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Resumen Ejecutivo

Trasfondo:

En la actualidad la fuente de financiamiento mas conocida y aun la mas utilizada es
el Préstamo bancario. Sin embargo existen otras fuentes de financiamiento menos
conocidas a través del Mercado de Valores. Estas constituyen una estrategia mas
conveniente para poder acceder a financiamiento con menores costos financieros.
En el presente trabajo se propone analizar alternativas de financiamiento, a través
de la banca tradicional y mediante un proceso de titularizacion a través del

Mercado de Valores.
Métodos:

Se analizé una muestra de 40 procesos de titularizacion de 2009 a 2013 ( datos
proporcionados por la Bolsa Boliviana de Valores), se tomaron como control las
tasas activas del sistema financiero para el mismo periodo (datos proporcionados
por el Banco Central de Bolivia). La estratificacién de datos se realizé segun plazo,
monto y afio de emisidn y se usaron pruebas estandar de univarianza y magnitud
de efecto para la comparacion de tasas activas y costos financieros ( se usaron
formulas modificadas para considerar, en la comparacién, los costos adicionales

del proceso de emision de Valores de Titularizacion).



Resultados:

Para plazos de 1; 2; 3 y mayor a 3 anos, las tasas son menores para valores de
titularizacion comparados con préstamos bancarios de igual valor (3.14%; 7.01 %),
(4.05%; 14.59%), (4.64%; 16.81 %) y (5.5; 11.58%) respectivamente. La diferencia es
estadisticamente significativa para los cuatro grupos (p<0.0001 en cada grupo).
Considerando Costos Adicionales del proceso de titularizacion y emision
(Estructuracion; Comision por Colocacion; Costo de Calificadora de Riesgo;
Representante Comun; Gastos Notariales y Agente Pagador), los costos de
financiamiento mediante un proceso de titularizacidon son menores a los costos del
sistema financiero para los plazos de 1; 2; 3 y mayor a 3 afios ($15.779.779 vy
$16.050.990 para un valor nominal de $15.000.000), ($19.901.716 y $23.250.789
para un valor nominal de $18.000.000), ($25.644.788 y $33.094.096 para un valor
nominal de $22.000.000) y ($137.092.196 y $ 174.431.217 para un valor nominal de
$101.000.000), respectivamente. La diferencia es estadisticamente significativa
(p<0.0001 en cada grupo). La diferencia en costos es ademas de magnitud
significativa en cada grupo, con reducciones del costo absoluto de 271.164 (IC95%
95.664 -446.364) para un afno de plazo, 3.349.038 (IC95% 2.529.242 - 4.168.902)
para dos anos de plazo, 7.449.308 (IC95% 6.507.877 -8.390.739)
para un plazo de tres afios y 37.338.982 (IC95% 32.400.317 -42.277.704) para

plazos mayores a tres afos.



Conclusioén:

La banca tradicional es la alternativa mas conocida y la mas utilizada, pero tiene
condiciones no siempre favorables para las empresas y que no siempre se
adecuan al contexto de la economia. La Titularizacion es una alternativa menos
conocida y utilizada en el pais, que ofrece ventajas y beneficios a empresas e
inversionistas poco estudiadas en la literatura nacional. En este trabajo demuestro
que la diferencia de tasas y costos es estadisticamente significativa y de una
magnitud tal que puede ser un determinante para tomar una decisién respecto al

financiamiento.
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CAPITULO |

ASPECTOS GENERALES

Introduccion

La poblacion a nivel mundial se encuentra en constante crecimiento. Segun el
Banco Mundial la tasa de crecimiento demografico es del 1,6% y por lo tanto la
demanda de bienes y servicios crecio a la misma tasa o hasta en una proporcién
mayor. Al incrementarse la demanda surge la necesidad de incrementar el nivel de
produccion para satisfacerla y es por eso que las empresas requieren nuevas

fuentes de liquidez.

El presente trabajo pretende analizar dos alternativas de financiamiento, el
“financiamiento tradicional o préstamo bancario” y un “proceso de titularizacion”
dentro del mercado de valores para poder demostrar, mediante una comparacion,
cual de estas dos alternativas representan un menor costo financiero y es mas
accesible para una empresa que necesita incrementar la produccién o

simplemente hacer un recambio de pasivos, lo que quiere decir pagar las deudas

a corto plazo para poder endeudarnos a un plazo mayor.

El financiamiento no es mas que la obtencion de los recursos financieros

necesarios para el cumplimiento de objetivos.



El sistema bancario se encarga de realizar intermediaciéon indirecta, lo que quiere
decir que se encarga de captar los recursos del publico y canalizarlos a la

inversion.

El mercado de valores se encarga de realizar intermediacion directa que es juntar

a oferentes y demandantes de dinero dentro del mercado de valores.

El préstamos bancario, es una operacion financiera en la que una parte (llamada
prestamista) entrega una cierta cantidad de dinero a otra parte (denominada
prestatario) el cual se compromete a devolver el capital prestado, en los plazos y

condiciones pactadas de antemano.

La titularizacion es un mecanismo de financiamiento que consiste en transformar
bienes o activos en titulos negociables en el mercado de valores, lo que quiere
decir que se encarga de volver liquidos los activos presentes o futuros que

generen flujos en un plazo determinado.

Estado del arte

Titularizacion de activos como nuevo producto financiero

Es una tesis de grado escrita y publicada por Welingthon Reyes, graduado de la
carrera de Ingenieria de Sistemas y Computo de la Pontificia Universidad Catdlica
Madre y Maestra (PUCMM) de Republica Dominicana. Cuenta con una Maestria en
administracion, mencion Finanzas, en la Universidad Tecnoldgica de Santiago

(UTESA). En la que nos habla de como lograr una fuente de financiamiento para



las empresas con un nivel de riesgos inferior y con mejores condiciones de

competitividad, siendo la respuesta un proceso de titularizacion.

TITULARIZACION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS

Es una monografia escrita por Liliana Rivera Gémez y Rosalba Méndez Parra el
ano 2005 en Bogota, Colombia para su especializacion en Gerencia Financiera
qgue nos habla de la titularizacion de activos inmobiliarios como una alternativa de
financiamiento a largo plazo especificamente para las empresas de la ciudad de

Bogota.

Titularizacion de Activos

Es una monografia escrita por Alexis Valdivia Valdivia como Trabajo Final de
Gestion Bancaria el afno 2007 en Nicaragua para el Postgrado en Gestion
Financiera y Bancaria que nos habla sobre procesos de titularizacion en general,
como algunas definiciones, objetivos, quienes intervienen en un proceso de
titularizacion, entre otras cosas, todas relacionadas a procesos de titularizacion vy

sobre la titularizacion y reglamentacion en Nicaragua.



1.1 Antecedentes

El constante crecimiento de la poblaciéon lleva a las empresas a buscar nuevas
fuentes de liquidez para poder satisfacer la creciente demanda de bienes y servicios

relacionados con dicho crecimiento.

En la actualidad existen dos formas de obtener liquidez, una de ellas es el préstamo
bancario o financiamiento tradicional y la otra es la emision de valores para
negociarlos en el mercado de valores, para este trabajo analizaremos el préstamo

bancario y un proceso de titularizacion.

La titularizacion tiene origen en los Estados Unidos en la década de 1970 con la
emision de instrumentos, conocido en el derecho anglosajon bajo la denominacion

"securitization".

1.2 Planteamiento del Problema

1.2.1. Identificacién del problema

Durante mucho tiempo en nuestro pais la unica forma de obtener fuentes de liquidez
fue mediante el sistema bancario y es aun la mas utilizada, pero en la actualidad
existen diferentes formas de acceder a financiamiento dentro de nuestro medio, a

través del sistema bancario o mediante el mercado de valores.



llustracion 1. Financiamiento Segun Fuente

FINANCIAMIENTO
Exp. En MM de ddlares

12.26%

Sistema Financiero
4,631.40

Mercado de Valores
647.00

Fuente: ASFI - BBV
Elaboracion: Propia

El sistema financiero abarca el 87.74% del total de financiamientos en el mercado,

dejando solo el 12.26% en el mercado de valores.

A través del sistema bancario nos referimos al financiamiento tradicional, el cual se

caracteriza por tener altos costos financieros.

De igual manera, aunque es muy poco conocido, existe el financiamiento dentro del
mercado de valores donde las empresas tienen diferentes formas de financiarse
mediante la emisién de: acciones, bonos a corto y largo plazo, bonos bancarios
bursatiles, bonos obligatoriamente convertibles en acciones, cuotas de participacion
de fondos cerrados, pagarés bursatiles y de mesa de negociacion y finalmente

existe una alternativa ain menos conocida que son los valores de titularizacion.



Tabla 1. Volumen de operaciones en ruedo de bolsa por instrumento

VOLUMEN DE OPERACIONES EN'RUEDO
_DE BOLSA POR INSTRUMENTO

Acciones Registradas en Bolsa 0.031%
Bonos a Corto Plazo 0.000%
Bonos a Largo Plazo 5177%
Bonos Bancarios Bursétiles 3.817%
Bonos Obligatori te C tibl

. igatoriamente Convertibles en 0.000%

cciones

Cuotas. de Participacién Fondos de 1.095%
Inversiéon Cerrados

PGB 0.433%
Valores de Contenido Crediticio 0.638%

0

Otros valores 88.809%

llustracion 2. Volumen de operaciones en ruedo de bolsa por instrumento
'

# Acciones Registradas en Bolsa & Bonos a Corto Plazo

w Bonos a Largo Plazo & Bonos Bancarios Bursdtiles

& Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones & Cuotas de Participacién Fondos de Inversién Cerrados
4 PGB 14 Valores de Contenido Crediticio

Fuente: ASFI - BBV
Elaboracion: Propia



Para muchas empresas no es viable acceder a un financiamiento bancario o
tradicional debido a los altos costos financieros que esto representa. Como
consecuencia no pueden alcanzar un tamafio 6ptimo para poder satisfacer la

demanda.

Debido a estos antecedentes es necesario preguntarse ;Como las empresas
podrian formular una mejor estrategia en la cual acceder a financiamiento, no
represente altos costos financieros? y ¢ Es una emision de valores de titularizacion
una estrategia apropiada para la reduccion de los costos financieros comparada con

un financiamiento tradicional?

1.2.2. Formulacion del Problema

¢, Como un proceso de titularizacion se constituye en una estrategia mas conveniente

para minimizar los costos financieros respecto a un préstamo bancario?

1.2.3 Problema Principal

Las alternativas de financiamiento tradicionales implican altos costos financieros.



1.2.4 Sub-problemas

1.2.41 Internos

Poco conocimiento y errores en la formulacion de la politica de
endeudamiento.

Las empresas no definen con claridad la politica de endeudamiento.

Las empresas no saben como medir las consecuencias de la fijacion de la

estrategia de financiamiento.

1.2.4.2 Externos

Tamafo de la deuda. Una entidad financiera puede conceder créditos a un
prestatario o grupo prestatario hasta el cinco por ciento (5%) de su
patrimonio neto, salvo que los créditos estén debidamente garantizados
segln reglamentacion. Estos créditos no podran exceder el 20% del
patrimonio de la entidad financiera bancaria.

Garantias del sistema bancario

La empresa debe adecuarse a los requisitos de la entidad financiera sin
importar el rubro ni el tamafo de la misma.

Dependencia de las condiciones de financiamiento de una sola entidad.



1.3. Objetivos

1.3.1.

Objetivo general

Demostrar, mediante una comparacion estadistica, que un proceso de

titularizacion representa un menor costo financiero en relaciéon a un financiamiento

tradicional.

1.3.2.

Objetivos Especificos

Conocer el financiamiento a través de la banca tradicional.

Conocer el financiamiento mediante el mercado de valores utilizando un
proceso de titularizacion.

Identificar las ventajas y desventajas que puede obtener la empresa al
financiarse mediante un proceso de titularizacion.

Identificar las ventajas y desventajas que puede obtener la empresa al
financiarse mediante un préstamo bancario.

Analizar los costos obtenidos mediante un préstamo bancario.

Analizar los costos obtenidos mediante un proceso de titularizacion.

Realizar una comparacion entre ambos tipos de financiamiento.

1.4 Justificacion

1.4.1.

Justificacion Teorica

1.4.1.1 Justificacion Social



Al obtener financiamiento las empresas podran incrementar la produccién, de este
modo podra satisfacerse la demanda que esta en constante crecimiento. Ademas
de satisfacer la demanda, se crearian fuentes de empleo y opciones de ahorro e

inversion.

1.4.1.2 Justificacion Economica

Cuando las empresas obtienen financiamiento se incrementa la inversion en el
mercado, lo que lleva un incremento en el empleo. Al incrementarse las fuentes
de empleo se incrementa el ingreso de las personas y por lo tanto aumenta el
consumo y el ahorro, incrementandose de la misma manera la demanda de
bienes y servicios lo que requiere un incremento de la produccion y para ello las

empresas necesitan obtener financiamiento y asi sucesivamente.

1.4.1.3 Justificacion Metodoldgica

Los metodos a utilizar para la demostracion de la hipotesis seran el Método
Analitico, el cual nos permitira conocer mas del objeto de estudio, con lo cual se
puede: explicar, hacer analogias, comprender mejor su comportamiento vy
establecer nuevas teorias. Este método consiste en la desmembracidén de un todo,
descomponiéndolo en sus partes o elementos para observar las causas, la
naturaleza y los efectos. Analizar ambas opciones de financiamiento para poder

compararlas, buscando ventajas y desventajas
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Método inductivo, sacando tasas promedio de muestras de ambas opciones para
luego poder hacer el calculo de costos financieros de un préstamo bancario y una

titularizacion y comprobar o rechazar la hipétesis planteada.

1.5. Alcance

1.5.1 Alcance Temporal

Se utilizara informacion histérica tanto de las tasas de préstamos bancarios como
de procesos de titularizacion para poder realizar el calculo de los costos financieros
en los que incurrird la empresa en caso de que opte por alguna de estas opciones.

Se consideraran datos del afio 2009 al aflo 2013.

1.5.2 Alcance Institucional

La elaboracion de este estudio contara con la colaboraciéon de Sociedades de

Titularizacion y Bancos.

1.5.3 Alcance Geografico

El estudio se realizara a nivel nacional, tomando en cuenta diferentes procesos de

titularizaciéon en diferentes ciudades al igual que préstamos bancarios.
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1.6 Aportes

1.6.1 Aporte Social

El aporte para la sociedad se ve en las empresas interesadas en obtener
financiamiento, en las sociedades de titularizacién ya que podran hacer crecer este
modo de financiamiento, en los inversionistas ya que seria una nueva forma de
inversion, canalizando los ahorros hacia la inversién y no unicamente al ahorro

obteniendo asi una mayor rendimiento y diversificacion.

1.6.2 Aporte cientifico

El aporte cientifico es que se utilizaran herramienta estadisticas para comprobar la
hipdtesis tomando en cuenta informacion histérica de préstamos bancarios vy
procesos de titularizacion. Al ser un tema poco estudiado el aporte cientifico que nos
deja es que mediante la comparacion estadistica podemos comprobar que financiarse
mediante el mercado de valores, especificamente mediante un proceso de
titularizacion, representa menores costos financieros en relacidn a un préstamo

bancario.

1.6.3 Aporte Cultural

Hoy en dia las personas no estan bien informadas acerca de las opciones que
existen para obtener financiamiento ni las alterativas de ahorro que existen en el

mercado, es por ello que el aporte cultural de este trabajo es informar a las
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personas sobre una nueva opcion tanto de financiamiento como de ahorro o

inversion

1.7. Hipotesis

La estructuracion de un proceso de titularizaciéon representa un menor costo

financiero en comparacién a un financiamiento tradicional.

1.7.1. Identificacion de variables

Las variables a analizar para poder comprobar la hipétesis son:

1.7.1.1 Variables Dependientes:

e El costo de financiamiento bancario (x)

o El costo financiero del proceso de titularizacion. (y)

1.7.1.2 Variables Independientes:

e Tasas activas histéricas de préstamos bancarios (T)

e Tasas nominales histéricas de procesos de titularizacion (t)

Entonces:

X =F (T) Y =F ()

Para poder comprobar la hipotesis se pretende analizar una poblacién, de la que se
tome en cuenta préstamos bancarios y proceso de titularizacion realizados

anteriormente. De éstos datos se obtendra una tasa promedio de los costos de
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ambos procesos para poder demostrar que uno de ellos representa un ahorro en
cuanto a los costos financieros.
Se planteara una hipétesis nula y una alternativa tomando un margen de error de

5%.

Ho — X=Y

Hi — XY

La Hipdtesis Nula, denotada como HO siempre especifica un solo valor del
parametro de la poblacién si la hipotesis es simple o un conjunto de valores si es

compuesta ( es lo que queremos desacreditar)

La Hipdtesis Alternativa, denotada como H1 es la que responde nuestra pregunta, la

que se establece en base a la evidencia que tenemos.

Si rechazamos la Hipotesis Nula, concluimos que “hay suficiente evidencia

estadistica para inferir que la hipétesis nula es falsa”

Si no rechazamos la Hipétesis Nula, concluimos que "no hay suficiente evidencia

estadistica para inferir que la hipotesis nula es falsa”
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CAPITULO Il

Marco Teorico

2.1.Financiamiento

El financiamiento no es mas que la obtencidn de los recursos monetarios financieros
necesarios para llevar a cabo una actividad econdmica, con la caracteristica esencial
que generalmente se trata de sumas tomadas a préstamo que complementan los
recursos propios. Puede ser contratado dentro y fuera del pais a través de créditos,
empréstitos ', de obligaciones derivadas de la suscripciéon o emisidon de titulos de
crédito o cualquier otro documento pagadero a plazo. Una buena administracion
financiera es un elemento vital para la planificacibn optima de los recursos
econdmicos en una empresa, y para poder hacer frente a todos los compromisos
economicos presentes y futuros, ciertos e inciertos que le permitan a la empresa

reducir sus riesgos e incrementar su rentabilidad.

Una de las principales formas de obtener financiamiento es el crédito o préstamo,
que no es mas que el dinero que se recibe para hacer frente a una necesidad

financiera y el que la entidad se compromete a pagar en un plazo de tiempo, a un

i
Empréstito: Préstamo que toma el estado o una corporacién o una empresa, especialmente cuando esta representado por titulos
negociables o al portador.
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precio determinado (interés), con o sin pagos parciales, y ofreciendo garantias de

satisfaccidon de la entidad financiera que le aseguren el cobro del mismo.

2.1.1Plazos del Financiamiento

La clasificacion del financiamiento en funcion del tiempo se divide en dos:

Largo plazo: son aquellas obligaciones que se espera venzan en un periodo de
tiempo superior a un ano.

Corto plazo: son aquellas obligaciones que se espera que venzan en menos de un
ano, el cual es vital para sostener la mayor parte de los activos circulantes de la

empresa, tales como: caja, cuentas por cobrar, inventarios, valores negociables.

2.2 Mercado de Valores, Titularizacion

El mercado de valores es el area del mercado financiero donde se tranzan
documentos negociables, de deuda o patrimonio denominados Valores. Uno de los
objetivos perseguidos por los mercados de valores, es el de procurar una
desintermediacion entre tomadores y oferentes de fondos. En los mercados de
valores el costo de intermediacion suele ser inferior al costo de los mercados
tradicionales. Otro de sus objetivos es el de procurar el incremento en los plazos de
las transacciones. Pero la finalidad mas significativa es las de crear un mercado
alternativo a los mercados financieros tradicionales, esto no quiere decir que
pretende sustituirlos sino lo que quiere es complementarlos pero de una manera mas

eficiente para la economia.
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Los titulos valores se clasifican segun su cualidad o naturaleza, de contenido
crediticio, representativos de mercaderia, segun su garantia, segun su negociabilidad

y segun la forma de remuneracion.

Existen varios titulos valores que pueden ser negociados en la bolsa de valores:

« Accion, valores de renta variable y representan una alicuota parte del capital.
« Certificado de Depdsito del BCB (CD’s o CEDES), emitidos a descuento y

rescatados por el BCB a su vencimiento.

= Letras del Tesoro General de la nacion, emitidos por el TGN a descuento y
rescatadas por el TGN a vencimiento.

* Bonos de Tesoro General de la Nacion, emitidos por el TGN para financiar
sus obligaciones y las del sector publico.

* Bonos o Debentures, “Valores obligacionales representativos de un crédito”
emitidos por sociedades andnimas o bancos (bonos bancarios).

* Bonos convertibles en acciones, pueden ser convertidos en acciones de la
entidad emisora de manera obligatoria u opcional.

= Créditos de devolucion de Impuestos (CEDEIM?), Emitidos por el Servicio
de Impuestos Internos, para devolver a exportadores cargas fiscales y asi

promover la actividad de exportacion.

2

CEDEIMS, certificado de devolucion de impuestos emitidos por el servicio de Impuestos Internos y son creados
para devolver a exportadores cargas fiscales. Es una forma de incentivar la exportacion. Lic. Arnold Saldias Pozo,
Mercado de Valores y Bolsa de Valores, La Paz-Bolivia, afio 2010.
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« Valores de titularizacién, emitidos por un patrimonio auténomo administrado

por una Sociedad de Titularizacion.

En Bolivia los titulos que mas se negocian en bolsa son los siguientes:

Renta fija:

Bonos

Depositos a Plazo Fijo

Letras del Tesoro General de la Nacidon

Certificados de Deposito del Banco Central de Bolivia

Certificados de Devolucion Impositiva (CEDEIM), no son negociables en

bolsa pero si en el mercado extra bursatil.

Pagarés

Cupones

Valores emitidos como efecto de un proceso de titularizaciéon

Renta variable:

e Acciones

e Cuotas de Participacion de Fondos de Inversion Cerrados

Algunos valores pueden negociarse en el mercado primario y en el mercado
secundario, otros solo en el secundario. El mercado primario es el lugar donde se
negocian los titulos por primera vez luego de su emision. El mercado secundario es el

lugar donde se negocian los titulos luego de ser negociados por primera vez.
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ii. Pay through (pago)

Dentro de esta modalidad se produce una transferencia real de los activos de la
originadora a favor de la entidad emisora, la cual emitira los nuevos titulos contra su
propio patrimonio. En este caso el vehiculo son las Sociedades de Propdsito

Especial (SPE).

