIMIENTO PARA JUBILACION

Para acogerse a los beneficios de la jubilacion contemplada en este Reglamento, el socio

deberd cumplir con los siguientes requisitos y procedimientos:
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b)

Por vejez: Cuando el socio haya cumplido con lo dispuesto en el Art.15 del
presente Reglamento, deberd presentar su solicitud previa al Gerente del Fondo
de Jubilacion, por lo menos con 60 dias de anterioridad a la fecha efectiva de
jubilacidn, para ser calificada. Una vez calificada la solicitud, el socio presentara
la renuncia a la Vicepresidencia de Tesalia Springs Company adjunto la
certificacion de idoneidad para jubilarse. Con la copia de la aceptacion de la

renuncia de la Administracion del Fondo tramitara la jubilacion por vejez.

Por Invalidez: Deberd presentar la solicitud dirigida al Gerente del Fondo de
Jubilacion, adjuntando la calificacion de invalidez total y permanente, conferida
por el IESS.

Se entendera invalido a quien por enfermedad, accidente o alteracion fisica o

mental se hallare incapacitado para laborar.

No tendra derecho a percibir esta jubilacién quién hubiera provocado el estado de
invalidez, debido a su culpa grave o dolo o quien, se invalide durante la comision

de un delito o que se auto invalide.

Por muerte: Se entregara el beneficio a quién o quienes el afiliado pensionista
haya designado de conformidad con el Art. 17 de este reglamento, previa la
presentacion de los documentos probatorios como partida de nacimiento, cédula,

segun sea el caso.
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CAPITULO VI

DISPOSICIONES GENERALES

ART. 20 DEVOLUCION DE APORTES

Para el caso de aquellos trabajadores que se retiren de Tesalia Springs Company sin
acogerse a la jubilacion, se les devolverd sus aportes personales mas los rendimientos
generados por estos.
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