2.2.4 Sociedades de Titularizacion

Las Sociedades de Titularizacidon deben constituirse como sociedades andénimas
con objeto social exclusivo, incluyendo en su denominacion la expresion
"Sociedad de Titularizacion"; asimismo deberan obtener la autorizacion de
funcionamiento de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, deben
también estar inscritas en el Registro del Mercado de Valores, para lo cual
deberan cumplir con los requisitos especificos establecidos en la Ley del Mercado
de Valores y sus reglamentos (anexo 3); deben tender al manejo seguro y
eficiente de los bienes y recursos que ingresen al Patrimonio Auténomo en los
términos y condiciones previstos en el Contrato de Cesion Irrevocable o en el Acto
Unilateral Irrevocable de Cesion de Bienes o Activos. Podran tener a su cargo la
administracion de uno o mas patrimonio autonomos para Titularizacion, éstas
emiten valores a ser colocados en el Mercado de Valores a cuenta y cargo de los
Patrimonios Autdbnomos que administran, los mismos que estan destinados a
pagar y garantizar los valores emitidos. Estos valores, con excepcion de los

valores de participacion, estan sujetos a calificacion de riesgo, los valores de

20



participacion no necesitan la calificacion de riesgo pero pueden tenerla. En Bolivia
existen dos Sociedades de Titularizacion, Bisa S.A. Sociedad de Titularizacion y

BDP Sociedad de Titularizacion.

2.2.5 Patrimonio autébnomo

El Patrimonio Autonomo es el que se constituye con los bienes o activos cedidos
por una o mas personas individuales o colectivas (originador), con la expresa

instruccion de emitir Valores.

Para que la titularizacion exista, es necesario que los bienes y activos destinados a
constituir el patrimonio autonomo, sean separados de manera efectiva del
patrimonio de la empresa originadora. Para ello debe haber una cesion de esos
activos, que comprenden la transferencia absoluta en términos administrativos y

contables, del dominio sobre dichos bienes o activos.

Los patrimonios autonomos pueden ser constituidos por personas naturales,

personas colectivas o empresas o sociedades de titularizacion.

2.2.5.1 Constitucion del Patrimonio Autonomo

El patrimonio autonomo se constituye mediante:

« Contrato de Cesion Irrevocable de Bienes o Activos, suscrito entre el cedente
(originador) y la Sociedad de Titularizacion, que determina la cesion de los

bienes o activos.
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“Declaracion Unilateral de Cesion”, efectuada por la Sociedad de
Titularizacion, cuando los bienes o activos que constituiran el Patrimonio

Autonomo, hayan sido adquiridos por ésta para ser titularizados.

2.2.5.2 Caracteristicas del Patrimonio Autonomo

El Patrimonio Auténomo no forma parte de los bienes del originador ni de la
Sociedad de Titularizacion, es constituido para procesos de Titularizacion,
debe estar separado del patrimonio del originador y del de la Sociedad de
Titularizacion.

La Sociedad de Titularizacion esta obligada a contabilizar por separado
cada Patrimonio Autonomo que administre.

El Patrimonio Auténomo respalda y responde Unicamente por las
obligaciones derivadas de la emision de valores efectuada dentro del
proceso de Titularizacion.

El Patrimonio Autonomo no responde por las obligaciones del originador, ni

de la Sociedad de Titularizacion.

2.2.6 Quienes intervienen en el Proceso de Titularizacion

En proceso de titularizacion intervienen las siguientes personas y entidades:

1.

Originador.- Es la persona individual o colectiva en interés de la cual se

conforma un Patrimonio Auténomo y que se obliga a ceder a la Sociedad de

Titularizacion los activos que integraran dicho patrimonio. Cuando el

Patrimonio Autdbnomo para Titularizacion se constituye mediante Contrato
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de Cesion Irrevocable de Bienes o Activos, el cedente de los bienes es el
originador, cuando el Patrimonio Auténomo es constituido con bienes o
activos de propiedad de la Sociedad de Titularizacion, en virtud del acto
unilateral determinado mediante la Declaracion Unilateral de Cesion, ésta

no adquiere la condicion de originador.

La Sociedad de Titularizacion.- Es la receptora de los activos a ser
titularizados que sirve de vehiculo para la emision. Es decir que el
Patrimonio Auténomo emitira valores a traves de la Sociedad de
Titularizacion.

Administradora de Bienes o Activos.- Es la persona encargada
de conservar, custodiar y administrar los bienes o activos que conforman
el Patrimonio  Auténomo para Titularizacion. Las actividades de
la administradora podran ser ejercidas por la Sociedad de
Titularizacion, pudiendo delegarlas al originador. Esta delegacion
no exime de responsabilidad a la Sociedad de Titularizacion en la
realizacién diligente de los actos necesarios para la consecucion de la
finalidad del proceso de Titularizacion.

Estructurador.- Es la entidad encargada de agrupar los bienes o activos
con caracteristicas comunes, para constituir los patrimonios autbnomos a
titularizarse. La actividad de estructuracion podra ser realizada por la
Sociedad de Titularizacién, por el originador o por otra entidad
especializada contratada para tal efecto. Su participacion no es

indispensable en el proceso.
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5. Colocador.- Es la entidad encargada de colocar en el mercado primario los
valores resultantes de un proceso de Titularizacion. Pueden ser colocadores
de estos valores tanto las Sociedades de Titularizacidn como las Agencias de

Bolsa.

6. Representante Comtn de Tenedores de Valores.-Es quien representa y
defiende los intereses de los tenedores de valores emitidos dentro de un
proceso de Titularizacion. Cualquier persona individual o colectiva podra ser el
representante de los tenedores de valores. El representante sera designado
por el originador o por la Sociedad de Titularizacién, si es la que transfiere los
bienes o activos. La Asamblea General de Tenedores de Valores tiene la
facultad de cambiar al representante y designar a su reemplazante.

7. Entidad Calificadora de Riesgo.-Es la entidad que otorga la calificacion de
riesgo a los valores emitidos a través de procesos de Titularizacion, de
conformidad a lo establecido en el Reglamento de Entidades Calificadoras de

Riesgo.

Una gran ventaja de un proceso de titularizacion es que uno puede crear o utilizar
mecanismos de cobertura ya existentes. Los mecanismos de cobertura son los que
respaldan a los inversionistas ante cualquier riesgo que pueda afectar a los activos o
bienes que constituyen el Patrimonio Autonomo dentro de un proceso de
Titularizacion, éste proceso puede estructurarse incorporande uno © mas

mecanismos de cobertura, sean internos o externos o una combinacion de estos.
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Los mecanismos de cobertura externos pueden ser avales y garantias otorgados
por entidades financieras sobre la emision de valores o el Patrimonio Autbnomo, los
seguros de crédito sobre la cartera que constituye el patrimonio auténomo,
depdsitos de dinero en entidades financieras que garanticen el pago de los flujos o
crear un fondo de liquidez que consiste en destinar sumas de dinero para que el

patrimonio autonomo atienda necesidades eventuales de liquidez.

Entre los mecanismos de cobertura internos tenemos la Subordinacion de la
Emision que se utiliza generalmente en titularizacion de cartera,
Sobrecolateralizacién que consiste en que el monto de los activos entregados para
movilizaciéon excede en un porcentaje el monto de valores emitidos, utilizado
generalmente en titularizacion de cartera, Sustitucion de Cartera donde el originador
se obliga a sustituir los créditos que en el curso del proceso varien la calificacion
obtenida, Contratos de Linea de Crédito son efectuadas por cuenta del originador a
favor del Patrimonio Autonomo para atender sus necesidades de liquidez, Aval de
Originador quiere decir que puede existir una entidad financiera, generalmente
internacional, que avale al originador y el Exceso de Flujo de Caja donde es crear

una reserva con el margen diferencial o excedente.

2.2.7 Bienes o Activos Sujetos a Titularizacion

e Cesion de flujos futuros. El originador cede los flujos futuros provenientes

del total de las ventas o de las ventas de un producto o servicio en particular.
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Emision de pagarés a ser comprados por la Sociedad de
Titularizacion. La empresa emite pagares los cuales son comprados y
cedidos por sociedad de titularizacién para crear el patrimonio autbnomo y

es este patrimonio el que emite valores de titularizacion.

Titularizacion de cartera de créditos. Es aquella que se efectia a partir
de la separacion de cartera de bajo riesgo de mora, calificada por entidades
especializadas bajo las normas dictadas por la Autoridad de supervision
respectiva, de una o varias entidades financieras. La cartera objeto del
proceso puede ser Comercial, Hipotecaria o de Consumo. Dentro de esto
tenemos: Cartera hipotecaria, documentos de crédito (cuentas por cobrar) y

cartera de tarjetas de crédito entre otros.

Titularizacion de inmuebles. Consiste en la emision de Valores de
participaciéon con cargo a patrimonios autonomos constituidos con activos
inmobiliarios, que proporciona al inversionista una participacidon en las
rentas o beneficios provenientes de los mismos. Pueden también emitirse
Valores de contenido crediticio, en cuyo caso los inmuebles respaldan la
cancelacion de los Valores. Dentro de estos bienes inmuebles tenemos
proyectos de construccion, inmuebles terminados, obras de infraestructura

y servicios publicos, time sharing.

Titularizacion de proyectos de construccion. Efectuados normalmente a

partir de la propiedad de los terrenos donde se efectuaran las obras, los
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planos, los estudios técnicos y de factibilidad economica, la programacion
de obras y los presupuestos necesarios para la construccion del o los
inmuebles que contemple el proyecto. Puede efectuarse también a partir de
la constitucidon de un patrimonio auténomo en dinero destinado a la
realizacion de las obras. El inversionista obtiene una rentabilidad derivada
de la valorizacién del inmueble, de la venta de unidades de construccion, y

en general, del beneficio obtenido en el desarrollo del proyecto.

o Titularizacion de otros proyectos. Se efectlan a partir de los estudios de
factibilidad técnica, de costos, de factibilidad financiera, plazo de retorno de
la inversion, flujos futuros de fondos y toda una serie ce requisitos
establecidos por la entidad fiscalizadora, tendentes a garantizar el retorno
de las inversiones, en este tipo de proyectos es comun la emision de

Valores de participacion o mixtos.

e Titularizacion sobre flujos originados en contratos de leasing. Los
contratos de Leasing también pueden ser titularizados transfiriendo los

derechos y las obligaciones.

Los bienes o activos que conforman mayormente el patrimonio autbnomo en
procesos de titularizacion en Bolivia son la cesion de flujos futuros y la emision de
pagares a ser comprados por la sociedad de titularizacion. (Ver ejemplos en anexo1

y anexo 2).
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2.2.8 Tipos de Valores de Titularizacion

e Valores de contenido Crediticio, valores en los cuales el patrimonio
autonomo, se obliga a la cancelacion del capital y de los intereses a los
inversionistas de acuerdo a las condiciones estipuladas en el titulo-valor.
Como los activos movilizados respaldan las obligaciones con los
inversionistas, la entidad encargada de la Titularizacion debe tomar las
medidas de recaudo necesarias para la atencion oportuna de los

vencimientos. (Saldias, 2010)

o Valores de Participacion, mediante los cuales el inversionista adquiere un
derecho o alicuota del patrimonio conformado por los activos objeto de la
movilizacion. El inversionista en este caso no adquiere un titulo-valor de
rendimiento fijo, sino que participa de las utilidades o pérdidas que el

patrimonio autébnomo pueda generar. (Saldias, 2010)

e Valores Mixtos, que son aquellos que de manera adicional a las cuotas de
participacion pueden ser amortizables o pueden tener una rentabilidad

minima. (Saldias, 2010)

2.2.9 Mecanismos de Cobertura

Son aquellos establecidos por norma y respaldan a los inversionistas ante
cualquier riesgo que pueda afectar a los activos o bienes que constituyen el
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Patrimonio Autonomo dentro de un proceso de titularizacion. Un proceso de

titularizacion puede estructurarse con uno o mas mecanismos de cobertura sean 1

internos o externos o una combinacion de estos.

2.2.9.1 Mecanismos internos:

Subordinacion: Consiste en la suscripcion de una porcion de los valores
emitidos por el patrimonio auténomo, bien sea por el originador, por la
sociedad de titularizacion, si es ésta quien transfiere los bienes o activos, o
por un tercero. Estos valores subordinados seran a los cuales se les impute
cualquier siniestro o faltante de los activos; de tal manera que a la porcion
no subordinada se le destinaran en primer téermino los flujos requeridos para
la atencién del capital e intereses incorporados en tales valores. La porcion
subordinada puede ser objeto de negociacion en el mercado de valores,
siempre que se proceda a su calificacion en la cual se considere
precisamente el riesgo de su condicion de subordinada. De esta forma, este
mecanismo de cobertura permite en un momento dado que el originador o
el cedente de los bienes al patrimonio autbnomo, se aisle totalmente del
proceso.

Sobrecolateralizacion: En este caso, la proteccion al inversionista esta
dada por el exceso en el valor de los bienes o activos que conforman el
patrimonio autbnomo con respecto al monto de emisién. A ese excedente

sera al cual se le imputen los siniestros o faltantes en el flujo.
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Exceso de flujo de caja: Consiste en crear una reserva con el
mc rgen diferencial o excedente entre el rendimiento generado por la
cartera y el rendimiento pagado a los inversionistas.

Sustitucion de cartera: Es el mecanismo mediante el cual el originador o
la sociedad de titularizacion si es ella quien transfiere la cartera, se obliga a
sustituir los créditos que durante el curso del proceso de titularizacion
varien la calificacion obtenida previamente, conforme a las normas sobre
calificacion de cartera expedida por la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras, en forma tal que se incremente el riesgo de su
normal recaudo.

Fondo de liquidez: Consiste en destinar sumas de dinero para que el
patrimonio autonomo cuente con recursos para atender necesidades
eventuales de liquidez. El fondo de liquidez puede ser conformado con
recursos que provengan del originador o de la sociedad de titularizacion si
es ella quien transfiere los bienes o activos, o de parte de los recursos
obtenidos con la colocacion de los valores.

Contratos de crédito subordinado: En este caso se dispone por cuenta
del originador o de la sociedad de titularizacion si es ella quien transfiere los
bienes o activos, de lineas de crédito automaticamente utilizables cuando
sean requeridas para atender necesidades de liquidez.

Aval: El originador o la sociedad de titularizacion, si es ella quien transfiere

los bienes o activos al patrimonio autbnomo, pueden avalar la emision de
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los valores en un proceso de titularizacion, siempre que demuestre que

posee capacidad patrimonial para emitir dicho aval.

2.2.9.2 Mecanismos externos

e Avales y Garantias otorgados por entidades financieras sobre la emision de
valores o el Patrimonio Autbnomao.

e Seguros de Créditos sobre la cartera que constituye el Patrimonio
Auténomo.

o Depositos de Dinero en entidades financieras que garanticen el pago de los
flujos.

e Fondo de Liquidez que consiste en destinar sumas de dinero para que el
patrimonio autbnomo atienda necesidades eventuales de liquidez. Dichas
sumas pueden provenir del originador, de la Sociedad de Titularizacion si
ella es quien transfiere los bienes o activos o de parte de los recursos

recibidos por la colocacion de los valores.

2.2.9.3 Mecanismos de seguridad adicionales

Las normativas de titularizacién generalmente enumeran de manera puntual los
mecanismos de cobertura internos y externos que pueden utilizarse en los
procesos de titularizacion, sin embargo la experiencia ha demostrado que pueden
existir mecanismo de seguridad adicionales que pueden ser utilizados, mecanismos
creados por la propia sociedad, por ejemplo crear fondos de recaudacion de flujos

administrados por terceros.
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Lo que quiere decir que no se limita el tipo de cobertura que se le puede utilizar en
un proceso de titularizacidon unicamente a los mecanismos internos y externos.

(Dunn, 2009)

2.2.10 Ventajas de la Titularizacion

Algunas de las ventajas que ofrece la titularizacion son:

a) Cuenta con mecanismos de cobertura.

b) Permite obtener créditos en mejores condiciones (especificamente, mejores
tasas de interés y mejores plazos de pago). Los Valores emitidos por la
Sociedad de Titularizacion con el respaldo del Patrimonio Auténomo
ofrecen mayor seguridad que si fueran emitidos directamente por el
“Originador”. Esto, vinculado a un ‘“rating” favorable, asegura la obtencién

de creditos ventajosos.

c) Flexibilidad en cuanto a plazos de amortizacion de capital y pago de

intereses.

d) Posibilidad de realizar emisiones en diferentes monedas, de acuerdo a las

necesidades del emisor y la demanda del mercado.

e) Otorga inmunidad a los activos titularizados en caso de quiebra
del “Originador® o la Sociedad de Titularizacion.

f) La calificacion de riesgo es del Patrimonio Autbnomo y no asi del Originador.
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g) El originador del patrimonio autbnomo no se convierte en una entidad

regulada por la ASFly por tanto no tiene obligaciones de ninguna naturaleza

con este ente regulador.

No existe un monto maximo establecido al que pueden acceder las
empresas a traves de la emision de valores; siempre y cuando el Patrimonio
Autdbnomo pueda cubrir, ademas de todos sus gastos y costos, el costo
financiero adicional por la nueva deuda contraida, el pago del capital en las

condiciones pactadas y cumplir con los compromisos financieros.

Mayor diversificacion respecto a los acreedores.

Ventajas contables, se aumenta la proporcion del capital con respecto a los

activos - “disminuye el balance”.

Acceso a los mercados financieros internacionales.

Representa un mecanismo efectivo para la aceleraciéon del desarrollo al

poner a disposicion de las diversas actividades productivas del pais recursos

adicionales sin ningun tipo de presiones inflacionarias.
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m) La Titularizacion, en ultimo término, significa un aumento en la emisién de
los Valores generando de esta manera un incremento de la oferta de valores
en el mercado, dandole asi una mayor estabilidad y promoviendo mayor

competitividad y eficiencia

n) Con la Titularizacion las empresas contaran con un mecanismo de
financiacion basado en la rotacion de sus activos sin perder el control sobre

el manejo gerencial de la empresa.

o) La movilizacion de una oferta adicional de fondos prestables puede
contribuir a una reduccion y estabilizaciéon de las tasas de interés y a una
ampliaciéon de los plazos de financiamiento a niveles compatibles con los

requerimientos del desarrollo.

p) Constituye un incentivo a la formacién del ahorro interno a través de brindar
al inversionista una mayor variedad de formas de inversion a tasas o

rendimientos superiores a las del sistema tradicional existente.

2.2.11 Desventajas de la Titularizacion

a) Tiempo que tarda en ser estructurada y aprobada por la Autoridad del

Sistema Financiero (se estima 8 meses en promedio).
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llustracion 3. Proceso de Titularizacion

LSS por la USS porla
colocacion compra de | INVERsIONISTA |
de valores valores

Constituve el
Patrimonio
Autonomo

Emite
valores

Cede [ PATRIMONIO AUTONOMO |

FUENTE: BDP Sociedad de Titularizacion
ELABORACION: Jaime Dunn
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llustracion 4. Proceso de Titularizacion

SOCIEDAD BE

TITULARIZACION

Constituye

Emite valores

PATRIMONIO D
AUTONOMO [P

Cede activos o
flujos futuros

ORIGINADOR 3 INVERSIONISTAS

(EMPRESA) <:|

Efectivo por la
colocacién de
valores

Efectivo por la
compra de valores

FUENTE: BISA S.A. Sociedad de Titularizacién
ELABORACION: Propia

2.3 Sistema Bancario o Tradicional

El sistema bancario es el sistema tradicional encargado de realizar
intermediacioén indirecta, la que se refiere a que captan recursos del publico para
canalizarlos hacia la inversion. Cuando se deposita dinero en el banco, éste paga

una tasa mucho menor (pasiva) que la que cobran (activa) a quienes acceden a
financiamiento. Los bancos ganan de la diferencia de estas tasas, lo que se llama

spread bancario. Existen diferentes tipos de crédito bancario como ser:

- Consumo
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- Microcrédito
- Crédito PYME
- Vivienda

Empresarial

Se clasifican de esta manera porque cada uno de estos créditos tiene diferentes

garantias y tasas.

llustracion 5. Participacion de cartera por tipo de Crédito

Bancos comerciales
Participacion de Cartera por tipo de Credito

(Al 31 de diciembre de 2013)
27% 27%

30.0%
25.0%
20.0%
15.0%
11% 11%

10.C5%

5.0%

0.0% Betal e 2
Empresarial PYME Vivienda Microcrédito Consumo

FUENTE: Autoridad de Supervision de Sistema Financiero

En el grafico anterior podemos observar los créditos de los bancos comerciales

por tipo de crédito.
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liustracion 6. Sistema Bancario

AHORRISTAS INVERSIONISTAS

COBRO
GANANCIA 14% ANUAL
5% ANUAL
\_ /
"
SPREAD
BANCARIO

En la figura anterior podemos ver como se genera éste Spread Bancario, que es la
diferencia entre la tasa activa y la tasa pasiva. Este es el negocio principal de una

entidad bancaria.

38



2.3.1 Préstamo Bancario

El préstamos bancario, es una operacion financiera en la que una parte (llamada
prestamista) entrega una cierta cantidad de dinero a otra parte (denominada
prestatario) el cual se compromete a devolver el monto prestado, en los plazos y
condiciones pactadas de antemano. Las condiciones que habitualmente suelen
pactarse y a las que por tanto, quedan vinculadas ambas partes, son habitualmente

las siguientes:

1. Importe del préstamo: cantidad prestada por la entidad financiera y que el
prestatario devolvera en los términos acordados.

2. Plazo o duracion del préstamo: Tiempo a lo largo del cual se produce la
devolucion de la deuda contraida, incluidos los intereses generados.

3. Tipo de interés nominal: es el coste basico de la operaciéon para el deudor

o prestatario. Para determinar el importe a pagar en concepto de intereses,

se utilizaran siempre los tipos de interés nominales, nunca el Tasa Anual
Equivalente. La Tasa Anual Equivalente (TAE) es una referencia orientativa
del coste o rendimiento efectivo de un producto financiero. Incluye el tipo de

interés nominal, los gastos y comisiones bancarias y el plazo de la operacion.

4. Sistema de amortizacion: son un conjunto de reglas o formulas que las
entidades financieras utilizan para configurar cada uno de los pagos que el

deudor debe realizar a lo largo de la duracion del préstamo. Lo habitual es
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fraccionar el pago de la deuda siguiendo diferentes sistemas de
amortizacion, si bien también se puede realizar la amortizacién de la deuda
de una sola vez, al final del periodo. Mas adelante comentaremos en
detalle, los diferentes métodos de amortizacion.

5. Comision de apertura: sobre el importe del bien, a cobrar de una sola vez a
la formalizacion del contrato.

6. Otros gastos: entre los que se incluyen gastos de escritura, notariales,

registrales, tasaciones, etc. en caso de ser necesarios.

Una operacion de préstamo se caracteriza por tener una duracion definida, un
procedimiento de calculo y modificacion del tipo de interés fijado en el
momento de su contratacion. Por otra parte su finalidad suele estar
perfectamente  definida en el momento de su formalizacion.
En cuanto al plazo de amortizacion, si bien una vez contratado podemos
modificarlo, tan s6lo en los créditos con amortizacion via préstamo dicho plazo
no se encuentra definido inicialmente, pues en cada disposicién dei crédito
formalizamos un nuevo préstamo con un plazo de amortizacion fijjado en ese

momento.

2.3.2 Clasificaciones de préstamos

Se pueden desarrollar multiples clasificaciones acerca de los préstamos:

« Por la naturaleza de los bienes prestados: De dinero (en el que nos
centraremos en este tema), de cosas muebles fungibles y préstamo de

titulos valores.

40



« Porlamoneda objeto del préstamo: En moneda nacional o extranjera.

« Poreltipodeinterés: A interés fijo y variable.

« Por el sistema de amortizacion, al final del préstamo, siguiendo un sistema
francés, aleman, americano, etc.

. Por la existencia de garantias del cumplimiento de las obligaciones, pueden
ser reales (prendas, hipotecas, depositos, etc.) o personales (aval).

« Préstamo sindicado en los que los fondos entregados al prestatario
proceden de una pluralidad de prestamistas (sindicato), si bien esta pluralidad
no significa que haya varios prestamistas, desde el punto de vista juridico es
un unico contrato.

. Préstamo participativo en el que el prestamista, con independencia del pacto
de intereses, acuerda con el prestatario la participacion en el beneficio neto
que éste obtenga.

« Préstamo para operaciones bursatiles de contado, vinculado con una

operacion de compra o venta de valores.

Segun el origen del capital:

. Banca publica: El capital es aportado por el estado.
. Banca privada: El capital es aportado por accionistas particulares.

« Banco mixto: Su capital se forma con aportes privados y publicos.

Segun el tipo de operacion:

« Bancos corrientes: Son los mayoristas comunes con que opera el publico en

general. Sus operaciones habituales incluyen depdsitos en cuenta, caja
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de ahorro, préstamos, cobros, pagos y cobros por cuentas de terceros,
custodia de articulos y valores, alquileres de cajas de seguridad, financieras,

etc.

« Banco especializado: Tienen una finalidad crediticia especifica.

« Banco de emision: Actualmente se preservan como bancos oficiales,
estos bancos son los que emiten dinero.

. Bancos Centrales: Son las casas bancarias de categoria superior que
autorizan el funcionamiento de entidades crediticias, las supervisan y
controlan.

. Bancos de segundo piso: son aquéllos que canalizan recursos financieros
al mercado, a través de otras instituciones financieras que actuan como
intermediarios. Se utilizan fundamentalmente para canalizar recursos hacia

sectores productivos.

2.3.3 Ventajas del préstamo

« El periodo de aprobacion es aproximadamente de un mes

« Si se trata de un préstamo a tipo de interés fijo, se conoce desde su inicio el
valor a pagar durante todo el préstamo.

« Permite un financiamiento mayor.

. Los préstamos personales rapidos, son una ventaja en la medida de su agil

disponibilidad.
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2.3.4 Desventajas del préstamo

Existe la posibilidad de que haya oscilaciones de tipos de interés altos, las
cuales se manifiestan por medio de los indices del mercado.

Por lo general, los tipos de interés son altos y superiores a las operaciones
a largo plazo.

Puede haber complicaciones en el proceso de tramitacion.

En los préstamos los gastos de gestion son elevados.

Un banco muy estricto en sus condiciones, puede limitar indebidamente la
facilidad de operacion y actuar en detrimento de las utilidades de la

empresa.

2.3.5 Requisitos para obtener un Préstamo o Crédito Bancario

Si se va en busca de un préstamo, habra que presentarse con el funcionario

correspondiente con los datos siguientes:

a) La finalidad del préstamo.

b) La cantidad que se requiere.

¢) Un plan de pagos definido.

d) Pruebas de la solvencia de la empresa.

e) Un plan bien trazado de cdmo espera la empresa desenvolverse en el futuroy

lograr una situacion que le permita pagar el préstamo.

f) Una lista con avales y garantias colaterales que la empresa esta dispuesta a
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ofrecer, si las hay y son necesarias.

El costo de intereses varia segun el método que se siga para calcularlos. Es preciso
que la empresa sepa siempre como el banco calcula el interés real por el préstamo.
Luego que el banco analice dichos requisitos, tomara la decision de otorgar o no el

préstamo.
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Marco Conceptual

Prestatario: Persona que recibe dinero en calidad de préstamo. (Artuculoz,

directorio de articulos gratis, 2008)

Prestamista: Persona o entidad que se encarga de dar préstamos de dinero.

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI):Entidad reguladora
componente del Sistema de Regulacidn Financiera, antes denominada
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS) creada por Ley de

Propiedad y Credito Popular No. 1864 de fecha 15 de junio de 1998;

Registro del Mercado de Valores o R.M.V.: Registro publico dependiente de la

Intendencia de Valores de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros;

Autorizacion: Es el acto en virtud del cual la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero mediante Resolucién Administrativa, autoriza el funcionamiento u operacion
de las personas naturales y juridicas participantes en el mercado de valores o la emision

y oferta publica de valores, segun sea al caso.

Inscripcion: Es el acto en virtud del cual la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros mediante Resolucion Administrativa inscribe a las personas
juridicas o naturales, emisiones, valores, actividades u otros en el Registro del

mercado de Valores.
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Mercado de Valores: Es un componente del mercado financiero que abarca al

mercado de dinero y al mercado de capitales, donde se negocian valores.

Patrimonio Autonomo: Patrimonio constituido con los bienes o activos cedidos
por uno o mas personas individuales o colectivas, mediante el cual se emiten

titulos valores que son negociados en el mercado.

Titularizacidon: proceso por el cual, bienes o activos con caracteristicas comunes,
que generan flujos de caja son agrupados para ser cedidos a un patrimonio
autonomo administrado por una Sociedad de Titularizacion, que sirve de respaldo

a la emision de valores de oferta publica.

Sociedades de Titularizacion: sociedades andénimas de objeto social exclusivo,
encargadas de representar y administrar patrimonios auténomos para

titularizacion.

Originador: es la persona, no vinculada a la Sociedad de Titularizacién, que

procede a la cesion de los bienes o activos al patrimonio autbnomo.

Estructurador: es el encargado de agrupar bienes o activos con caracteristicas
comunes, para efectos de la constitucion de los patrimonios autbnomos para
titularizacion. Esta actividad puede ser desarrollada por la Sociedad de
Titularizacion, por el originador, o por otra entidad especializada contratada para
tal efecto.
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Colocadora: es la entidad encargada de la colocaciéon de los valores resultantes

de un proceso de titularizacion en el mercado primario.

Garante: es la persona individual o colectiva que otorga garantias adicionales al

proceso de titularizacion

Contrato de cesion de bienes o activos: documento legal de caracter
irrevocable, en el cual se consagra el acto juridico por el cual el originador
transfiere en forma absoluta el derecho de dominio sobre uno o mas bienes o
activos, a un patrimonio auténomo con la unica finalidad de que se emitan valores

con cargo a éste. (Superintendencia de Pensiones).

Asamblea de tenedores de valores: es el maximo érgano de decision del
patrimonio autdbnomo, a través del cual los tenedores de los valores emitidos en

procesos de titularizacion expresan su voluntad.

Representante comun tenedores de valores: es quién actiia en representacion

de los tenedores de valores, emitidos dentro de procesos de titularizacion.

Mecanismos de cobertura: Constituyen el respaldo en favor de los inversionistas
ante la presencia de cualquier riesgo que pueda afectar los activos o bienes objeto

de un proceso de titularizacién. Los procesos de titularizacion pueden
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estructurarse incorporando uno o mas mecanismos de cobertura, sean estos

internos o externos o una combinacién de los mismos.

Emisidn: Es el conjunto de valores de un mismo emisor, incluidos en una misma
Oferta Publica, debidamente autorizados e inscritos en el RMV. Cada emisién

podra incorporar clases y series de valores, segun la decision del emisor.

Prospecto: De manera general, es el documento explicativo de las caracteristicas
y condiciones de una oferta publica de valores, y que constituye requisito para la
autorizacion de ésta por parte de la SPVS. Dicho documento contiene la
informacién concerniente a los principales aspectos legales, administrativos,
econémicos y financieros del patrimonio auténomo, de los valores objeto de la
oferta y de las condiciones de la oferta publica, para la toma de decisiones por
parte de los inversionistas o del publico al que se dirige la oferta.
También se incluye informacién general acerca de la Sociedad de Titularizaciéon a
cargo del proceso.

Calificacion de Riesgo: Es una opinién emitida por una Entidad Calificadora de
Riesgo, a través de especialistas, sobre la probabilidad de que un valor sea 0 no
pagado por la empresa que lo emitié. No constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener un determinado valor, ni un aval o garantia de una
emision o de un emisor. Es un elemento mas para tomar la decisién de invertir o

no en determinado valor. (Superintendencia de Pensiones)
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Marco Legal

A continuacioén se detalla la normativa boliviana para procesos de titularizacion y

Sociedades de Titularizacion:

Caodigo de comercio, TITULO VIII “DE LA TITULARIZACION* del articulo 76
al articulo 86 (Anexo 3). El cual nos habla de que es titularizacion,
originador, sociedades de titularizacion, cuales son los bienes o activos
sujetos a titularizacién, valores emitidos mediante un proceso de

titularizacion, la calificacion de riesgo y el tratamiento tributario

Normas generales que regulan la organizacion y actividades de las
sociedades de titularizacion y el proceso de titularizacion (Anexo 4). Las
cuales nos hablan acerca de definiciones de procesos de titularizacion,
cesion de bienes o activos, constitucion de patrimonios autonomos, la via
juridica, la valuacion de patrimonios auténomos, las condicion de
originador, los bienes o activos para titularizacién, emision de valores de
titularizacion, los valores a emitirse, los mecanismos de cobertura de
riesgos, el plazo de redencién, los participantes de un proceso de
titularizacion, los efectos de la cesion de los bienes o activos, la
irrevocabilidad, la actividad de la sociedad de titularizacion, los
impedimentos de la sociedad de de titularizacion, el capital social minimo
gue debe tener una sociedad de titularizacion, y la solvencia patrimonial

entre otros.
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Reglamento de Normas Prudenciales de Titularizacion que nos muestra
mecanismos de cobertura y los activos o bienes objeto de titularizacion,
ademas de las facultades y prohibiciones de las sociedades de
titularizacion. (Anexo 5) que nos muestras cuales son los Mecanismos de
cobertura tanto internos como externos, las Caracteristicas de los activos o
bienes a titularizar, el Coeficiente de riesgo, los bienes o activos sujetos a
titularizacion entre los que tenemos: titularizacion de inmuebles,
titularizacion de proyectos de construccion, titularizacion de documentos de
crédito y contratos, titularizacion de valores inscritos en el registro del
mercado de valores, titularizacién de obras de infraestructura y servicios

publicos.
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CAPITULO 1l

MARCO PRACTICO

3.1 Tipo de Investigacion

La presente investigacion es una combinacion entre el tipo exploratorio vy
descriptivo.
Exploratorio ya que se efectia sobre un tema u objeto desconocido o poco
estudiado, por lo que sus resultados constituyen una vision aproximada de dicho
objeto, es decir, un nivel superficial de conocimiento. Es descriptivo por que
busca especificar propiedades, caracteristicas y rasgos importantes del objeto de
estudio.
Este tipo de investigacion, de acuerdo con Sellriz (1980) pueden ser:
> Dirigidos a la formulacion mas precisa de un problema de investigacion , dado
que se carece de informacion suficiente y de conocimiento previos del objeto
de estudio , resulta l6gico que la formulacidon inicial del problema sea
imprecisa. En este caso la exploracion permitira obtener nuevo datos y
elementos que pueden conducir a formular con mayor precision las preguntas
de investigacion.
» Conducentes al planteamiento de una hipoétesis: cuando se desconoce al objeto
de estudio resulta dificil formular hipétesis acerca del mismo. La funcion de la

investigacion exploratoria es descubrir las bases y recabar
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informacion que permita como resultado del estudio, la formulacién de una
hipotesis. Las investigaciones exploratorias son Utiles por cuanto sirve para
familiarizar al investigador con un objeto que hasta el momento le era
totalmente desconocido, sirve como base para la posterior realizaciéon de una
investigacion descriptiva, puede crear en otros investigadores el interés por el
estudio de un nuevo tema o problema y puede ayudar a precisar un problema
0 a concluir con la formulacion de una hipotesis
El objetivo de la investigacion descriptiva consiste en llegar a conocer las situaciones,
costumbres y actitudes predominantes a través de la descripcidbn exacta de las
actividades, objetos, procesos y personas. Su meta no se limita a la recoleccion de
datos, sino a la prediccion e identificacion de las relaciones que existen entre dos o
mas variables. Los investigadores recogen los datos sobre la base de una hipétesis o
teoria, exponen y resumen la informacion de manera cuidadosa y luego analizan
minuciosamente los resultados, a fin de extraer generalizaciones significativas que
contribuyan al conocimiento. Los datos utilizados para la investigaciéon son datos
histéricos de tasas activas de préstamos bancarios y tasas historicas nominales de
procesos de titularizacion en el mercado de valores boliviano con un total de 40

procesos que vienen a ser la poblacion total.

3.2 Enfoque de la investigacion

El enfoque de esta investigacion es principalmente cuantitativo ya que “utiliza la

recoleccion y el analisis de datos para contestar preguntas de investigacion y



probar hipotesis establecidas previamente, y confia en la medicion numeérica, el
conteo y frecuentemente en el uso de la estadistica para establecer con exactitud
patrones de comportamiento en una poblacion.” (Sampieri, 2003).
Las caracteristicas del enfoque cuantitativo son las siguientes:

» Analiza la realidad social descomponiéndola en variables, es Particularista.
» Asume que la realidad social es relativamente constante y adaptable a

través del tiempo.

A7

Asume una postura objetiva, separando su postura con respecto a los
participantes en la investigacion y la situacion.

Asume una realidad social objetiva.

\%

Y

Basada en la induccion probabilistica del positivismo ldgico

Y

Busca cuantificar los datos en los que generalmente se aplica algun tipo de

analisis estadistico

Y

Emplea conceptos preconcebidos y teorias para determinar qué datos van a
ser recolectados.

Emplea métodos estadisticos para analizar los datos.

Y

A7

Emplea procedimientos de inferencia estadistica para generalizar las
conclusiones de una muestra a una poblacién definida.

Estimulo-respuesta

\%

N/

Estudia conductas y otros fendbmenos observables.

\Y

Estudia el comportamiento humano en situaciones naturales o artificiales.

\Y4

Estudia poblaciones o muestras que representen poblaciones

\Y4

Genera datos numéricos para representar el ambiente social.

\%4

Generaliza Hechos o datos, Infiere mas alla de los datos.
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Medicidén penetrante y controlada.

\%

Objetiva

Y

Observa relaciones causales entre fendmenos sociales desde una

\%

perspectiva mecanicista.

Orientada al resultado

\%

Prueba teorias o hipotesis

‘/

> Realidad estatica

3.3 Disefio de la investigacion

El presente trabajo es no experimental. Estas investigaciones son aquellas en las
cuales el investigador no tiene el control sobre las variables independientes o son
intrinsecamente manipulables, en este caso las tasas histéricas de préstamos
bancarios y procesos de titularizacion, que es una de las caracteristicas de las
investigaciones experimentales y cuasi-experimentales como tampoco conforma a
los grupos del estudio. En estas investigaciones, las variables independientes ya han
ocurrido cuando el investigador hace el estudio. Por esta propiedad, las
investigaciones en las que se da esta circunstancia son investigaciones ex post
facto (después de ocurridos los hechos) y su metodologia estrictamente
retrospectiva.

El investigador tiene que limitarse a la observacién de situaciones ya existentes

dada la incapacidad de influir sobre las variables y sus efectos.
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3.4 Método de investigacion

El método utilizado es el Método Inductivo que es la forma de razonamiento por
medio de la cual se pasa del conocimiento de casos particulares a un conocimiento
mas general, que refleja lo comun en los fendmenos individuales. Se apoya en la
induccion consciente para lograr los objetivos previstos con su aplicacion.
Valor del método inductivo: Poder llegar a generalizaciones a partir del estudio de
casos particulares, le posibilita a este método, poder desempenar un papel esencial
en el proceso de comprobacion empirica de la hipotesis.

El método inductivo tiene una gran importancia en la etapa de recogida del material
empirico, ya que su base directa es la repeticion de los hechos y fenomenos de la
realidad, encontrando los rasgos comunes en un grupo definido, para llegar a
conclusiones de los aspectos que lo caracterizan.

Su debilidad radica en no poder fundamentar rigurosa y fielmente, de qué modo los
resultados obtenidos en una muestra pueden convertirse en conclusiones que se
relacionan con todos los hechos de ese tipo. No obstante que se pueda llegar a un
alto grado de confiabilidad, por la aplicacion de métodos estadisticos inferenciales.
Este método es conveniente utilizarlo solamente cuando se esta en presencia de

una investigacion que pretenda verificar la validez de una hipétesis.
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3.5 Técnica de recoleccion de informacion

La técnica utilizada para la recoleccion de informacion es observacién de registros
historicos. La observacion consiste en el registro sistematico valido y confiable de la
realidad.

Los registros histoéricos son Informacion Secundaria, que es informacion ya existente, las
cuales son fuentes de informacion especifica que en este caso son las tasas activas
historicas obtenidas de la pagina oficial del Banco Central de Bolivia y emisiones de
valores de titularizacién en el mercado de valores de Bolivia que pueden encontrarse en
la pagina oficial de la Bolsa Boliviana de Valores.

El analisis estadistico, estadistica descriptiva de la distribucion de las muestras, pruebas
de hipotesis y medidas de magnitud del efecto, se realizaron usando el programa
“Prism" (Graphpad Software, San Diego, CA). Para el analisis de costos se usaron
modelos estandar de analisis ajustados para tomar en cuenta costos adicionales
independientes de la tasa y monto relacionados al proceso de titularizacion. Para mayor

detalle del manejo de datos consulte el anexo 3.
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3.6 Esquema del Marco Practico

MARCO PRACTICO

Analisis del Sistema Bancario

Requisitos para acceder aun Prestamo Bancario
|Tasas activas historicas

Tasa activa promedio

Calculo del costo financiero

Analisis del Mercado de Valores

Requisitos para acceder a un Proseso de Titularizacion
Tasas historicas de emisiones

Tasas historicas de colocacion

Tasa de emision promedio

Tasa de colocacion promedio

Calculo del costo financiero

Comparacion

Ventajas y desventajas del Prestamo Bancario
Ventajas y desventajas del Proceso de titularizacion
Comparacion de costos financieros

Aceptacion o rechazo de la hipotesis

Conclusiones
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CAPITULO IV
Propuesta

4.1 Analisis del Sector Bancario

Es necesario realizar un analisis del sector bancario en relacion a los préstamos
dados a instituciones en moneda nacional segun diferentes plazos. Con una muestra
significativa obtener tasas mediante probabilidades estadisticas para calcular un
costo financiero y la reduccion del costo absoluto. Para ello se pretende utilizar tasas
activas historicas del sistema financiero a plazos de uno, dos, tres, y mayor a tres

anos.

4.1.1 Requisitos para obtener un Préstamo Bancario

a) Lafinalidad del préstamo.

b) La cantidad que se requiere.

c) Un plan de pagos definido.

d) Pruebas de la solvencia de la empresa.

e) Un plan bien trazado de como espera la empresa
desenvolverse en el futuro y lograr una situacion que le permita
pagar el préstamo.

f) Una lista con avales y garantias colaterales que la empresa

esta dispuesta a ofrecer, si las hay y son necesarias.
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4.1.2 Tasa Activas Historicas

Tabla 2. Tasas Activas Historicas Promedio del Sistema Financiero

2009 9,08% 17,59% 17,61% 12,71%
2010 5,96% 14,14% 17,01% 10,28%
2011 6,51% 15,10% 16,70% 11,80%
2012 6,75% 14,18% 17,28% 12,22%
2013 6,74% 11,93% 15,45% 10,90%

Fuente: www.bcb.com
Elaboracion: Propia

Es necesario aclarar que los promedios de las tasas activas del sistema financiero,

son promedios simples de las pasadas cinco gestiones.

Como podemos observar en la tabla 1, las tasas activas de préstamos bancarios

oscilan entre un 5,96% y un 17,61 %, es valido aclarar que estas tasas dependen

del plazo del préstamo y de la clasificacion del mismo.
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llustraciéon 7. Comportamiento de las Tasas Activas del Sistema Financiero

Tasas Activas Promedio del Sistema Financiero
del 2009 al 2013
19.00% —
17.61%
P 17.01% 16.70% 17.28%
7.009 s
LSS 17.59% . ~
TS._15.45%
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1100% SO N O '3%"__
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9.08%
7.00% — = s — —
-—-_'___,.——-f
6.51% 6.75% 6.74%
5.00% — 5-96% e
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—4—1Afl0 —#—2Aflos —&—3Aflos -===mayoresa 3 afios

Fuente: www.bcb.com
Elaboracion: Propia

En el grafico 1 podemos ver el comportamiento de las tasas activas del sistema

financiero del ano 2009 al 2013.

4.1.2.1 Tasa Activa Promedio segun el plazo del préstamo

Las tasas que se utilizaron son un promedio simple de préstamos a uno, dos, tres y

mayor a tres anos. Podemos observar estas tasas en el cuadro a continuacion:
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Tabla 3. Tasa Activa Promedio segun el plazo del préstamo

ARQ ANRQ ANQC ANo
D

2009 9,08% 17,59% 17,61% 12,71%
2010 5,96% 14,14% 17,01% 10,28%
2011 6,51% 15,10% 16,70% 11,80%
2012 6,75% 14,18% 17,28% 12,22%
2013 6,74% 11,93% 15,45% 10,90%
promedio 7,01% 14,59% 16,81% 11,58%

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: Propia

Las tasas activas a un afo tienen una minima de 5,96%el afio 2010 y una maxima
de 9,08% el afio 2009 con una tasa promedio de 7,01%. A dos afios una minima
de 11,93% el afio 2013 y una maxima de 17,59% el 2009 con un promedio simple
de 14,59%. A tres afios una minima de 15,45% al 2013 y una maxima de 17,61%al
2009 con una tasa promedio de 16,81% vy por ultimo a un plazo mayor a tres
afnos vemos una tasa minima de 10,28%al 2010, una maxima de 12,71% al 2009 y
una tasa promedio de 11,58%. Utilizamos estas tasas promedio para el célculo de

los indices a continuacion:

La desviacion estandar es una medida de dispersion que muestra los datos en su
distribucion respecto a la media cuan lejos de la media estan los valores extremos y
cuan dispersos estan los datos respecto a la media y a los extremos. El objetivo es

tener una vision mas amplia y real de la muestra.
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Elintervalo de confianza de la media nos permite definir la tasa media de un préstamo
bancario con un 95% de seguridad, nos permite reducir el error al 5% en nuestro
calculo de la media de las tasas para poder calcular el costo medio de un préstamo

bancario.

El error estandar de la media es una medida que nos muestra cuan alejada de la
media real esta la media de la muestra, esta determinado por la dispersion de los

valores de la muestra y el tamano de la muestra.

Tabla 4. Pruebas estadisticas Préstamo Bancario

Desviacion PR Intervalo d};
estandar confianza 95%
1aino 7,01% 1,5251 0,1969 6,61% - 7,40%
2 aflos 14,59% 2,9909 0,3861 13,81 - 15,36%
B 3 anos 16,81% 1,7279 0,2231 16,36% - 17,25%
mayor a 3 anos 11,58% 1,5689 0,2025 11,18% - 11,99%

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: Propia

En la tabla 3 podemos observar los resultados obtenidos para los indices de las

tasas a los diferentes plazos donde podemos ver:

Para nuestra muestra de préstamos a un afo tenemos una media de 7,01 %, una
desviacion estandar 1,52 calculando, para el tamano de la muestra, un intervalo de

confianza (95%) entre 6,61% y 7,40%.
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Para nuestra muestra de préstamos a dos afios tenemos una media de 14,59%, una
desviacion estandar 2,99 calculando, para el tamano de la muestra, un intervalo de

confianza (95%) entre 13,81 % y 15,36%.

Para nuestra muestra de préstamos a tres afios tenemos una media de 16,81 %,
una desviaciéon estandar 1,73 calculando, para el tamafio de la muestra, un intervalo

de confianza (95%) entre 16,36% y 17,25%.

Para nuestra muestra de préstamos a un plazo mayor a tres afos tenemos una
media de 11,58%, una desviacion estandar 1,57 calculando, para el tamafo de la

muestra, un intervalo de confianza (95%) entre 11, 18% y 11,99%.

4.1.2.2 Calculo del Costo Financiero para Préstamo Bancario

Para el calculo del costo financiero se utiliza la siguiente formula:

VF=vn*(1+(t*320))

Doénde:

VF es el valor final de la deuda (total a pagar)

Vn, es el Valor Nominal (monto financiado)
T, es la tasa de rendimiento
P, es el plazo de la deuda

Tabla 5. Tasas y Costos del Préstamo Bancario, expresados en moneda
nacional,a un afo
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1ANO

PRESTAMO
VN 15.000.000
TR MIN 6,61%
TR MEDIA 7,01%
TR MAX 7,40%
PLAZO 360
COSTO MIN 15.991.925
COSTO MEDIO 16.050.990
COSTO MAX 16.110.055

Para el calculo del costo de un préstamo al plazo de un afo, se utilizé el promedio
de los montos de emisiones de valores de titularizacion en el periodo del 2009 al
2013 al mismo plazo para uniformar el monto para el célculo de un préstamo
bancario y un proceso de titularizacion. Utilizando en este caso un monto de Bs.
15.000.000.-

Donde la tasa media 7,01 % con un intervalo de confianza del 95% entre 6,61 % vy
7,40% son resultado de la aplicacion de la suma de la media con el intervalo de
confianza. Mediante las cuales obtenemos el costo medio de Bs. 16.050.990 con un

intervalo de confianza del 95% entre Bs. 15.991.925 y Bs. 16.110.055 a un afno plazo.

Tabla 6. Tasas y Costos del Préstamo Bancario, expresados en moneda

nacional, a dos afnos
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2 ANOS

PRESTAMO
VN 18.000.000
TR MIN 13,81%
TR MEDIA 14,59%
TR MAX 15,36%
PLAZO 720
COSTO MIN 22.972.777
COSTO MEDIO 23.250.789
COSTO MAX 23.528.801

Para el calculo del costo de un préstamo al plazo de dos anos, se utilizé el
promedio de los montos de emisiones de valores de titularizacion en el periodo del
2009 al 2013 al mismo plazo para uniformar el monto para el calculo de un
préstamo bancario y un proceso de titularizacion. Utilizando en este caso un monto
de Bs. 18.000.000.-

Donde la tasa media 14,59% con un intervalo de confianza del 95% entre 13,81 %y
15,36% son resultado de la aplicacién de la suma de la media con el intervalo de
confianza. Mediante las cuales obtenemos el costo medio de Bs. 23.250.789 con
un intervalo de confianza del 95% entre Bs. 22.972.777 y Bs. 23.528.801 a dos

afos plazo.

Tabla 7. Tasas y Costos del Préstamo Bancario, expresados en moneda

nacional, a tres afios
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VN 22.000.000
TR MIN 16,36%
TR MEDIA 16,81%
TR MAX 17,26%
PLAZO 1.080
COSTO MIN 32.799.636
COSTO MEDIO 33.094.096
COSTO MAX 33.388.557

Para el calculo del costo de un préstamo al plazo de tres afos, se utilizd el
promedio de los montos de emisiones de valores de titularizacion en el periodo
del 2009 al 2013 al mismo plazo para uniformar el monto para el calculo de un
préstamo bancario y un proceso de titularizacion. Utilizando en este caso un

monto de Bs. 22.000.000.-

Donde la tasa media 16,81 % con un intervalo de confianza del 95% entre 16,36%
y 17 26% son resultado de la aplicacién de la suma de la media con el intervalo de
confianza. Mediante las cuales obtenemos el costo medio de Bs. 33.094.096 con
un intervalo de confianza del 95% entre Bs. 32.799.636 y Bs. 33.388.557 a tres

afos plazo

Tabla 8. Tasas y Costos del Préstamo Bancario, expresados en moneda

nacional, aun plazo mayor a tres anos
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MAYOR A TRES ANOS
PRESTAMO

VN 101.000.000
TR MIN 11,18%
TR MEDIA 11,58%
TR MAX 11,99%
PLAZO 2.260
COSTO MIN 171.862.781
COSTO MEDIO 174.431.217
COSTO MAX 176.999.653

Para el calculo del costo de un préstamo al plazo de tres afios, se utilizd el promedio
de los montos de emisiones de valores de titularizacion en el periodo del 2009 al 2013
al mismo plazo para uniformar el monto para el calculo de un préstamo bancario y un

proceso de titularizacion. Utilizando en este caso un monto de Bs. 101.000.000.-

Donde la tasa media 11,58% con un intervalo de confianza del 95% entre 11, 18% vy
11,99% son resultado de la aplicacién de la suma de la media con el intervalo de
confianza. Mediante las cuales obtenemos el costo medio de Bs. 17 4.431.217 con un

intervalo de confianza del 95% entre Bs. 171.862.781 y Bs. 176.999.653 a un plazo

mayor a tres afnos.

4.2 Analisis del Mercado de valores, Proceso de Titularizacion
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Dentro del analisis del mercado de valores se pretende tomar una muestra de
procesos de titularizacion de las pasadas cinco gestiones en moneda nacional para
obtener una tasa de emisién segun diferentes plazos y poder asi calcular el costo en
el que incurriria una empresa si utiliza un proceso de titularizacion para obtener
financiamiento a uno, dos, tres 0 mayor a tres afios. Se utilizara una muestra de 40

emisiones dentro del mercado de valores.

4.2.1Requisito para acceder a un proceso de titularizacién

Estados auditados por auditores externos de los tres Ultimos cierres de
gestion.
En caso de ser un Project Finance es necesario tener proyecto bien

estructurado.

4.2.2 Tasas historicas de emision

A continuacion tenemos las caracteristicas de diferentes procesos de titularizacion
realizados en el mercado de valores boliviano agrupadas segun el plazo del

financiamiento.

Tabla 9. Tasas Historicas de Procesos de Titularizacion a un ano

A OR ONIT0
ANO DE R U e DLOCACIO

11/10/2013 IDEPRO 4.000.000,00 0,9 N-1 3,20% 3,10%
30/06/2010 CRECER 4.000.000,00 1,0 N-2 1,91% 1,68%
13/09/2011 CRECER - BDP 1.760.000,00 1,0 N-1 3,10% 2,91%
14/09/2012 CRECER 30.000.000,00 1,0 N-1 3,20% 1,53%
25/10/2012 CIDRE 5.500.000,00 1,0 N-1 3,20% 2,90%
26/07/2013 CRECER 34.000.000,00 1,0 N-1 3,20% 3,20%
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Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia

Tabla 10. Tasas Histdricas de Procesos de Titularizacion a dos arios

PLAZOEN CALIFICACION TASA DE

EMISOR

ANOS

DERIESGO

COLOCACION

30/06/2010 CRECER 6.100.000,00 2,0 A2 3,30% 3,14%
13/09/2011 CRECER - BDP 15.840.000,00 2,0 A2 3,50% 3,49%
11/10/2013 IDEPRO 6.000.000,00 2,0 A3 3,55% 3,55%
12/02/2014 DIACONIA 28.500.000,00 2,0 AA3 4,30% 4,30%
14/09/2012 CRECER 30.000.000,00 72T A2 4,50% 4,08%
25/10/2012 CIDRE 5.500.000,00 9,1 A3 4,70% 4,53%
26/07/2013 CRECER 34.000.000,00 2,1 A2 4,50% 4,50%

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa

Elaboracién: Propia

Tabla 11. Tasas Historicas de Procesos de Titularizacion a tres afos

EMISOR PLAEO EN: . CALIFICACION TASA TASA DE
ANOS DERIESGO. CUPON  COLOCACION
13/09/2011 CRECER - BDP 24.640.000,00 3,0 A2 3,90% 3,90%
11/10/2013 IDEPRO 10.000.000,00 3,0 A3 4,05% 4,05%
12/02/2014 DIACONIA 28.500.000,00 3,0 AA3 4,40% 4,40%
14/09/2012 CRECER 30.000.000,00 3,1 A2 5,10% 4,11%
25/10/2012 CIDRE 5.500.000,00 31 A3 5,30% 5,00%
26/07/2013 IDEPRO 34.000.000,00 Sl A2 5,10% 5,10%

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia

Tabla 12. Tasas Historicas de Procesos de Titularizacion a un plazo mayor a
tres anos
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FECHA EMISOR ONIG PLAgo EN. CALIFICACION . TASA TASA DE
~ ANOS DERIESGO = CUPON ' COLOCACION
30/06/2010 CRECER 6.100.000,00 4,0 A3 4,30% 4,18%
21/09/2011 CRECER - BDP 17.600.000,00 4,0 A2 4,30% 4,30%
25/10/2012 CIDRE 5.500.000,00 4,0 A3 5,75% 5,50%
12/02/2014 DIACONIA 28.500.000,00 4,0 AA3 5,10% 5,10%
14/09/2012 CRECER 30.000.000,00 4,1 A2 5,55% 4,21%
26/07/2013 CRECER 34.000.000,00 4,1 A2 5,55% 5,54%
11/10/2013 IDEPRO 10.000.000,00 4,1 A3 4,70% 4,70%
11/10/2013 IDEPRO 6.000.000,00 5,0 A3 5,40% 5,40%
12/02/2014 DIACONIA 28.500.000,00 5,0 AA3 5,70% 5,70%
21/09/2011 CRECER - BDP 10.560.000,00 5,1 A2 5,90% 5,90%
14/09/2012 CRECER 30.000.000,00 51 A2 5,95% 4,63%
25/10/2012 CIDRE 5.500.000,00 5,1 A3 6,15% 6,15%
26/07/2013 CRECER 34.000.000,00 51 A2 5,95% 5,94%
30/06/2010 CRECER 6.100.000,00 6,0 A3 5,40% 5,40%
11/10/2013 IDEPRO 4.000.000,00 6,0 A3 5,95% 5,95%
12/02/2014 DIACONIA 28.500.000,00 6,0 AA3 6,00% 6,00%
01/07/2010 CRECER 5.500.000,00 8,1 A3 6,40% 6,39%
22/02/2010 COBOCE 262.500.000,00 10,1 A2 9,50% 7,94%
21/10/2009 HIDROBOL 69.700.000,00 15,3 C-B1 4,27% 4,27%
21/10/2009 HIDROBOL 1.406.720.250,00 15,3 A1-BBB3 2,29% 2,29%

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia

En las tablas anteriores, podemos observar los emisores de cada proceso de
titularizacion, pero es valido recalcar que los emisores no son las empresas sino los
patrimonios autonomos formados por la cesidén de activos o flujos futuros por

parte del emisor.

El monto de la emision puede estar separado por diferentes series a diferentes
plazos, tasas y calificaciones de riesgo.

La calificacion de riesgo no es una recomendacion pero puede ayudar al inversionista
a tomar una decision respecto a los diferentes titulos que pueden estar disponibles
en el mercado, esta calificacion es dada por empresas calificadores de riesgo
autorizadas por la ASFI y registradas en el Registro del Mercado de Valores,.

Podemos interpretar las calificaciones de riesgo de la siguiente manera:
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Deuda a corto plazo:

CALIFICACION

DEFINICION
' Alta capacidad de pago, la cual no se veria afectada
N-1 significativamente por cambios en el emisor, en el sector al que
pertenece o en la economia.
I Buena capacidad de pago, siendo susceptible de deteriorarse
N-2 por cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la
| economia.
| Cuenta con suficiente capacidad de pago, siendo susceptible a
N-3

debilitarse por cambios en el emisor, sector al que pertenecen

0 en la economia.

A largo plazo:

' CALIFICACION

DEFINICION

Muy alta capacidad de pago, no afectada por cambios en el

AAA emisor, en el sector al que pertenecen o en la economia.
ll AA1 Buena capacidad de pago, no afectada por cambios en el emisor,
I! AA2 en el sector al que pertenecen o en la economia.
li AA3
|
| A1 Buena capacidad de pago, susceptible de deteriorarse
A2 levemente por cambios en el emisor, en el sector al que
A3 pertenece o en la economia.
BBB1 Suficiente capacidad de pago, susceptible a debilitarse por
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BBB2 cambios en el emisor, sector al que pertenecen o en la

BBB3 economia.

La tasa cupon es la misma que la tasa nominal que significa la tasa a la que va a ser
colocada la emisiéon en mercado primario, pudiendo esta reducirse por la puja
debido a la demanda de inversionistas por el titulo, esta es la tasa de colocacion.En
el mercado de valores boliviano, cada una de las AFP " s puede acceder hasta al
40% de cada emision haciendo un total del 80%, dejado el 20% a otros

inversionistas ya sean naturales o juridicos.

Tabla 13. Tasa Activa Promedio de Procesos de Titularizacion segtin el plazo

- mayoresa 3
3 Anos A

anos

2010 1,91% 3,30% 0,00% 6,40%
2011 3,10% 3,50% 3,90% 5,10%
2012 3,20% 4,60% 5,20% 5,85%
2013 3,20% 4,03% 4,58% 5,51%
Promedio 2,28% 3,09% 2,74% 5,23%

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracién: Propia

Las tasas activas a un afo tienen una minima de 1,91 %el afio 201 0 y una maxima de
3,20% el afno 2009 con una tasa promedio de 2,28%. A dos afos una minima de
3,30% el afio 201 0y una maxima de 4,60% el 2012 con un promedio simple de 3,09%.
A tres afos una minima de 3,90% el 2011 y una maxima de 5,20% el 2012 con una

tasa promedio de 2,74% y por Ultimo a un plazo mayor a tres afilos vemos
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una tasa minima de 3,28% el 2009, una maxima de 6,40 el 2012% y una tasa
promedio de 11,58%. Utilizamos estas tasas promedio para el calculo de los indices

a continuacion;

El intervalo de confianza de la media nos permite definir la tasa media de un
proceso de titularizacion con un 95% de seguridad, nos permite reducir el error al
5% en nuestro calculo de la media de las tasas para poder calcular el costo medio

de una emision de valores de titularizacion.

El error estandar de la media es una medida que nos muestra cuan alejada de la
media real esta la media de la muestra, esta determinado por la dispersion de los

valores de la muestra y el tamano de la muestra.

Tabla 14. Pruebas estadisticas Procesos de Titularizacion

1afo 3,14% 0,6649 0,2513 2,64% - 3,65%
2 afos 4,05% 0,5785 0,2186 3,61% - 4,49%
3 anos 4,64% 0,6020 0,2458 4,15% - 5,13%
mayor a 3 afos 5,51% 1,3352 0,2986 4,91% - 6,10%

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracién: Propia

En la tabla 13 podemos observar los resultados obtenidos para los indices de las

tasas a los diferentes plazos donde podemos ver:
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Para nuestra muestra de préstamos a un ano tenemos una media de 3, 14%, una
desviacion estandar 0,66 calculando, para el tamafno de la muestra, un intervalo de

confianza (95%) entre 2,64% vy 3,65%.

Para nuestra muestra de préstamos a dos afos tenemos una media de 4,05%,
una desviacion estandar 0,57 calculando, para el tamafio de la muestra, un

intervalo de confianza (95%) entre 3,61 % y 4,49%.

Para nuestra muestra de préstamos a tres anos tenemos una media de 4,64%, una
desviacion estandar 0,60 calculando, para el tamafio de la muestra, un intervalo de

confianza (95%) entre 4, 15%y 5,30%.

Para nuestra muestra de préestamos a un plazo mayor a tres afos tenemos una
media de 5,51 %, una desviacion estandar 1,33 calculando, para el tamafo de la

muestra, un intervalo de confianza (95%) entre 4,91%y6,10%.

llustracion 8. Reduccion de Tasas en Mercado Primario ano 2010

74



| 10,00%

9,00%
| 800%
7,00%
6,00%
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2,00%
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Disminucion de Tasas en Colocacion Primaria
afio 2010

9,50%

2.010 2.010 2.010 2.010 2.010

s TASA CUPON  —@—TASA DE COLOCACION

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa

Elaboracién: Propia

llustracion 9. Reduccion de Tasas en Mercado Primario afio 2011

4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

Disminucion de Tasas en Colocacion Primaria
afio 2011

3,50%
3,10%

2.011 2.011
o TASA CUPON - —@—TASA DE COLOCACION

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa

Elaboraci6n: Propia

llustracion 10. Reduccion de Tasas en Mercado Primario afio 2012
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Disminucion de Tasas en Colocacion Primaria

ano 2012

3,20%

2.012 2.012 2.012 2.012 2.012 2012 2.012 2.012 2.012

mmm TASA CUPON  —#—TASA DE COLOCACION

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa

Elaboracién: Propia

llustracion 11. Reduccion de Tasas en Mercado Primario afio 2013

7,00%
6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

| 2,00%

1,00%

0,00%

Disminucién de Tasas en Colocacion Primaria
ano 2013

5,95%

2.013 2.013 2.013

@ TASA CUPON  —8—TASA DE COLOCACION

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa

Elaboracién: Propia

En los gréaficos anteriores podemos observar una de las ventajas del proceso de

titularizacién que es la reduccion de tasas al momento de la colocacién primaria en
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el mercado de valores. La mayor reduccion de tasa podemos verla el afio 2013 en
la colocacion de la emision del PA de la institucion para el desarrollo CRECER a
un plazo de un afio al 1.67%, lo que representa una disminucién significativa del

costo financiero. Reducciones detalladas a continuacion:

Tabla 15. Reduccion de Tasas en Mercado Primario

PLAZOEN  CALIFICACION #% - TASADE REDUCCION

g : S MONTS) ANOS DERIESGO  oACUPON o i0cAcioN.  DELATASA
| 22/02/2010 COB COBOCE 262.500.000,00 10,1 A2 9,50% 7,94% 1,56%
| 30/06/2010: MCN PA MICROCREDITO CRECER 4.000.000,00 1,0 N-2 1,91% 1,68% 0,23%
[ 30/06/2010 MCN PA MICROCREDITO CRECER 6.100.000,00 2,0 A2 3,30% 3,14% 0,16%
30/06/2010 MCN PA MICROCREDITO CRECER 6.100.000,00 4,0 A3 4,30% 4,18% 0,12%
01/07/2010 MCN PA MICROCREDITO CRECER 5.500.000,00 8,1 A3 6,40% 6,39% 0,01%
| 13/09/2011 MCB PA Microcredito IFD-BDP - CRECER 1.760.000,00 1,0 N-1 3,10% 2,91% 0,19%
13/09/2011 MCB PA Microcredito IFD-BDP - CRECER 15.840.000,00 A2 3,50% 3,49% 0,01%

14/09/2012 ™MBD | CRECER . | 30.00.00000 | - SN gk [T s | 167%
14/09/2012 MBD CRECER 30.000.000,00 A2 4,50% 4,08% 0,43%
14/09/2012 MBD CRECER 30.000.000,00 A2 5,10% 4,11% 0,99%
14/09/2012 MBD CRECER 30.000.000,00 A2 5,55% 4,21% 1,34%
14/09/2012 MBD CRECER 30.000.000,00 5,1 A2 5,95% 4,63% 1,32%
25/10/2012 MBP CIDRE 5.500.000,00 1,0 N-1 3,20% 2,90% 0,30%
25/10/2012 MBP CIDRE 5.500.000,00 2,1 A3 4,70% 4,53% 0,17%
25/10/2012 MBP CIDRE 5.500.000,00 3 A3 S,30% S,00% 0,30%
25/10/2012 MBP CIDRE 5.500.000,00 4,0 A3 S,75% 5,50% 0,25%
26/07/2013 MID CRECER- BDP ST 025 34,000.000,00 4,1 A2 5,55% S,54% 0,01%
26/07/2013 MID CRECER - BDP ST 025 34.000.000,00 5,1 A2 S5,95% 5,94% 0,01%
11/10/2013 Mil IDEPRO- BDP ST 026 4.000.000,00 0,9 N-1 3,20% 3,10% 0,10%
12/02/2014 BDI BISA ST - DIACONIA FRIF 28.500.000,00 1,0 N-1 4,20% 4,09% 0,11%

Fuente: www.bcb.com
Elaboracion: Propia

4.2.3 Calculo del Costo Financiero para Titularizacion

Para el calculo del costo financiero se utiliza la siguiente formula:
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Doénde:

VF=vn*(1+(t*

VF, es el valor final de la deuda (total a pagar)

Vn, es el Valor Nominal (monto financiado)

T, es la tasa de rendimiento

P, esel plazo de la

Tabla 16. Tasas y Costos Proceso de Titularizacion, expresado en moneda

nacional, a un afo

deuda

p

360

)

1ANO
TITULARIZACION
Sin costos Con costos
adicionales adicionales
VN 15,000,000
TR MIN 2.64%
TR MEDIA 3.14%
TR MAX 3.65%
PLAZO 360
COSTO MIN 15,396,253 15,704,389
COSTO MEDIO 15,471,643 15,779,779
COSTO MAX 15,547,033 15,855,169

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa

Elaboracién: Propia

Para el calculo del costo de un proceso de titularizacién al plazo de un afo, se utilizo

el promedio de los montos de emisiones de valores de titularizacion en el




periodo del 2009 al 2013 al mismo plazo para uniformar el monto para el calculo de un
préstamo bancario y un proceso de titularizacion. Utilizando en este caso un monto de
Bs. 15.000.000.- al igual que para un préstamo bancario.
Donde la tasa media 3, 14% con un intervalo de confianza del 95% entre 2,64%y 3,65%
son resultado de la aplicacidon de la suma de la media con el intervalo de confianza.
Mediante las cuales obtenemos el costo medio de Bs. 15.4 71.643 con un intervalo de

confianza del 95% entre Bs. 15.396.253 y Bs. 15.547.033 a un afno plazo.

Tabla 17. Otros costos de titularizacion a un ano

Estructuracion USD15.000,00 103,650
Comision por

colocacién 0,23% 34,500
Costo anual

Calificadora USD15.000 (anual) 103,650
Representante

Comun USD3.600 (anual) 24,876
Costos auditoria

externa =

Gastos

notariales USD5.000 34,550
Agente Pagador USD1.000 6,910
Total 308,136

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia
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La titularizacion tiene otros gastos adicionales que podemos observar en la tabla
anterior que incrementan el costo financiero de esta opcidon. Los cuales
adicionamos al calculo de los costos obteniendo el costo medio de Bs. 15,779, 779.-
con un intervalo de confianza del 95% entre Bs. 15,704,389.-y Bs. 15,855, 169.-a un

ano plazo.

Tabla 18. Tasas y Costos Proceso de Titularizacion, expresado en moneda

nacional, a dos anos

VN 18,000,000.00

TR MIN 4.00%

TR MEDIA 4.05%

TR MAX 4.49%

PLAZO 720

COSTO MIN 19,440,000 19,883,562
COSTO MEDIO 19,458,154 19,901,716
COSTO MAX 19,615,574 20,059,136

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia

Para el calculo del costo de un proceso de titularizacion al plazo de dos anos, se utilizé
el promedio de los montos de emisiones de valores de titularizacion en el periodo del

2009 al 2013 al mismo plazo para uniformar el monto para el calculo
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de un préstamo bancario y un proceso de titularizacion. Utilizando en este caso un
monto de Bs. 18.000.000.-al igual que para un préstamo bancario.
Donde la tasa media 4,05% con un intervalo de confianza del 95% entre 3,61 % vy
4,49% son resultado de la aplicacion de la suma de la media con el intervalo de
confianza. Mediante las cuales obtenemos el costo medio de Bs. 19.458.154 con un
intervalo de confianza del 95% entre Bs. 19.300.735 y Bs. 19.615.574 a dos afnos

plazo.

Tabla 19. Otros costos de titularizacion a dos afos

OTROS COSTOS TITULARIZACION

Estructuracion USD15.000,00 103,650
Comisién por

colocacion 0,23% 41,400
Costo anual

Calificadora USD15.000 (anual) 207,300
Representante

Comun USD3.600 (anual) 49,752
Costos auditoria

externa 2

Gastos

notariales USD5.000 34,550
Agente Pagador USD1.000 6,910
Total 443,562

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia
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En la tabla anterior podemos observar el monto que representan los costos
adicionales del proceso de titularizacion el cual adicionamos al calculo anterior
obteniendo un costo medio de Bs. 19.901.716.- con un intervalo de confianza del

95% entre Bs. 19.883.562.- y Bs. 20.059.136.- a dos afios plazo.

Tabla 20. Tasas y Costos Proceso de Titularizacion, expresado en moneda

nacional, a tres afios

VN 22,000,000.00

TR MIN 4.15%

TR MEDIA 4.64%

TR MAX 5.13%

PLAZO 1,080

COSTO MIN 24,739,000 25,320,288
COSTO MEDIO 25,063,500 25,644,788
COSTO MAX 25,387,916 25,969,204

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia

Para el calculo del costo de un proceso de titularizaciéon al plazo de tres afos, se
utilizé el promedio de los montos de emisiones de valores de titularizacion en el
periodo del 2009 al 2013 al mismo plazo para uniformar el monto para el calculo de
un préstamo bancario y un proceso de titularizacion. Utilizando en este caso un

monto de Bs. 22.000.000.- al igual que para un préstamo bancario.
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Donde la tasa media 4,64% con un intervalo de confianza del 95% entre 4, 15% vy 5,
13% son resultado de la aplicacion de la suma de la media con el intervalo de
confianza. Mediante las cuales obtenemos el costo medio de Bs. 25.069.500 con un
intervalo de confianza del 95% entre Bs. 24.739.084 y Bs. 25.387.916 a tres afos

plazo.

Tabla 21. Otros costos de titularizacion a tres afios

OTROS COSTOS TITU Rl . CION

Estructuracién USD15.000,00 103,650
Comisién por

colocacion 0,23% 50,600
Costo anual

Calificadora USD15.000 (anual) 310,950
Representante

Comun USD3.600 (anual) 74,628
Costos auditoria

externa -

Gastos

notariales USDS5.000 34,550
Agente Pagador USD1.000 6,910
Total 581,288

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia

Los costos adicionales de la tabla anterior se adicionaran para el calculo del nuevo
costo financiero, obteniendo un costo medio de Bs. 25644.788.-con un intervalo de

confianza del 95% entre Bs. 25.644.788 .-y Bs. 25.969.204 -a tres anos plazo.
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Tabla 22. Tasas y Costos Proceso de Titularizacidén a un plazo mayor a tres
anos

MAYORA TRES ANOS
TITULARIZACION
Con costos
adicionales
VN 101,000,000.00
TR MIN 4.91%
TR MEDIA 5.51%
TR MAX 6.10%
PLAZO 2,260
COSTO MIN 132,132,128 133,316,395
COSTO MEDIO | 135,907,929 137,092,196
COSTO MAX | 139,694,081 140,878,349

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia

Para el calculo del costo de un proceso de titularizacion un plazo mayor a tres anos,
se utilizod el promedio de los montos de emisiones de valores de titularizaciéon en el
periodo del 2009 al 2013 al mismo plazo para uniformar el monto para el calculo de un
préstamo bancario y un proceso de titularizacion. Utilizando en este caso un monto de
Bs. 101.000.000.-al igual que para un préstamo bancario ya que tenemos una muestra
mas heterogénea.

Donde la tasa media 5,51 % con un intervalo de confianza del 95% entre 4,91 %y 6,
10% son resultado de la aplicacion de la suma de la media con el intervalo de
confianza. Mediante las cuales obtenemos el costo medio de Bs. 135.907.929 con un
intervalo de confianza del 95% entre Bs. 132.121.7776 y Bs. 139.694.081 a un plazo

mayor a tres anos.
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Tabla 23. Otros costos de titularizacion a un plazo mayor a tres anos

DS COSTOS TITULARIZACION
Estructuracion USD15.000,00 103,650
Comisién por
colocacién 0,23% 232,300
Costo anual
Calificadora USD15.000 (anual) 650,692
Representante
Comdun USD3.600 (anual) 156,166
Costos auditoria
externa =
Gastos
notariales USD5.000 34,550
Agente Pagador USD1.000 6,910
Total 1,184,268

Fuente: Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracién: Propia

Los costos adicionales de la tabla anterior se adicionaran para el calculo del nuevo
costo financiero, obteniendo un costo medio de Bs. 137.092.196.- con un intervalo
de confianza del 95% entre Bs. 133.316.395.- y Bs. 140.878.349.- a un plazo mayor

atres anos.

4.3 Comparacion Estadistica, prueba de Hipotesis
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Para la comparacién de los costos de las diferentes alternativas tomamos en cuenta
las siguientes medidas estadisticas, se pretende comprar los intervalos de confianza
de la media para las tasas y costos.

Se escogid un 95% de poder estadistico para el calculo del intervalo de confianza,
este intervalo de confianza es aceptado por consenso como medida del valor minimo
aceptable para el error tipo uno. Nos permite extrapolar los resultados obtenidos del
analisis de la muestra histérica para hacer la comparacion estadistica y para
predecir futuros procesos de titularizacion o préstamos bancarios.

Para definir el poder estadistico de la comparaciéon se utilizé el Test “z standard”.
Para determinar la magnitud del efecto del proceso de titularizacion utilizando el
préstamo como control calculamos la reducciéon absoluta del costo, el costo relativo y
la reduccion del costo relativo.

El Intervalo de confianza de la media podemos utilizarlo para comprar la tasa media
de los procesos de titularizacion con la tasa media de los préstamos bancarios,
como el poder estadistico de ambas medias es del 95% si no se cruzan la

probabilidad de error es menor al 5%y por ello se rechazaria la hipétesis nula.



Tabla 24. Comparacion estadistica de Opciones

AT - 6.61% 7.40% 2.64% 3.65%| <0.0001
0sto 15,991,925 | 16,110,055 | 15,704,389 | 15,855,169 | <0.0001

Ao aSa 13.81% 15.36% 4.00% 4.49%| <0.0001
0sto 22,972,777 | 23,528,801 | 19,883,562 | 20,059,136 | <0.0001

Ao aSa 16.36% 17.26% 4.15% 5.13%| <0.0001
osto 32,799,646 | 33,388,557 | 25,320,288 | 25,969,204 | <0.0001

ayor.a asa 11.18% 11.99% 4.91% 6.10%| <0.0001
0 0StO 171,887,411 | 176,999,653 | 133,316,395 | 140,878,349 | <0.0001

Fuente: www.bcb.com; Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia

En la tabla 24 podemos observar que los intervalos de confianza no se cruzan
para las muestras y controles, lo que nos muestra que tasas y costos son
verdaderamente distintos al comparar las alternativas.
Para medir con precision la significancia estadistica de la comparacion utilizamos
el test “z" con un resultado para un valor de probabilidad P menor a 0.0001, en la
comparacion para todos los plazos de la muestra. Por ello, podemos rechazar la
hipotesis nula  con un grado de certeza mayor  al 95%.
En el calculo de los costos del proceso de titularizacion se tomaron en cuenta

otros costos de titularizacion especificados en las tablas 17,19, 21 y 23.

4.3.1Medidas de Magnitud de efecto

Habiendo establecido que existe una diferencia estadistica significativa entre las

tasas y costos obtenidos con un proceso de titularizacion en lugar de un préstamo
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bancario utilizamos las siguientes medidas para definir la magnitud de dicha diferencia.

(Tablas 25 a28)

4.3.1.1 Reduccion del costo absoluto

Representa la reducciéon del monto medio en el caso de optar por el financiamiento

mediante un proceso de titularizacién en lugar de un préstamo bancario.

4.3.1.2 Costo relativo

Es el cociente de los costos medios. Es otra forma de apreciar la magnitud de la

diferencia entre los costos. Nos sirve para calcular la reduccion del costo relativo.

4.3.1.3 Reduccion del costo relativo

Representa el porcentaje que ahorra la empresa en caso de financiarse mediante la

emision de valores de titularizacion.

Tabla 25. Medidas de Magnitud del efecto a un afio



DIF. DE LA MEDIA

INTERVALO DE CONFIANZA DE LA
DIFERENCIA DE LA MEDIA

COSTOS

REDUCCION DEL COSTO
ABSOLUTO

INTERVALO DE CONFIANZA 95%
DE LA REDUCCION DEL COSTO 95,664 446,364
ABSOLUTO

COSTO RELATIVO 0.98
REDUCCION DEL COSTO 1.69%

271,164

Fuente: www.bcb.com; Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracién: Propia

En la tabla 20 tenemos las medidas de magnitud del efecto del préstamo bancario
y de la titularizaciéon a un plazo de un afo. Utilizamos la diferencia de la media y el
intervalo de confianza de la diferencia de la media para poder calcular la reduccién
del costo absoluto. Para un financiamiento de Bs. 15.000.000.- a un afio plazo la
reduccion del costo es 271.164.- con un intervalo de confianza entre Bs. 95.664 y
Bs. 446.364.- El costo relativo nos muestra que el costo de un proceso de
titularizacion a un afio es 0,98 veces el costo de un préstamo bancario con las

mismas caracteristicas.

En conclusion, utilizando la titularizacion en lugar de un préstamo bancario se
reduce el 1,69% de los costos financieros representados por la reduccion del

costo relativo.

Tabla 26. Medidas de Magnitud del efecto a dos afios



DIF. DE LA MEDIA

INTERVALO DE CONFIANZA DE LA
DIFERENCIA DE LA MEDIA

COSTOS

REDUCCION DEL COSTO

ABSOLUTO

INTERVALO DE CONFIANZA 95%
DE LA REDUCCION DEL COSTO 2,529,242 4,168,902
ABSOLUTO

COSTO.RELATIVO 0.86
REDUCCION DEL COSTO
RELATIVO

3,349,038

14.40%

Fuente: www.bcb.com; Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia

En latabla 21 tenemos las medidas de magnitud del efecto del préstamo bancario y
de la titularizacion a un plazo de dos afos. Utilizamos la diferencia de la media y el
intervalo de confianza de la diferencia de la media para poder calcular la reduccion
del costo absoluto. Para un financiamiento de Bs. 18.000.000.- a dos anos plazo la
reduccion del costo es Bs. 3.349.038.- con un intervalo de confianza entre Bs.
2.529.242 y Bs. 4.168.902.- El costo relativo nos muestra que el costo de un proceso
de titularizacion a dos afios es 0,86 veces el costo de un préstamo bancario con las
mismas caracteristicas.

En conclusién, utilizando la titularizacion en lugar de un préstamo bancario se
reduce el 14,40% de los costos financieros representados por la reducciéon del

costo relativo.
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Tabla 27. Medidas de Magnitud del efecto a tres anos

DIF. DE LA MEDIA 12.17%

INTERVALO DE CONFIANZA DE LA 13.59%
DIFERENCIA DE LA MEDIA : ki

COSTOS

REDUCCION DEL COSTO

ABSOLUTO

INTERVALO DE CONFIANZA 95%
DE LA REDUCCION DEL COSTO 6,507,877 8,390,739
ARSOLUITO

COSTO RELATIVO 0.77

7,449,308

REDUCCION DEL COSTO
RELATIVO

22.51%

Fuente: www.bcb.com; Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracion: Propia

En la tabla 22 tenemos las medidas de magnitud del efecto del préstamo bancario y
de la titularizacién a un plazo de tres afos. Utilizamos la diferencia de la media y el
intervalo de confianza de la diferencia de la media para poder calcular la reduccién
del costo absoluto. Para un financiamiento de Bs. 22.000.000.- a dos afios plazo la
reduccion del costo es Bs. 7449.308.- con un intervalo de confianza entre Bs.
6.507.877 y Bs. 8.390. 739.- El costo relativo nos muestra que el costo de un proceso
de titularizacion a dos afos es 0,77 veces el costo de un préstamo bancario con las

mismas caracteristicas.



En conclusion, utilizando la titularizacion en lugar de un préstamo bancario se reduce
el 2251 % de los costos financieros representados por la reduccion del costo

relativo.

Tabla 28. Medidas de Magnitud del efecto a un plazo mayor a tres afos

MAYOR A TRES ANOS

DIF. DE LA MEDIA

INTERVALO DE CONFIANZA DE LA
DIFERENCIA DE LA MEDIA

COSTOS

REDUCCION DEL COSTO

ABSOLUTO

INTERVALO DE CONFIANZA 95%
DE LA REDUCCION DEL COSTO 32,400,317 42,277,704
ARSONLITO

COSTO RELATIVO 0.79

37,338,982

REDUCCION DEL COSTO
RELATIVO

21.41%

Fuente: www.bcb.com; Bisa S.A. Agencia de Bolsa
Elaboracién: Propia

En la tabla 28 tenemos las medidas de magnitud del efecto del préstamo bancario y
de la titularizacion a un plazo mayor a tres afos. Utilizamos la diferencia de la media
y el intervalo de confianza de la diferencia de la media para poder calcular la
reduccion del costo absoluto. Para un financiamiento de Bs. 101.000.000.-a un plazo
mayor a tres anos la reduccion del costo es Bs. 37.338.982.-con un intervalo de

confianza entre Bs. 31.400.317.-y Bs. 42.277.704 -El costo relativo
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nos muestra que el costo de un proceso de titularizacion mas de tres afos es 0, 79
veces el costo de un préstamo bancario con las mismas caracteristicas.
En conclusién, utilizando la titularizacion en lugar de un préstamo bancario se
reduce el 21,41% de los costos financieros representados por la reduccion del

costo relativo.

llustracion 12. Reduccion del costo relativo

Reduccion del Costo Relativo segun
Valor Nominal y Plazo

| 101 MM a mas de tres afios
22MM a tres afios
18 MM a dos afios

15MM a un afio

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

En el grafico 12 podemos observar que mientras mas alto sea el monto y el plazo
del financiamiento, la reduccién del costo relativo es mayor si utilizamos un proceso

de titularizacién en lugar de un préstamo bancario.



CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el presente trabajo de investigacion se pudo cumplir el objetivo de conocer el
financiamiento bancario y el financiamiento mediante un proceso de titularizacion
llegando a la conclusion, que el financiamiento tradicional es el mas conocido y el mas

utilizado, es por ello que existe mayor literatura y experiencia respecto a este.

Existen muchas ventajas y desventajas que se identificaron en la presente investigacion
para ambas opciones de financiamiento y podemos concluir que el proceso de
titularizacion presenta muchas ventajas como los mecanismos de cobertura, puede
existir una reduccion en las tasas al momento de la colocacion y se ajusta mejor a la
estructura de la empresa pero no es conveniente en caso de que la empresa requiera el

financiamiento de forma rapida.

Gracias a las pruebas estadisticas se pudo cumplir con el objetivo de analisis de los
costos de ambas opciones, mediante el calculo de los costos financieros tanto de un
préstamo bancario como de un proceso de titularizacidon podemos concluir, gracias a
pruebas estadisticas, que un proceso de titularizacion representa costos financieros

menores en todos los plazos utilizados para los calculos.

Mediante comparacion podemos concluir que la reduccion del costo financiero, si
optamos por un proceso de titularizacion, oscila entre un 169% y 2251 %

dependiendo del plazo y del monto del financiamiento.
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La mayor ventaja ofrecida por un proceso de titularizacion es la significativa
reduccion de costos, como podemos observar en las tablas 25, 26, 27 y 28. Como
queda demostrado por el analisis realizado, la diferencia de tasas y costos es
estadisticamente significativa y de una magnitud tal que puede ser un determinante

para tomar una decision respecto al financiamiento.

En perspectiva, con la base de estos resultados es posible profundizar esta
comparacion realizando un estudio estratificado de subgrupos para la muestra de
préstamos bancarios y un analisis de covarianza para el estudio de otras variables

relevantes como montos, destino del préstamo, banco prestamista, entre otros.
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PATRIMONIO AUTONOMO BISA ST — DIACONIA FRIF
El Patrimonio Autonomo BISA ST - DIACONIA FRIF se crea con e! fin de emitir ios Valores de Titularizacién BISA ST — DIACONIA FRIF de contenido crediticio y de Oferta Publica.
Los bienes de BISA Sociedad de Titularizacion S.A. no responderan por las obligaciones contraidas por el Patrimonio Auténomo.
RESOLUCION QUE INSCRIBE EL PATRIMONIO AUTONOMO Y AUTORIZA LA OFERTA PUBLICA DE LA EMISION EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES (RMV) DE LA AUTORIDAD DE
SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO (ASFI): ASFI N2 070/2014 DE FECHA 11 DE FEBRERO DE 2014
NUMERO DE REGISTRO DEL PATRIMONIO AUTONOMO EN EL RMV DE LA ASFI: ASFI/DSV-PA-BDI-001/2014
NUMERO DE REGISTRO DE LA EMISION EN EL RMV DE LA ASFI: ASFI/DSV-TD-BDI-001/2014

EMISION DE VALORES DE TITULARIZACION DE CONTENIDO CREDITICIO Y DE OFERTA PUBLICA
DENOMINACION DE LOS VALORES:
“VALORES DE TITULARIZACION BISA ST — DIACONIA FRIF”
MONTO AUTORIZADO DE LA EMISION:
Bs171.000.000.- {Ciento Setenta y Un Millones 00/100 Bolivianos)

Tipo de Valor a Emitirse: Valores de Titularizacién de Contenido Crediticio.
Destinatarios a los que va dirigida la

L A X la oferta sera dirigida a personas naturales y personas colectivas.
Oferta Pablica Primaria: & p yp

Moneda de la Emisi6n: Bolivianos.

Monto de la Emisién: Bs171.000.000.- (Ciento Setenta y Un Millones 00/100 Bolivianos).
o . -

gmc;l;::'rles en que sc dividird la 13 emisi16n estard compuesta de seis series (A, B,C,D,Ey F)

Fecha de Emisién: 12 de febrero dc 2014

Tipo de Interés: Nominal, anual y fijo.

Precio de Colocacién: Minimamente a la par del valor nominal.

Serie A: Cada 22 de mes, a partir de marzo 2014 hasta enero 2015
Serie B: Cada 22 de mes, a partir de febrero 2015 hasta enero 2016, excepto diciembre 2015
Serle C: Cada 22 de mes, a partir de febrero 2016 hasta enero 2017, excepto diciembre 2016

Periodicidad de Amortizacion del
Serie D: Cada 22 de mes, a partir de fcbrero 2017 hasta enero 2018, excepto diciembre 2017

Capital:
Serie E: Cada 22 de mes, a partir de febrero 2018 hasta enero 2019, excepto diciembre 2018
Serie F: Cada 22 de mes, a partir de febrero 2019 hasta enero 2020
Periodicidad de Pago de Intereses: Mensualmente cada 22 de mes, a partir de marzo 2014 hasta enero 2020
. . . El plazo para la colocacién primaria de los Valores de Titularizacién serd de 7 (siete) dfas calendarioy se iniciard a partir de la fecha de
Plazo de Colocacién Primaria: Emisién

) A . N
! roccd.lmnento de COI.OG.'C'én Primaria y Mercado Primario Bursiitil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV).
Mecanismo de Negociacién:

Forma de Circulacién de los Valores: Alaorden.
Modalidad de Colocacién: A mejor esfuerzo.
Bolsa en la cual se inscribird la Emisién: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

F . . Mediante Anotaciones en Cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a Cargo de la Entidad de Depé6sito de Valores de
orma de Representacion de los Valores: Bolivia SA. (EDV).
Lugar de suscripcién de los Valores: EDV. Las oficinas de la EDV se encuentran ubicadas en la Av. 20 de Octubre N2 2665 Edificio Torre Azul, Piso 12 de la ciudad de La Paz.
Mecanismos de cobertura: Fondo de Liquidez
Sistemas de Respaldo adicional: Fondo Excedentes del Patrinionio Auténomo y Exceso en los Compromisos del Periodo
a) En el dia del vencimiento de cada cupén de la Emisién: las amortizaciones de capital y/o pago de intereses correspondientes se
pagardn contra la presentacién de la identificacién respectiva en base a la lista emitida por la Entidad de Depésito de Valores de Bolivia

SA., ("EDV").
- , . L) A partir del dfa siguiente habil de la fecha de vencimiento de cup6n: las amortizaciones de capital y/o pago de intereses
E:;?;:dc pago de Intereses y pago de corres_pondientes se pagaran contra la prescngacién del Certificado de Acreditacién de Titularidad (CAT) emitido por la EDV, dando
: cumplinuento a las normas legales vigentes aplicables.
Los pagos se hardn en cheque, en dfas hébiles en el horario de atencién al publico. De solicitar el Tenedor que sus pagos se realicen con
Cheque BCB o transferencia electrénica, el costo de la emisién y gestién del mismo correrd por cuenta del Tenedor de Valores de
Titularizacién solicitante.
Calificadora de Riesgo: Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A.
Monto de la Serle Cantldad de ValorNominal de Plazo
Serle Clave de Plzarra Bs Valores cada Valor Bs Tasa de Interés (Dias Calendario) Fecha de Vencimiento
ol et “""mrf
A BDI-TD-NA 28.500.000 28.500 1.000 4,20% 344 22 de enero de 2015 i
B BDI-TD-NB 28.500.000 2B.500 1.000 430% 709 22 de enerode 2016 ‘
Cc E BDI-TD-NC 28.500.000 28.500 1.000 4,40% 1.075 22 deenerode 2017
D t BDI-TD-ND 28.500.000 28.500 1.000 5,10% 1.440 22 deenerode 2018
E BDI-TD-NE 28.500.000 28.500 1.000 5,70% 1.805 22 de enerode 2019
F | BDKTD-NF 28.500.000 28.500 1.000 6.00% 2.170 22 de enero de 2020

Categorfa Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos
pactados, la cual no se verfa afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en el sector o en la economfa.

Corresponde a aquellos valores coh una alta capacidad de pago de capital e intereses en los tilrminos y plazos pactadost la cual no se veria afectada

Calificacion de
0 Serie A: N-1

Calificacién de
riesgo Series B, C, ante posibles cambios en el emisort en el sector ol que pertenece o en la economia.
D, E y! F AA3 Si el numeral 3 acompaiia esta categorlat se entendera. que el valor se encuentra en el nivel mas bajo de la cahflcacion asignada.

“LA CALIFICACION DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENQA O RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, Nt UN AVAL O GARANT(A DE UNA EMISION O SU EMISOR; SINO UN FACTOR
COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION™.

VEASE LA SECCION “FACTORES DE RIESGO” EN LA PAGINA 56, LA CUAL EXPONE CIERTOS FACTORES QUE DEBERAN SER CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LO5 VALORES OFRECIDOS

Sodedad de Titularizacién, Aaer.m: Pagador, Estructurador y Administrador del Agente colocador
Patrimonio Auténomo
&th
sociedod de titvlorizacién egencia do bolva

A AUTORIZACION IMPARTIDA POR LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO NO TMPUCA UNA CERTIFICAGION SOBRE LA BONDAD ¥ CALIDAD DE LOS VALORES DE LA EMSION, NI LA SOLVENCIA DEL PATRIMONIO AUTONOMO BISA ST -
DIACONIA FRIF, EL INVERSIONISTA DEBERA EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICION DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS UNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES ES EL PATRIMONIO AUTONOMO BISA ST ~ DIACONIA FRIF

Y QUIENES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO.
10S VALORES DE TITUIARIZACION SERAN PAGADOS EXCLUSIVAMENTE CON LOS ACTIVOS DEL PATRIMONIO AUTONOMO DISA ST - DIACONIA FRIF. BISA SOCIEDAD DE TITULARIZAGION S.A. NO SE HACE RESPONSABLE DEL PAGO DE LAS OBLIGACIONES

EMERGENTES DE LA PRESENTE EMISIGN POR ADQUIRIR OBLIGACIONES DE MEDIO Y NO DE RESULTADO.
LA DOCUMENTACION RELACIONADA CON LA PRESENTE EMISION €S DE CARACTER FUBLICO ¥ SE ENCUENTRA DISPONIBLE PARA EL PUBLICO EN GENERAL EN LAS OFICINAS DE LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO, BOLSA BOLIVIANA DE

VALORES SA,, BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA Y BISA SOCIEDAD OE TITULARIZACION S.A.

LA PAZ, FEBRERO 2014



ANEXO 3

TITULO VI
DE LA TITULARIZACION
CAPITULO UNICO
Ley del Mercado de Valores

NORMAS GENERALES

ARTICULO 76.-TITULARIZACION. La titularizacién consiste en constituir patrimonios
autonomos bajo la administracion de sociedades de titularizacion con activos y bienes,
presentes o futuros, destinados a garantizar y pagar Valores emitidos en favor de
inversionistas, independientes del patrimonio del cedente, denominado a estos efectos
"Empresa Originadora".

Estos patrimonios auténomos no forman parte de la garantia general de los acreedores de
las empresas originadoras ni de la sociedad de titularizacion y sélo responden y garantizan
las obligaciones derivadas de la emision de Valores para la cual se ha efectuado el
proceso de titularizacion.

Los Valores emitidos como consecuencia del proceso de titularizacion seran considerados
para efectos legales y de todo tipo de operacién, como Valores, con todos los derechos y
obligaciones de los mismos, pudiendo ser colocados y negociados sin restriccion alguna.

ARTICULO 77.-ORIGINADOR. La persona en interés de la cual se conforma un
patrimonio auténomo y que se obliga a transferir a la sociedad titularizadora los activos que
integraran dicho patrimonio.

ARTICULO 78.-SOCIEDADES DE TITULARIZACION. Son las receptoras de los activos a
titularizar, cuya funcion serd la de servir de vehiculo para hacer la emision.
Las sociedades de titularizacién deberan constituirse como sociedades andnimas con
objeto social exclusivo, incluyendo en su denominacion, la expresion "Sociedad de
Titularizacion". Las sociedades de titularizacion deberan obtener de la Superintendencia
de Valores autorizacion para su funcionamiento, previo cumplimiento de la constitucion del
capital social minimo y los requisitos y garantias establecidos mediante reglamento.
Las sociedades mencionadas quedan sometidas a la fiscalizacion y control de la
Superintendencia de Valores y se regiran por las normas de la presente Ley y sus
reglamentos.

ARTICULO 79.-BIENES O ACTIVOS SUJETOS A TITULARIZACION. Podran
estructurarse procesos de titularizacion a partir de los siguientes activos o bienes: Valores
de deuda publica, Valores inscritos en el Registro del Mercado, cartera de crédito,
documentos de crédito, flujos de caja, contratos de venta de bienes y servicios, contratos
de arrendamiento financiero, contratos de factoraje, activos y proyectos inmobiliarios Y
otros, de conformidad a reglamento.



La cesidn de activos o bienes a una sociedad de titularizacion, no requerira el consentiririento
ni notificacion de los respectivos cedidos o deudores si los hubiere.

ARTICULO 80.- EFECTOS DE LA CESION. La cesidn de los bienes y activos a una
sociedad de titularizacion es absoluta en térririnos juridicos y contables y es oponible a
terceros desde la firrira del contrato de cesion o transferencia, no pudiendo dichos bienes

0 activos ser usados para satisfacer obligaciones en favor de acreedores de la erirpresa
originadora ni las deudas de la sociedad de titularizacion.

ARTICULO 81.- PROHIBICIONES. Las sociedades de titularizacién no podran intervenir
en aquellos procesos de titularizacion de erirpresas originadoras en las que sus
accionistas, directores, adririnistradores o gerentes, asi coriro sus parientes hasta el
segundo grado de consanguinidad o afinidad del cérnirputo civil, tengan interés o
vinculacion de capital u otra forrira de participacion en sus érganos de adririnistracion y/o
control.

ARTICULO 82.- GARANTIAS DEL ACTIVO. La cesion del patririronio con el doririnio de
los activos que lo corirponen, corirprende la transferencia de las garantias que los
respaldan, salvo acuerdo expreso en contrario.

ARTICULO 83.- VALORES EMITIDOS. Los Valores que se erritan coriro efecto del
proceso de titularizacion, podran ser de contenido crediticio, de participacion, ririxtos o
representados en anotaciones en cuenta. De acuerdo a su naturaleza y tradicion, podran ser
noririnativos, a la orden o al portador. Los Valores resultantes del proceso de titularizacion
seran considerados coriro titulos con fuerza ejecutiva.

ARTICULO 84.- CALIFICACION DE RIESGO. La enrision de Valores de contenido
crediticio y la de Valores ririxtos, coriro consecuencia de procesos de titularizacion, debera
contar con la calificacion de riesgo a la que se refiere el Titulo VI de la presente Ley.

ARTICULO 85.- NORMAS ESPECIALES. El rirecanisriro de titularizacion, el contrato, la
cesion, la erirision, las garantias, la calificacion de riesgo, los procediririentos de gestion, los
procediririentos de titularizacion de bienes riruebles e inriruebles y deriras requisitos del
proceso, estaran regulados rirediante reglarirento.

ARTICULO 86.- TRATAMIENTO TRIBUTARIO. La cesién de los bienes o activos sujetos
a procesos de titularizacion a cargo de las sociedades titularizadoras, tanto al inicio coriro a
la finalizacion del proceso, se encuentra exenta del Inrpuesto a las Transacciones, del
Inrpuesto al Valor Agregado (LV.A) y del pago de tasas de registro



ANEXO 4

NORMAS GENERALES QUE REGULAN LA ORGANIZACION Y ACTIVIDADES DE
LAS SOCIEDADES DE TITULARIZACION Y EL PROCESO DE TITULARIZACION

Hugo Banzer Suarez
PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

CONSIDERANDO:

Que la Ley del Mercado de Valores N° 1834 de fecha 31 de marzo de 1998 faculta al
Poder Ejecutivo reglamentarla, para adecuar su aplicacion a las necesidades de las
entidades que operan en el mercado.

Que conforme lo previsto en el articuo 85 de la Ley del Mercado de
Valores, es necesario reglamentar mediante norma especial el proceso de titularizacion y
los participantes que intervienen en dicho proceso, cuyas normas generales estan
contenidas en el Capitulo Unico, Titulo VIII de la Ley N° 1834
Que en desarrollo del citado articulo 85 y de acuerdo con lo dispuesto en el numeral 9 del
articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores, la Superintendencia de Pensiones, Valores
y Seguros, en el marco de la Ley N°1834 ha propuesto las normas complementarias
reglamentarias para regular el proceso de titularizacion.

EN CONSEJO DE MINISTROS,
DECRETA:

CAPITULOI
DISPOSICIONES GENERALES

ARTICULO 1°.- OBJETO

El presente Decreto tiene por objeto establecer las normas generales que regulan la

organizacion y actividades de las Sociedades de Titularizacidon y el proceso de titularizacion,

de acuerdo al Capitulo Unico, Titulo VIII de la Ley N° 1834 de 31 de marzo de 1998, en

adelante Ley del Mercado de Valores.

ARTICULO 2°.- DEFINICIONES

Para los efectos del presente Decreto se establecen las siguientes definiciones, ademas de

las previstas por la Ley del Mercado de Valores:

a) Cesion de bienes o activos.-Acto juridico por el que, una o varias personas individuales

o colectivas, transfieren en forma absoluta el derecho de dominio sobre uno o mas
bienes activos, presente o futuros, a un patrimonio auténomo con la Unica finalidad de
que se emitan a su cargo valores a través de un proceso de titularizacion.



b) Constitucién de Patrimonio Autdnomo.- Transferencia efectuada mediante la cesién de
bienes o activos, en virtud de contrato suscrito entre el cedente y la sociedad de
titularizacién, o por acto unilateral realizado por la Sociedad de Titularizacion.

c) Derecho de dominio.- Es el derecho absoluto, en términos juridicos y contables,
gjercicio por la Sociedad de Titularizacion, sobre los bienes o activos que conforman el
patrimonio auténomo para titularizacion y que, salvo acuerdo expreso en contrario, incluye
las garantias y accesorios que lo respaldan. ElI derecho de dominio, se asimilara a un
derecho real.

d) Patrimonio Auténomo para titularizacion.- Es el constituido con los bienes o activos
cedidos por una o mas personas individuales o colectivas y afectadas para el propédsito de
que, a cargo del patrimonio auténomo, se emitan valores.

e) Titularizacion.- Proceso por el cual, bienes o activos con caracteristicas comunes, que
generen flujos de caja son agrupados para ser cedidos a un patrimonio auténomo
administrado por una Sociedad de Titularizacion, que sirve de respaldo a la emision
de valores de oferta publica.

f) Sociedades de Titularizacién.- Sociedades andénimas de objeto social exclusivo,
encargadas de representar y administrar patrimonios auténomos para titularizacion.

g) Superintendencia.- Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros que forma parte
del Sistema de Regulacion Financiera.

CAPITULO Il
PROCESOS DE TITULARIZACION

ARTICULO 3°.- CESION DE BIENES O ACTIVOS

A los efectos de la titularizacion a la que se refiere el articulo 76 de la
Ley del Mercado de Valores y en aplicacion del articulo 82 de la misma, la cesion de
bienes o activos al patrimonio auténomo, comprende la transferencia absoluta del dominio
sobre dichos bienes o activos y, salvo pacto en contrario, también la de sus garantias y
todos sus accesorios.

El patrimonio auténomo para titularizacién no forma parte de la garantia general de los
acreedores de los cedentes de los bienes o activos, ni de la Sociedad de Titularizacion,
respondiendo unicamente por las obligaciones derivadas de la emision de valores
efectuada dentro del proceso de titularizacion.

Para la libre enajenacion, los bienes o activos del patrimonio auténomo deberan ser
inscritos en los registros correspondientes de acuerdo a las normas legales vigentes,
siendo suficiente para efectos de la titularizacion la inscripcion del contrato o del
instrumento que acredite el acto unilateral de cesion.
En caso de que la cesidon de cartera incluya garantias hipotecarias, el Registro de
Derechos Reales debera inscribir el contrato o el instrumento que. acredite el acto
unilateral de cesion, efectuando la correspondiente anotacion en las partidas de los
inmuebles afectados.



ARTICULO 4°.- CONSTITUCION DE PATRIMONIOS AUTONOMOS

La constitucidn de patrimonios auténomos para titularizacion, podra ser efectuada por:
a) Personas individuales o colectivas, no vinculadas a la Sociedad de Titularizacion.
b) Por la propia Sociedad de Titularizacion.

ARTICULO 52.-VIA JURIDICA

La constitucion del patrimonio auténomo destinado a un proceso de titularizaciéon, debe
realizarse a partir de:
a) Contrato de cesion irrevocable de bienes o activos, en el caso de las personas
comprendidas en el inciso a) del articulo 4 del presente Decreto Supremo.
b) Declaracion unilateral de cesién irrevocable de bienes o activos, en el caso sefalado
por el inciso b) del articulo 4 del presente Decreto Supremo.

ARTICULO 6°.- VALUACION DE PATRIMONIOS AUTONOMOS

La Sociedad de Titularizacion u otra entidad especializada contratada por ésta para tal
efecto procederan a la valuacion del patrimonio auténomo para titularizacion.
Dicha valuacion debera ser puesta en conocimiento de la Superintendencia pudiendo ésta
requerir complementaciones o ampliaciones a la misma, sin que esto signifique que la
Superintendencia asuma responsabilidad sobre la valuacion realizada conforme a lo
previsto por el presente articulo.

ARTICULO 7°.- CONDICION DE ORIGINADOR

Cuando el patrimonio autébnomo para titularizacion haya sido constituido mediante
contrato celebrado por personas individuales o colectivas no vinculadas a la Sociedad de
Titularizacién, el cedente es originador, de acuerdo al articulo 77 de la Ley de Mercado de
Valores.

Cuando el patrimonio autonomo, sea constituido con bienes o activos de propiedad de la
Sociedad de Titularizacién, en virtud del acto unilateral que dio lugar al patrimonio auténomo,
ésta no adquiere la condicion de originador al que se refiere el articulo 77 de la Ley del
Mercado de Valores.

A los efectos de los articulos 81 y 102 de la Ley del Mercado de
Valores, se considerara como vinculacién, la propiedad accionaria o mayor al veinte por
ciento (20%) del capital social, ya sea de la Sociedad de Titularizaciéon o del originador. En
caso de constitucion de patrimonio auténomo por acto unilateral con la compraventa de
bienes o activos, no se aplicara la norma sobre vinculacion.



ARTICULO 82.-BIENES O ACTIVOS PARA TITULARIZACION

Se podran realizar procesos de titularizacion a partir de cualesquiera de los bienes o activos
sefalados por el articulo 79 de la Ley del
Mercado de Valores, siempre que dichos bienes o activos, hayan sido autorizados en forma
genérica, mediante Resolucién de la
Superintendencia aprobada por el Comité de Normas Financieras de
Prudencia, en adelante CONFIP.
Cuando una entidad de intermediacion financiera participe en un proceso de titularizacion,
ésta debera contar con la conformidad previa de la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras, la que en ejercicio de sus atribuciones impartira a las entidades que
se hallan bajo su supervision, las instruccion de caracter general para la aplicacion de los
procedimientos y practicas destinadas a su participacion en procesos de titularizacion

ARTICULO 9°.-EMISION DE VALORES DE TITULARIZACION

De conformidad con el articulos 76 de I|la Ley del Mercado de
Valores, los valores emitidos a partir de un proceso de titularizaciéon seran de oferta publica
con sujecion a la presente disposicion legal y demas normas legales aplicables.

ARTICULO 10°.-VALORES A EMITIRSE
Dentro del marco sefialado por el articulo 83 de la Ley del Mercado de Valores, los valores
que se emitan como resultado de procesos de titularizaciéon podran ser:

a) Valores de participacion.- Los que representan derechos de participacion sobre el
patrimonio auténomo. El calor de participacion de tiene rendimiento fijo sino, que sera, el
resultado de las utilidades o pérdidas que genere el patrimonio auténomo.

b) Valores de contenido crediticio.- Los que incorporan el derecho a percibir el pago del
capital y de los rendimientos financieros, en los términos y condiciones sefalados en el
valor respectivo.

c) Valores mixtos.- Son aquellos que resultan de una combinacion de los dos tipos de
valores descritos anteriormente, en las condiciones establecidas en los mismos.
Las caracteristicas particulares de los valores y las modalidades sefaladas en los incisos
anteriores, deben ser claramente identificadas.

ARTICULO 112.-MECANISMOS DE COBERTURA DE RIESGOS
La cobertura de riesgos de un patrimonio autonomo podra contar con mecanismos

externos e internos de cobertura, los cuales deberan estar claramente identificados en el
proceso de titularizacion.



ARTICULO 12°.- PLA O DE REDENCION

El plazo maximo de redencion de los valores resultantes de un proceso de titularizacion
no podra superar el plazo establecido en el contrato irrevocable de cesion de bienes o
activos o el establecido en la declaracion escrita que acredite el acto unilateral de cesion.
Asimismo, el plazo minimo de redencion de estos valores no podra ser inferior a un (1)
afio calendario.

ARTICULO 13°.- PARTICIPANTES

De acuerdo a las caracteristicas de los procesos de titularizacion, los participantes podran
ser los siguientes.
a) Originador.- Se considera como originador a una o mas personas individuales o
colectivas, nacionales o extranjeras, sin vinculacién con la Sociedad de Titularizacion de
acuerdo con el articulo 7 del presente Decreto Supremo, que procede a la cesion de los
activos al patrimonio auténomo.
Cuando la Sociedad de Titularizacion ceda los activos o bienes para constituir el
patrimonio auténomo por acto unilateral, ésta no adquiere la condicidon de originador, en
concordancia con lo establecido en el articulo 7 del presente Decreto Supremo.
b) Sociedad de Titularizacién.- Es la sociedad anénima de objeto exclusivo autorizada por
la Superintendencia, que administra y representa al patrimonio auténomo, ejerciendo el
derecho de dominio sobre los bienes o activos que lo conforman. La sociedad de
Titularizacion sirve de vehiculo para la emisién de valores en los términos previstos en la
Ley de Mercado de Valores y el presente
Decreto Supremo.
c) Administradora de bienes o activos.- Es la persona individual o colectiva encargada
de cumplir las funciones de conservacion, custodia y administracion de los bienes o
activos que conforman el patrimonio auténomo para titularizacion.
Las actividades de la administracion, seran ejercidas por la Sociedad de Titularizacion,
pudiendo delegarse las mismas al originador o a una entidad diferente. Esta delegacion
no exime de responsabilidad a la Sociedad de Titularizacion en la realizacion diligente de
los actos necesarios para la consecucion de la finalidad del proceso de titularizacion.
d) Colocadora.- Es la entidad encargada de la colocacion de los valores resultantes de un
proceso de titularizacion en el mercado primario.
e) Estructurador.- Es el encargado de agrupar bienes o activos con caracteristicas
comunes, para efectos de la constitucion de los patrimonios auténomos para titularizacion.
La actividad de estructuracion podra ser realizada por la sociedad de Titularizacion, por el
originador o por otra entidad especializada contratada para tal efecto.

f) Inversionistas.- Son los tenedores de los valores emitidos por Ila
Sociedad de Titularizacion por cuenta del patrimonio auténomo.
g) Representante Comun de Tenedores de Valores.- Es quien actia en representacion de
los tenedores de valores, emitidos dentro de un proceso de titularizacion.



Sera obligatorio el nombramiento y existencia del representante comun de tenedores de
valores, el mismo que sera designado de acuerdo a reglamento que emita la
Superintendencia y consignado en el prospecto de la emision.

h) Entidad Calificadora de Riesgo.-Es la que otorga la calificacion de riesgo a los valores
emitidos a través de un proceso de titularizacion de conformidad a lo establecido en el
Reglamento de Entidades Calificadoras de Riesgo.

h) Garante.-Es la persona individual o colectiva que otorga garantias adicionales al proceso
de titularizacion.

CAPITULO Il
EFECTOS DE LA CESION DE LOS BIENES O ACTIVOS

ARTICULO 14°.-EFECTOS DE LA CESION

La cesidn de bienes o activos para la constitucion de patrimonios autdnomos para titularizacién
tendra la eficacia que sefiala el articulo 519 del Cédigo Civil, ya sea que dicha cesion se realice
mediante contratos irrevocables o a cotos unilaterales de contenido patrimonial al que se refiere
el numeral Il del articulo 451 del Coédigo Civil como obligacion por promesa unilateral, en
concordancia con la previsiones de los articulos 955 y 956 de la citada norma.

ARTICULO 15°.-IRREVOCABILIDAD

La cesidon de bienes o activos sujeta a la condicion de emision y colocacion de valores de
titularizacion es irrevocable, siendo nula cualquier clausula del contrato de cesion o de la
declaracion unilateral de cesion que reserve esta facultad a favor del cedente de los bienes o
activos para la  constitucion del patrimonio  autdnomo  para titularizacion.
Unicamente cuando no se cumpla la condicién de emision de valores de titularizacién, los bienes
o activos seran restituidos al cedente, en los términos previstos en el correspondiente instrumento.

ARTICULO 16°.-SOLEMNIDAD DE LA CESION

El contrato irrevocable de cesion de bienes o activos o el acto unilateral de cesion para la
Titularizacion, deben constar en Escritura Publica.

ARTICULO I7°.-CENTRAL DE RIESGOS

Los deudores del sistema de intermediacion financiera cuyos créditos hubieran sido de cesion para
la formacion de patrimonios auténomos para titularizacion, permaneceran en



CAPITULOIV
SOCIEDADES DE TITULARIZACION

ARTICULO 18°.- ACTIVIDAD

Las Sociedades de Titularizacion podran tener a su cargo la administraciéon de uno o mas
patrimonios auténomos para titularizacion. Les correspondera la representacion legal y
defensa de los intereses de los patrimonios auténomos que administren.

ARTICULO 19°.- IMPEDIMENTOS

No podran ser directores, administradores, apoderados o representantes legales de una
Sociedad de Titularizacion:

a) Los inhabilitados para ejercer el comercio.

b) Los que tengan auto de procesamiento o sentencia condenatoria por la comisién de
delitos comunes.

c) Los deudores en mora al sistema de intermediacion financiera que tengan crédito en
ejecucion o créditos castigados.

d) Los que hubieran sido declarados, conforme a procedimientos legales, culpables de
delitos econdémicos contra el orden financiero o en la administracién de entidades
financieras.

e) Los responsables de quiebras, por culpa o dolo, en sociedades en general y que
hubieran ocasionado la intervencion de entidades del sistema financiero.

f) Los que hubieran sido inhabilitados para ser titulares de cuentas corrientes.

g) Los Representantes Nacionales, los Concejales Municipales, los alcaldes Municipales,
los Oficiales Mayores, los Prefectos de

Departamento, Los Magistrados y Jueces y los servidores publicos en general con
facultades de decision y representacion.

h) Los directores o administradores de las entidades financieras del

Estado, incluyendo el Banco Central de Bolivia.

i) Quienes tengan conflicto de interés de acuerdo a lo sefialado en el articulo 103° de la
Ley del Mercado de Valores.

ARTICULO 20°.- CAPITAL SOCIAL MINIMO

Los Sociedades de Titularizacion deberan acreditar un capital social minimo integramente
suscrito y pagado en Bolivianos, equivalente a 200.000 DEG's (Doscientos Mil Derechos
Especiales de Giro). Los aportes de capital deberan hacerse en efectivo.



Si el capital social o el patrimonio neto de una Sociedad de

Titularizacion se redujere a una cantidad inferior al minimo establecido, la sociedad estara
obligada a adecuarlo dentro del plazo maximo se sesenta (60) dias calendario,
computables a partir de la generacion del hecho.

Con el objeto de acreditar la adecuacién del capital social requerido, se debera remitir a la
Superintendencia dentro del plazo previsto por el parrafo anterior, original o copia
legalizada del Testimonio de la

Escritura Publica de aumento de capital, debidamente inscrito en el

Servicio Nacional de Registro de Comercio (SENAREC).

EL incumplimiento de esta obligacidon sera causal suficiente para que la Superintendencia
proceda a cancelar la autorizacion de funcionamiento y la inscripcion en el Registro de
Mercado de Valores de la Sociedad de Titularizacion, y disponer la intervencion de la
misma, conforme a las normas legales aplicables.

ARTICULO 21°.- TRANSFERENCIA VOLUNTARIA

La Sociedad de Titularizacion podra, previa aprobacion de la Superintendencia, transferir
voluntariamente los patrimonios auténomos que administra a otra Sociedad de
Titularizacion. Para la correspondiente aprobacion por parte de la Superintendencia, la
Sociedad de Titularizacion que transfiere, debera contar la previa autorizacion de la
Asamblea General de Tenedores de Valores.

ARTICULO 22°.- SOLVENCIA PATRIMONIAL

Cuando las sociedades de titularizacion, generen patrimonios autbnomos mediante acto
unilateral, a partir de bienes o activos adquiridos, éstas deberan mantener en todo momento
un coeficiente de adecuacion patrimonial de por lo menos el diez por ciento (10%) con

relacion a los bienes o activos adquiridos, ponderados segun riesgo. Dicha ponderacion se
establecera mediante reglamento especial aprobado por el CONFIP.

CAPITULO V

LIQUIDACION

ARTICULO 23°.- LIQUIDACION DEL PATRIMONIO AUTONOMO

Procedera la liquidacion del o de los patrimonios autdénomos para titularizacion por cualquiera
de las siguientes causales: a) Disolucion y liquidacion voluntaria de la Sociedad de
Titularizacion en su condicion de adminsitrador del patrimonio auténomo, si no hubiere sido
posible la transferencia del patrimonio autbnomo a otra Sociedad de Titularizacion.



b) Cuando por intervencion a la Sociedad de Titularizacion, la Superintendencia disponga
la cancelacion de la autorizacion y registro de la misma, si no hubiese sido posible la
transferencia del patrimonio auténomo a otra Sociedad de Titularizacion.

c) Cuando la Asamblea General de Tenedores de Valores lo acuerde.

d) Destruccion de los bienes o activos cedidos al patrimonio auténomo, cuando la misma
afecte significativamente al patrimonio auténomo, de acuerdo a criterio de la
Superintendencia.

e) Otras causales dispuestas por la Superintendencia.

ARTICULO 24°.- AUTORIZACION PARA LIQUIDACION VOLUNTARIALa liquidacion
voluntaria de un patrimonio auténomo para titularizacion, por las causales sefialadas en la
presente  norma procedera Unicamente con la previa aprobacion de la
Superintendencia, pronunciada mediante Resolucién Administrativa motivada, sin cuyo
requisito cualquier acto preparatorio para la liquidacion o de realizacion de la misma, sera
nulo de pleno derecho, bajo la responsabilidad civil y penal del administrador del
patrimonio auténomo para titularizacion.

ARTICULO 25°.- DISOLUCION Y LIQUIDACION VOLUNTARIA

La disolucién y liquidacion voluntaria de una Sociedad de Titularizacion, asi como su
respectivo procedimiento, se regula por las normas del Cdédigo de Comercio, en
concordancia con la Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones reglamentarias,
previa autorizacion de la Superintendencia.

CAPITULO VI

INFRACCIONES, SANCIONES E INTERVENCION

ARTICULO 26°.-INFRACCION Y SANCIONES

El incumplimiento a las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores y sus reglamentos
por parte de los participantes que intervienen en el proceso de titulanzacion, se sancionara
conforme a las normas legales pertinentes.

ARTICULO 27°.-INTERVENCION Y LIQUIDACION FORZOSA

La Superintendencia podra disponer la intervencion y liquidacion forzosa de una Sociedad de
Titularizacién, por cualquiera de las siguientes causales:



La forma de ejecutar la sentencia se sujetara a las previsiones del articulo 33 de la Ley N°
1760, de acuerdo al siguiente procedimiento:

a) Dictada la sentencia y verificado el acto de remate, el mandamiento para desapoderar
al que se refiere el numeral |l del articulo 520 del Procedimiento Civil, modificado por el
articulo 33 de la Ley 1760, ordenara la desocupacion del inmueble, intimando la entrega
del mismo en el plazo de diez (10) dias, bajo apercibimiento de lanzamiento por la fuerza
publica.

b) En el caso en que no se entregue el inmueble de acuerdo al numeral anterior, se
procedera al lanzamiento facultad de allanamiento de acuerdo al articulo 635 del Cdédigo
de Procedimiento

Civil. El lanzamiento se sujetara a las previsiones del articulo 636 del

Codigo de Procedimiento Civil.



ANEXO 5

REGLAMENTO DE NORMAS PRUDENCIALES
DE TITULARIZACION

TITULO I
DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO I
DISPOSICIONES GENERALES

ARTICULO 1.- Objeto. El presente Reglamento tiene por objeto establecer las normas de
caracter prudencial, relativas a los procesos de Titularizacion, conforme a lo establecido

por la Ley del Mercado de Valores y el Decreto Supremo No. 25514 de fecha 17 de
septiembre de 1999.

ARTICULO 2.- Bienes o activos objeto de titularizacion. Para efectos de lo establecido
por el articulo 8 del Decreto Supremo No. 25514 podran estructurarse procesos de
titularizacion a partir de cualesquiera de los activos o bienes sefialados por el articulo 79
de la Ley del Mercado de Valores No. 1834.

Asimismo, conforme a lo establecido por el precitado articulo, la Superintendencia de
Pensiones, Valores y Seguros podra autorizar mediante Resolucion Administrativa de
caracter general, la estructuracién de procesos con bienes o activos diferentes de los
anteriormente mencionados.

ARTICULO 3.- Autorizacion. La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros,
mediante Resolucion Administrativa, autorizara o rechazara las emisiones estructuradas a
partir de procesos de titularizacion con cualesquiera de los bienes o activos previstos por
la presente norma, tomando en cuenta las condiciones, situacidn y requerimientos del
mercado y el debido cumplimiento de lo establecido por la Ley del Mercado de Valores, el
Decreto Supremo No. 25514, el presente Reglamento y demas disposiciones aplicables.

ARTICULO 4.- Facultad de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros. La
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros podra rechazar la solicitud de
autorizacion e inscripcion en el RMV de emisiones estructuradas a partir de procesos de
titularizacion, cuando a su juicio:



a) Existan circunstancias de las cuales se derive un temor razonable de causar un
dafio al mercado.

b) Se considere que la operacién afecte la solvencia o estabilidad financiera del
originador o de la Sociedad de Titularizacion cuando ésta sea la que constituya el
Patrimonio Autdbnomo por Acto Unilateral.

c) Las condiciones financieras y econdmicas del mercado o del sistema financiero asi
lo ameriten.

ARTICULO 5.- Solvencia patrimonial. Conforme a lo establecido por articulo 22 del
Decreto Supremo No. 25514, las Sociedades de Titularizacion que mediante acto
unilateral constituyan un patrimonio auténomo deberan acreditar ante la Superintendencia
de Pensiones, Valores y Seguros que mantienen un coeficiente de adecuacion patrimonial
de por lo menos el diez por ciento (10%) con relacion a los bienes o activos adquiridos.
Para tal efecto dichos activos, sea cual fuere la naturaleza de los mismos, tendran una
ponderacién igual a uno (1).

CAPITULO Il
MECANISMOS DE COBERTURA

ARTICULO 6.- Mecanismos de cobertura. Constituyen el respaldo en favor de los
inversionistas ante la presencia de cualquier riesgo que pueda afectar los activos o bienes
objeto de un proceso de titularizacion. Los procesos de titularizacion pueden estructurarse
incorporando uno o mas mecanismos de cobertura, sean estos internos o externos o una
combinacion de los mismos.

ARTICULO 7.- Mecanismos internos de cobertura. Dentro de los mecanismos de
cobertura se podran utilizar alternativamente o en forma combinada los siguientes:

a) Subordinacion de la emision: Implica que el originador, la Sociedad de
Titularizacion si ella es quien transfiere los bienes o activos o una tercera entidad,
suscriba una porcion de los valores emitidos. A dicha porcién se imputaran los
siniestros o faltantes de activos, mientras que a la porcion no subordinada se
destinaran en primer término, los flujos requeridos para la atencién de capital e
intereses incorporados en tales valores.

Los valores que conforman la porcion subordinada, sin que por ello pierdan el caracter de
subordinados, podran ser colocados en el mercado de valores, siempre que previamente
hayan sido objeto de calificacion y que ésta considere el riesgo derivado de su condicion de
subordinados.



b) Sobrecolateralizacion: Consiste en que el monto de los activos o bienes que
conforman el patrimonio autonomo exceda el monto de los valores emitidos. A la porcion
excedente se imputaran los siniestros o faltantes en cartera o flujo.

c) Exceso de flujo de caja: Este mecanismo consiste en crear una reserva con el
margen diferencial o excedente entre el rendimiento generado por la cartera y el
rendimiento pagado al inversionista.

d) Sustitucion de cartera: Es el mecanismo mediante el cual el originador o la
Sociedad de Titularizacion si ella es quien transfiere la cartera, se obliga a sustituir los
créditos que en el curso del proceso varien la calificacion obtenida previamente
conforme a las normas sobre calificacion de cartera expedidas por la Superintendencia
de Bancos y Entidades Financieras en forma tal que se incremente el riesgo de su
normal recaudo.

e) Fondo de liquidez: Este mecanismo consiste en destinar sumas de dinero para que
el patrimonio autéonomo atienda necesidades eventuales de liquidez. Dichas sumas
pueden provenir del originador, de la Sociedad de Titularizaciéon si ella es quien
transfiere los bienes o activos o de parte de los recursos recibidos por la colocacion de
los valores.

f)  Contratos de crédito subordinado: Consiste en disponer por cuenta del originador o
de la Sociedad de Titularizacion si ella es quien transfiere los bienes o activos y a favor
del patrimonio auténomo, de lineas de crédito automaticamente utilizables cuando sean
requeridas para atender necesidades de liquidez de dicho patrimonio.

g) Aval: Las entidades originadoras de procesos de titularizaciéon o la Sociedad de
Titularizacion si ella es quien transfiere los bienes o activos, podran avalar las emisiones
de los valores emitidos a través de tales procesos, cuando se acredite capacidad
patrimonial para ello.

ARTICULO 8.- Mecanismos externos de cobertura. Dentro de los mecanismos
externos de cobertura se podran utilizar alternativamente o en forma combinada, los
siguientes:

a) Avales o garantias conferidos por instituciones financieras y aseguradoras que no
tengan vinculacion con quien transfiere los bienes o activos al patrimonio autonomo.

b) Seguros de crédito a los que se refiere los articulos 1106, 1107 y 1108 del Cédigo
de Comercio en concordancia con la Ley de Seguros No.1883.



TITULO I
ACTIVOS O BIENES OBJETO DE TITULARIZACION

CAPITULO |
TITULARIZACION DE CARTERA DE CREDITO Y OTROS ACTIVOS O BIENES
GENERADORES DE UN FLUJO DE CAJA

ARTICULO 9.- Caracteristicas de los activos o bienes. Mediante los procesos de
titularizacion de cartera de crédito y otros activos o bienes generadores de flujo de caja se
podran emitir valores de participacion, contenido crediticio o mixto. Dichos procesos se
sujetaran a las siguientes reglas especiales, cuyo cumplimiento sera previamente
verificado por la Sociedad de Titularizacién:

a) Debe establecerse matematica o estadisticamente el flujo de caja generado por los
bienes o activos titularizados. Dicha proyeccion debe realizarse por un plazo igual al de
duracion del patrimonio auténomo.

b) Tratandose de cartera de crédito debera especificarse la calificacion o combinacion
de calificacion a la que corresponden los créditos, conforme a las normas sobre
calificaciéon de cartera expedidas por la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras. El cumplimiento de este requisito se acreditara mediante certificacién de la
Empresa de Auditoria Externa de la respectiva entidad financiera.

Tratandose de cartera de entidades no vigiladas por la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras, la calidad de los créditos debera corresponder a las condiciones
de dicha calificacion, segun certificacion de la Empresa de Auditoria Externa, autorizada e
inscrita en el Registro del Mercado de Valores, del originador o de la Sociedad de
Titularizacion si ella es quien transfiere la cartera al patrimonio autonomo.

ARTICULO 10.- Coeficiente de riesgo. Para efecto de la inscripcion y autorizacion de
oferta publica de los valores emitidos a través de un proceso de titularizacion, la Sociedad
de Titularizacién presentara el analisis del coeficiente de riesgo, asi como la metodologia
empleada, debiendo ser la misma sustentada ante la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros y la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras cuando se
trate de entidades bajo su fiscalizacion. Los mecanismos de cobertura implementados
deberan cubrir el 100% del riesgo demostrado por el referido coeficiente.

CAPITULO Il
TITULARIZACION DE INMUEBLES

ARTICULO 11.- Definicion. Consiste en la transferencia de bienes inmuebles a un
patrimonio autbnomo con el propodsito de emitir a su cargo valores de oferta publica. El



patrimonio auténomo asi constituido puede emitir valores de participacion, de contenido
crediticio o mixtos.

ARTICULO 12.-Reglas particulares. La realizacion de esta clase de procesos se sujetara
a las siguientes reglas especiales, cuyo cumplimiento sera previamente verificado por la
Sociedad de Titularizacion:

a)Existencia de cuando menos un avalto actualizado, elaborado de acuerdo a métodos de
reconocido valor técnico y expedido por una persona calificada, inscrita en el Colegio
correspondiente y que no se encuentre dentro del registro de peritos o valuadores
inhabilitados de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

Se entendera como avaluo actualizado aquel que no tenga mas de seis (6) meses de
antelacién a la fecha de presentacion de la solicitud ante la Superintendencia de
Pensiones, Valores y Seguros.

El avallio debera ser efectuado por avaluadores independientes de la persona que
transfiere los bienes o activos y de la Sociedad de Titularizacion.

b) Elinmueble objeto de titularizacion debera estar libre de gravamenes, modalidades
o limitaciones de dominio diversas a las derivadas del regimen de propiedad horizontal. Lo
anterior se acreditara mediante Certificado de Registro de Derechos Reales.

No obstante lo anterior, es factible el endeudamiento posterior del patrimonio autbnomo
con sujecion a los siguientes parametros:

e Que en el Contrato o en el Acto Unilateral Irrevocable de Cesién de Bienes o
Activos se estipule tal posibilidad y se establezcan los objetivos de la adquisicion
de créditos y las reglas o limites de endeudamiento maximo sobre el valor del
patrimonio autonomo, el cual no podra superar el treinta por ciento (30%) del valor
del patrimonio auténomo.

e Que la asamblea de tenedores de valores autorice la celebracion de operaciones
de endeudamiento.

. Que los créditos se adquieran conforme a las condiciones y tasas de mercado .

c) Acreditar que se han cancelado todos los impuestos que correspondan al
inmueble, mediante la presentacion de fotocopia del ultimo pago realizado.

d) Tratandose de esquemas en los cuales el flujo de caja constituya factor
preponderante en la rentabilidad ofrecida al inversionista deberan incorporarse
mecanismos de cobertura internos o externos que permitan cubrir en una vez el
coeficiente de riesgo del flujo ofrecido.



e)Los inmuebles objeto de la titularizacion deberan permanecer asegurados contra
riesgos de incendio y terremoto, durante la vigencia del Contrato o del Acto Unilateral
Irrevocable de Cesidn de Bienes o Activos.

ARTICULO 13.-Valores de deuda con garantia inmobiliaria. Para emitir valores de
contenido crediticio con cargo a patrimonios auténomos conformados con bienes inmuebles,
los recursos para atender oportunamente el pago de los intereses y el capital de los valores
pueden originarse de las siguientes formas:

a) Flujo externo: La fuente de pago proviene directamente de quien transfiere los
bienes o activos al patrimonio auténomo.

b) Flujo interno: La fuente de pago se origina en un contrato mediante el cual se
explota comercialmente el inmueble que conforma el patrimonio auténomo.

La atencion del pago de los intereses y el capital de los valores se respaldara mediante
cualesquiera de los mecanismos internos o externos de cobertura contemplados en el
presente Reglamento, pudiéndose prever la liquidacién del patrimonio para atender
con su producto a la redenciéon de los valores.

CAPITULO I
TITULARIZACION DE PROYECTOS DE CONSTRUCCION

ARTICULO 14.-Titularizacion de un proyecto de construccion. Podran emitirse valores
mixtos o de participacién sobre un patrimonio auténomo constituido con un terreno y los
disefios, estudios técnicos y de pre factibilidad econdomica, programacién de obra y
presupuestos necesarios para la construccion del inmueble o inmuebles que contemple el
proyecto inmobiliario objeto de la titularizacion.

El inversionista es participe del proyecto en su conjunto, obteniendo una rentabilidad
derivada de ta valorizacidén del inmueble, de la enajenacién de unidades de construccién o
en general, del beneficio obtenido en el desarrollo del proyecto.

El patrimonio auténomo también puede constituirse con sumas de dinero destinadas a la
adquisicion del terreno o a la ejecucion del proyecto.

ARTICULO 15.-Reglas particulares. La realizacién de esta clase de procesos se sujetara
especialmente al cumplimiento de los siguientes requisitos, cuya existencia sera verificada
por la Sociedad de Titularizacién:

a)Existencia de cuando menos un avalio actualizado, sobre el terreno en el cual se
realizara la construccion, elaborado de acuerdo con métodos de reconocido valor



técnico y expedido por una persona con amplia experiencia en esa actividad y que no
se encuentre dentro del registro de peritos o valuadores inhabilitados de la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

Se entendera como avallo actualizado aquel que no tenga mas de seis (6) meses de
antelacién a la fecha de presentacion de la solicitud ante la Superintendencia de
Pensiones, Valores y Seguros.

El avaluo debera ser efectuado por avaluadores independientes del originador y de la
Sociedad de Titularizacién.

b) El terreno debera estar libre de gravamenes, modalidades o limitaciones de
dominio.

c) Debera existir un estudio técnico econdémico detallado que concluya
razonablemente la viabilidad financiera del proyecto.

d) En el presupuesto total del proyecto debera incluirse el valor del terreno y el costo
de los disefnos, estudios técnicos y de factibilidad econdémica, programacién de obras y
presupuestos, asi como los valores correspondientes a administracion, imprevistos y
utilidades.

Hacen parte del presupuesto total de costos del proyecto inmobiliario los inherentes al
proceso de titularizacioén, lo cual incluye los costos pre operativos (avalluas, estudios de
factibilidad), otros concomitantes (inscripcion, publicidad, papeleria, emision, comision
por colocacion de los valores, cancelaciéon de seguros) y otra clase de costos inherentes
al desarrollo del proceso de titularizacién tales como la comision de la Sociedad de
Titularizacién e impuestos. De igual forma, la utilidad para el constructor hace parte del
presupuesto de la obra.

e) El costo de los disefos, estudios técnicos y de factibilidad econémica, programacion de
obras y presupuestos o de los estudios que sean equivalentes se valoraran hasta por el 20% del
presupuesto total del proyecto.

f) La empresa constructora debera acreditar trayectoria superior a cinco (5) afos en el
sector de la construccion y experiencia en obras de similar envergadura, asi como
encontrarse inscrita en la Camara Nacional de la Construccion.

g) Se requerira contratar a un supervisor de obras no vinculado a la empresa
constructora, cuya trayectoria, experiencia y objetividad debera verificarse por parte de la
Sociedad de Titularizacion.

Bajo el entendido de que la supervision de obras incluye el control de costos, la eventual
existencia de sobrecostos o costos adicionales debidamente justificados, impone la



necesidad de establecer algunos parametros con el objeto de propender por la
culminacion satisfactoria de las obras proyectadas. Sobre el particular la Superintendencia
de Pensiones, Valores y Seguros tendra en cuenta que:

e |Los sobrecostos sean visados por el supervisor de obra y encontrados como
plenamente justificados a juicio de la Sociedad de Titularizacion.

® |a adquisicion de créditos para efecto de obtener los recursos necesarios para la
atencion de sobre costos plenamente justificados, sea autorizada por un comité en
el cual tengan participacion adecuada representantes designados por los
inversionistas.

h) Cuando se prevea el manejo de recursos por la empresa constructora, ésta debera
contratar seguros de cumplimiento y de manejo del anticipo, o boletas bancarias de
garantia.

i) Se determinara claramente el punto de equilibrio para acometer la ejecucién del
proyecto. En la determinacién de este factor no se consideraran las ventas o
enajenaciones proyectadas, pero seran consideradas las promesas de compraventa
formalmente celebradas.

La colocacién de los valores de participacion emitidos para financiar la ejecuciéon de un
proyecto inmobiliario permite el disefio de valores con caracteristicas diversas y su
colocacién por tramos, en la medida en que los primeros revisten mayor riesgo para los
inversionistas, por lo que puede éstos pueden ofrecer una mayor rentabilidad frente al
tramo que se coloca cuando ya se ha alcanzado el punto de equilibrio o cuando la obra ya
se encuentre avanzada.

También se podra considerar como alternativa posible, la factibilidad de utilizar una prima
sobre el valor nominal del valor. La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros
evaluara el manejo de esa prima en las distintas fases del proyecto, estableciéndose un
tope o limite maximo.En todo caso, si los valores estan inscritos en bolsa el valor de la prima
correspondera al precio de mercado de los valores.

j) El Contrato o el Acto Unilateral Irrevocable de Cesion de Bienes o Activos que da origen al
proceso de titularizacién debera incluir clausulas de condicién resolutoria a través de las
cuales se prevea el reembolso del dinero a los inversionistas en el evento de no alcanzarse el
punto de equilibrio establecido para iniciar la ejecucion del proyecto.

No obstante los requisitos sefialados en el presente articulo, la Superintendencia de
Pensiones, Valores y Seguros podra autorizar procesos de titularizacién en los cuales se
contemple la obtencidn de recursos de crédito como via de financiacién complementaria a la
titularizacion. Se requerira en todo caso, que el Contrato o el Acto Unilateral Irrevocable de
Cesion de Bienes o Activos contemple claramente las condiciones del endeudamiento.



El valor del crédito otorgado al patrimonio auténomo computara para efectos del
establecimiento del punto de equilibrio, bajo el entendido de que éste hace referencia a la
paridad, proporcion o equilibrio entre ingresos y egresos o costos del proyecto.

ARTICULO 16.- Mecanismo de cobertura. La ejecucion de proyectos de construccion
mediante procesos de titularizacion requerira la incorporacion del mecanismo de
subordinacion, a través del cual se vincularan los gestores del proyecto de construccién
mediante la suscripcion de valores correspondientes al monto de sus derechos en el
patrimonio auténomo, los cuales constituiran la porcion subordinada. La liberacién del caracter
subordinado de los valores se efectuara por la Sociedad de Titularizacién a los mencionados
gestores en proporcion directa al porcentaje de avance de obra.

Sdlo podra sustituirse este mecanismo mediante el otorgamiento de cualquiera de los
mecanismos externos de cobertura contemplados en el presente Reglamento.

ARTICULO 17.- Manejo de tesoreria. La Sociedad de Titularizacion propendera por el
manejo eficiente de los recursos provenientes de la emision, realizando los desembolsos al
constructor conforme con la programacion de la obra e invirtiendo los excedentes temporales,
en valores de adecuada liquidez, rentabilidad y que se encuentren calificados en las
categorias AAA, AA o0 A oN1,N2 o N3, o la combinacién de estas categorias.

CAPITULO IV
TITULARIZACION DE DOCUMENTOS DE CREDITO Y CONTRATOS

ARTICULO 18.- Procesos estructurados sobre flujos provenientes de documentos
de crédito y contratos. En los procesos de titularizacion estructurados a partir de flujos de
caja provenientes de documentos de crédito, contratos de venta de bienes y servicios,
contratos de arrendamiento financiero y contratos de factoraje, se incorporaran cualquiera de
los mecanismos de cobertura previstos en el presente Reglamento, que cubran como minimo
en una vez el coeficiente de riesgo del flujo esperado.

CAPITULO V
TITULARIZACION DE VALORES INSCRITOS
EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES

ARTICULO 19 Procesos estructurados sobre acciones inscritas en el Registro del Mercado
de Valores En los procesos estructurados sobre acciones inscritas en el Registro del
Mercado de Valores solo podran emitirse valores de participacion, respecto de los cuales se
advertira al inversionista que asume el riesgo de mercado. Estos procesos no requeriran de
mecanismos de cobertura.



El ejercicio tanto de los derechos econémicos como de los politicos derivados de la accion
son responsabilidad de la Sociedad de Titularizacion. Mediante este tipo de procesos no
podran desconocerse las normas legales que protegen el ejercicio de los derechos
politicos derivados de la calidad de accionista.

ARTICULO 20.-Procesos estructurados sobre valores de deuda inscritos en el
Registro del Mercado de Valores. Sélo pueden estructurarse procesos de titularizacion
con valores de deuda inscritos en el Registro del Mercado de Valores, siempre y cuando
dichos valores se encuentren calificados.

ARTICULO 21.-Procesos estructurados sobre valores de deuda publica. Los
procesos de titularizacion estructurados a partir de valores de deuda publica emitidos o
garantizados por el Tesoro General de la Nacién o por el Banco Central de Bolivia, no
requeriran de mecanismos cobertura, ni de la calificacion de los valores.

CAPITULO VI
TITULARIZACION DE OBRAS DE INFRAESTRUTURAY
SERVICIOS PUBLICOS

ARTICULO 22.-Financiacion de obras de infraestructura y prestacion de servicios
publicos. Podran emitirse valores de participacion, contenido crediticio o mixtos para la
financiacion de obras publicas de infraestructura y de prestacion de servicios publicos en
procesos de titularizacion cuyo patrimonio autonomo se constituya a partir de los
correspondientes flujos futuros de fondos determinados con base en estadisticas de los tres
afnos anteriores a la fecha de solicitud de autorizacién de la inscripcion y autorizacion de la
oferta publica de los valores emitidos a través del proceso de titularizacion respectivo, o
determinables con apoyo en proyecciones de tres afios. Esta clase de procesos debera
cumplir con los siguientes requisitos:

a) Estudio de factibilidad financiera del retorno de la inversién

b) Determinacion de costos del proyecto.

c) Plazo de retorno de la inversion a los potenciales adquirentes de valores.

d) Adecuacién de la empresa constructora a las normas de contratacion de bienes,
servicios, concesiones y construccién de obras publicas con el Estado.

e) Presencia de una sociedad supervisora de obras inscrita como tal en el registro
gue determinan las normas de contratacion de bienes, servicios, concesiones y
construccién de obras publicas con el Estado.

f)  La existencia del flujo proyectado debe ser respaldada por cualquiera de los
mecanismos de cobertura previstos en el presente Reglamento, que cubra por lo
menos una vez el indice de coeficiente de riesgo del flujo de caja. Para el calculo del
indice del coeficiente de riesgo del flujo esperado se considerara la eventual existencia
de garantias otorgadas por el Estado y su cobertura.



g) La inversion minima en esta clase de valores sera el equivalente en
Bolivianos a $us. 1o.000 (Diez Mil Dolares de los Estados Unidos de
Norteamérica) por inversionista.

ARTICULO 23.-Financiacion de obras publicas de infraestructura vial. La emision de
valores de participacion, de contenido crediticio o mixto para la financiacion de obras
publicas de infraestructura vial se sujetara a los requisitos dispuestos en el articulo
anterior y a los siguientes:
a) Estudios de proyeccion de demanda del trafico vehicular para la via objeto de la
obra.
b) Estudio de tarifas de peaje proyectadas para la via objeto de la obra. Dicha
proyeccion debe realizarse por un plazo igual al de duracion del patrimonio auténomo.

ARTICULO 24.-Autorizacién para Prefecturas y Alcaldias. La titularizacion de obras de
infraestructura y prestacion de servicios publicos o la financiacidon de obras publicas de
infraestructura vial, a cargo de las prefecturas o de las alcaldias, deberan contar con la
previa autorizacion del Viceministerio del Tesoro y Crédito Publico.

CAPITULO VII

DISPOSICIONES ESPECIALES

ARTICULO 25.-Responsabilidad. La Sociedad de Titularizacién propendera por el manejo
seguro y eficiente de los bienes y recursos que ingresen al patrimonio auténomo con
ocasion de la colocacién de los valores, si corresponde o procedentes de flujos generados
por los activos, en los términos y condiciones previstos en el Contrato o en el Acto Unilateral
Irrevocable de Cesion de Bienes o Activos. En concordancia con lo anterior, la Sociedad de
titularizacion no sera responsable por el éxito financiero de los procesos de titularizacion,
pero respondera civimente hasta por culpa leve en el cumplimiento de su gestion. Esto
significa que la responsabilidad de la Sociedad de Titularizacidn ante los procesos de
titularizacion administrados por ella, es de medio y no de resultado.

Previa verificacion del cumplimiento de los requisitos contenidos en el presente
Reglamento, en el Reglamento del Registro del Mercado de Valores y en el de Oferta
Publica y demas disposiciones aplicables, la Sociedad de Titularizacion solicitara
autorizacion e inscripcion en el mencionado registro del patrimonio auténomo como emisor
y de los valores emitidos a partir del proceso de titularizacion, asi como la autorizacion para
realizar la oferta publica de dichos valores ante la Superintendencia de Pensiones, Valores
y Seguros.



ARTICULO 26.-Obligaciones. Ademas de las obligaciones contempladas en este
Reglamento y demas disposiciones aplicables, las Sociedades de Titularizacién tendran en
especial las siguientes:
a) Realizar diligentemente todos los actos necesarios para la consecucién de la
finalidad de la titularizacion y consagrar su actividad de administracion exclusivamente a
favor de los intereses de los tenedores de los valores emitidos por los patrimonios
auténomos administrados por la Sociedad de Titularizacion.
b) Mantener los activos o bienes de los patrimonios autdnomos administrados
debidamente separados entre si, asi como de los activos de propiedad de la Sociedad de
Titularizacion. Por tanto, la contabilidad de cada patrimonio auténomo y la de la
Sociedad de Titularizacién debera llevarse en forma independiente.
c¢) Administrar los bienes provenientes de la titularizacion en la forma y con los
requisitos previstos en el Contrato o en el Acto Unilateral Irrevocable de Cesidén de
Bienes o Activos.
d) Asumir la personeria para la proteccion y defensa de los bienes o activos
titularizados.
e) Procurar el mayor rendimiento de los bienes objeto del patrimonio autonomo, para lo
cual todo acto que realice sera con fines lucrativos para el patrimonio auténomo,
salvo que en el Contrato o en el Acto Unilateral Irrevocable de Cesiéon de Bienes o
Activos por medio del cual se haya constituido el patrimonio auténomo se haya
previsto lo contrario.
f)  Transferir los bienes a la persona a quien corresponda conforme con el contrato o
con el Acto Unilateral constitutivo del patrimonio auténomo o a la ley, una vez concluido
el proceso de titularizacion.
g) Rendir cuentas de su gestion a los inversionistas y al originador, cuando
corresponda, conforme a lo previsto en el presente Reglamento.
h) Entregar a los inversionistas de los valores emitidos por los patrimonios
autdbnomos que administre, una copia del prospecto de colocacidn respectivo.

ARTICULO 27.-Prohibiciones. Las Sociedades de Titularizacion, en su condicion de
administradores de recursos de terceros, no podran realizar las siguientes actividades:

a) Efectuar transacciones entre los recursos pertenecientes a los patrimonios
autonomos que administra y los recursos propios de la Sociedad de Titularizacion, o de
sus accionistas, directores, administradores o gerentes, asi como sus parientes hasta el
segundo grado de consanguinidad o afinidad del computo civil, tengan interés o
vinculacion de capital u otra forma de participacion en sus érganos de administracion y/o
control.

b) Comprar para alguno de los patrimonios auténomos administrados, valores que
pertenezcan a la sociedad de titularizacion, a sus accionistas, directores,
administradores o gerentes, asi como sus parientes hasta el segundo grado de
consanguinidad o afinidad del computo civil, tengan interés o vinculaciéon de capital u

otra forma de participacién en sus érganos de administracion y/o control.



c) Otorgar avales o realizar cualquier otra operacion que grave en alguna forma los
bienes o activos que integren los patrimonios auténomos que adiministre.

d) Llevar a cabo practicas inequitativas o discriminatorias con los tenedores de los
valores derivados de los procesos de titularizacion que administre asi cormo con los
patrirmonios auténornos que administre.

ARTICULO 28.- Seguimiento y control de gestién. Sin perjuicio de la responsabilidad
que corresponda a los representantes legales, al sindico y a los funcionarios de la
Sociedad de Titularizacion, el directorio debera efectuar un seguimniento a la gestién de
administracion de la totalidad de patrimonios auténornos administrados, que le permita
cerciorarse que se cuimnplen los Contratos o los Actos Unilaterales Irrevocables de Cesién
de Bienes o Activos respectivos y adoptar las medidas que estirne pertinentes para el
mejor desarrollo y evolucidn de los misinos.

De igual forrna, los representantes legales, el sindico y funcionarios de las Sociedades de
Titularizacion deberan adoptar medidas de control y reglas apropiadas y suficientes, que
se orienten a garantizar la total independencia de los recursos pertenecientes a los
patrimonios auténomos adiministrados, con los propios de la Sociedad de Titularizacion.
Dichas medidas y reglas deberan estar documentadas en manuales y reglamentos
internos de cada Sociedad de Titularizacion.

ARTICULO 29.- Sustitucion de la Sociedad de Titularizacion. La asamblea de
tenedores de valores podra remover a la Sociedad de Titularizacién de su cargo comno
administrador de un patrirmonio autonomo deternminado, cuando no se presente alguna de las
causales

Si tiene intereses incornpatibles con los de los inversionistas

b) Por incapacidad o inhabilidad legal.

c)Si se le comprueba dolo o grave negligencia o descuido en sus funciones coimno
administrador del patrirnonio autonomo, o en cualquier otro negocio, de tal modo que se
compruebe que tal hecho afecta o puede afectar gravernente el resultado de la gestion
encornendada.

d) cuando no acceda a verificar el inventario de los bienes objeto de la titularizacion, a dar
caucion o a tomnar las dernas medidas de caracter conservativo que le imponga el juez.

Copia del acta correspondiente a la reunién de la asamnblea de tenedores de valores, en la cual
se haya adoptado la decision de rernover a la sociedad de titulanzacion, debera enviarse a la
Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros, para que esta verifique si la decision se
adoptd en derecho a y de acuerdo con de la las nueva causales previstas en el presente
reglarnento y para verificar la designacion de la nueva sociedad de titularizacion que en
adelante adiministrara el patrimonio autonorno
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ARTICULO 30.- Rendicion de cuentas. Con el propésito de mantener informados a los
inversionistas y a los originadores, cuando corresponda, de la suerte de los respectivos
procesos de titularizacion, asi como del desarrollo de la gestién que esta desempefiando,
la Socledad de Titularizacion debe rendir cuentas conforme con las siguientes
instrucciones:

a) Concepto: Es deber indelegable de la Sociedad de Titularizacion rendir cuentas de
su gestion a los inversionistas y a los originadores, cuando corresponda. Para tales
efectos, la rendicion de cuentas se entendera como aquel informe detallado y
pormenorizado de la gestion de los activos o bienes que conforman el patrimonio
auténomo en un proceso de titularizacién, particularmente en aquello que tenga
relevancia con la labor ejecutada.

Lo anterior, se aplicara sin perjuicio de las normas sobre hechos relevantes previstas en el
Reglamento del Registro del Mercado de Valores.

b) Caracter indelegable: La rendicion de cuentas es indelegable a terceras personas,
por tanto, le corresponde a la Sociedad de Titularizacion rendir las cuentas de sus
actuaciones directamente y demostrar el cumplimiento de la labor ejecutada.

c) Periodicidad: La rendicion de cuentas debe hacerse por o menos cada seis (6)
meses, salvo que en el Contrato o en el Acto Unilateral Irrevocable de Cesién de
Bienes o Activos se haya estipulado realizarla en un lapso menor.

d) Rendicidon de cuentas y simples informes: La rendicion de cuentas y los simples
informes corresponden a conceptos diferentes. En la rendicidn de cuentas, la Sociedad
de Titularizacidn debe justificar, argumentar y demostrar, con certeza, a través de los
medios pertinentes, el cumplimiento de la labor encomendada en las normas y en el
contrato o acto unilateral respectivo. Los simples informes tienen como finalidad la de
comunicar o reportar algunas actividades o situaciones llevadas a cabo por la Sociedad
de Titularizacion con el proposito de poner en conocimiento de los interesados el
desarrollo y estado de la gestion.

e) Remision de informacion a la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros:
Los aspectos contables y financieros de la rendiciéon de cuentas deben guardar
armonia con la informacion que la Sociedad de Titularizacion presenta a la
Superintendencia, respecto de aquellas situaciones que afecten de manera importante
el estado general del proceso de titularizacion, y los correctivos a las medidas que se
adoptaran para continuar su curso normal.

Igualmente, el Representante Legal y el Auditor Externo de la Sociedad de Titularizacion
deberan informar a la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros los hechos o
situaciones que impidan el normal desarrollo de cualquier patrimonio autonomo y que



retarden o puedan retardar de manera sustancial sus resultados, de suerte que
comprometan la obtencion de los objetivos perseguidos. Dicho evento constituye un hecho
de relevante que debera ser informado a la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Seguros, en las condiciones, términos y caracteristicas establecidas en el Reglamento del
Registro del Mercado de Valores.

f)  Forma de rendir cuentas: No existe una forma unica establecida para rendir
cuentas pero, sea cual fuere el sistema utilizado, la misma debe basarse en soportes o
documentos que comprueben la veracidad de la actuacion, teniendo presente que la
comprobacion exigida por la Ley se satisface con la utilizacién de procedimientos que
le permiten al originador y/o inversionistas tener conocimiento de la existencia de los
soportes documentales que acreditan las diversas actuaciones de la Sociedad de
Titularizacion, en el entendido de que deben hacer factible la verificacion o revisién
fisica de tales soportes cuando aquéllos asi lo estimen pertinente.

Sin perijuicio de lo estipulado en el parrafo anterior, dicha informacion debera ser remitida a la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros para su publicacion en el Registro del
Mercado de Valores y también con destino al Representante legal de tenedores de Valores.

ARTICULO 31.- Tarifas. Las Sociedades de Titularizacion estableceran libremente las
tarifas aplicables a los servicios prestados, siempre y cuando no sean no sean
discriminatorias entre clientes y respeten la libre competitividad. La tabla de tarifas
establecida por la Sociedad de Titularizacion debera ser publicada y remitida a la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros con destino al Registro del Mercado de
Valores.

ARTICULO 32.Facultades de reglamentacién. La Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros estableceran mediante Resolucion de caracter general la reglamentacion
complementaria de los aspectos relacionados con los procesos de titularizacion.

Asimismo , Conforme a lo previsto por el articulo 8 del Decreto Supremo No. 25514 la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras establecera mediante norma de
caracter general las instrucciones que sean necesarias para la aplicacion de los
procedimientos y practicas destinadas a la participacion en procesos de titularizacion de
entidades de intermediacion financiera
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Anexo 6

Pruebas estadisticas:

Unpaired z test results (rates):

t 6,5900
p <0.0001
Diferencia de la media 3,8620
z 19,6172
error estandard de la diferencia 0,5860
Intervalo de confianza 95% de la diferencia 2,6920 5,0300
t 9,2390
p <0.0001
Diferencia de la media 10,5350
z 27,2840
error estandard de la diferencia 1,1400
Intervalo de confianza 95% de la diferencia 8,2578 12,8124
t 17,0400
p <0.0001
Diferencia de la media 12,1676
z 54,5444
error estandard de la diferencia 0,7140
Intervalo de confianza 95% de la diferencia 10,7412
15,5292
p <0.0001
2 34,2625
Diferencia de la media 6,0757
error estandard de la diferencia 0,3910
Intervalo de confianza95% de la diferencia 5,2968 6,8546




Diferencia de la media 579.300
t
z 9,8086
p <0.0001
error estandard de la diferencia 87.750
Intervalo de confianza 95% de la diferencia 403.800 754.500
Diferencia de la media 3.792.600
t
z 13,6420
p <0.0001
error estandard de la diferencia 409.898
Intervalo de confianza 95% de la diferencia 2.972.804 | 4.612.464
Diferenciade la media 8.030.596
t
z 27,2722
p <0.0001
error estandard de la diferencia 470.716
Intervalo de confianza 95% de la diferencia| 7.089.165 | 8.972.027
Diferenciade la media 38.523.250
t
z 14,9987
p <0.0001
error estandard de la diferencia 2.481.741
Intervalo de confianza 95% de la diferencia 33.584.585 | 43.461.972




Anexo 7

Media Aritmética:

c o X KX,

Desviacion estandar:

.,_=J(X1_’\?)2+(X2—>?)2+"' +(

M

Varianza:

o

, (% —;?)2 + (%, —,\?)2+... +(x

N

Error estandar de la media:

Donde s = desviacion estandar
n = tamafo de la muestra

Intervalo de confianza:

% _
— M=z~ N(0,1)

ag

vn
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