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RESUMEN

TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS: UNA OPCION PARA LOGRAR
ADECUADOS NIVELES DE LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD EN EMPRESAS
INDUSTRIALES

La titularizacion de flujos nuevos es un proceso financiero que permite vender
derechos sobre flujos futuros en forma de valores en el mercado de valores,
petcibiendo hoy, lo que se espera percibir mafana. Estos ingresos futuros no se
encuentran contabilizados en el Balance de la empresa (Exportaciones, venta

servicios, etc.)

Técnicamente, la titularizacion se puede definir como un 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.

Actualmente, la titularizacion es una técnica financiera que brinda excelentes
oportunidades a los inversionistas y empresarios para conseguir fondos en los
términos de monio y plazos requeridos, ademas de una tasa de interés mas

atractiva.

El mercado de capitales debiera ser desde el punto de vista del financiamiento, el
fugar donde se conciertan las operaciones de largo plazo (alli se negocian activos
de large plazo). Los instrumentos para financiarse que se le ofrecen a las
empresas, presentan mayor dificultad en términos de acceso y costos que los def
mercado de dinero, pero como contrapartida oftecen una menor tasa de

financiamiento y mayor plazo.



1 CAPITULO 1

TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS: UNA OPCION PARA LOGRAR
AOECUACOS NIVELES OE LIQUICEZ Y RENTABILIDAD EN EMPRESAS
INOUSTRIALES

1.1 INTRODUCCION

La titularizacién es una novedosa alternativa de financiamiento, que permite a las
empresas e instituciones convertir hoy en efectivo €l dinero que esperan recibir en

el futuro, sin gue necesariamente se tenga que coniraer una deuda.

Este término “titularizacion” supone una traduccion del vocablo “securitization”,
tomado del Ingles. Con esta palabra se pretende expresar la tendencia hacia la
sustitucion de fas formas tradicionales de créditc bancaric por otras
caracterizadas por la incorporacién de activos © derechos a valores negociables
{securities).

Segun sus caracteristicas se puede distinguir dos tipos de ftitularizacion: a)
Titularizacién de Activos, b) Titutarizacion de Flujos Futuros.

a) Titularizacion de Activos

Es una alternativa de financiamiento a través del ACTIVO, los cuales se
encuentran registrados en el Balance de la empresa (Cartera hipotecaria, letras
por cobrar, cuentas por cobrar, bienes inmuebles, etc)).

b) Titularizacion de Flujos Futuros

Es un proceso financiero que permite vender derechos sobre FLUJOS FUTURQS
en forma de valores en el mercado de valores, percibiendo hoy, o que se espera



percibir manana. Estos ingresos futuros no se encuentran contabilizados en el

Balance de la empresa (Exportaciones, venta servicios, etc.)

Técnicamente, la titularizacion se puede definir como un 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’.

Actualmente, la titularizacién es una técnica financiera que brinda excelentes
oportunidades a los inversionistas y empresarios para conseguir fondos en los
términos de monto y plazos requeridos, ademas de una tasa de interés mas

atractiva.

1.2 JUSTIFICACION

1.2.1 Justificacién Social y econémica

Los resultados del estudio serviran como guia para que empresas con capacidad
de generar importantes flujos de caja, implementen cambios profundos y positivos
(reingenieria) en el proceso de gestion de sus activos y derechos, incorporando a

la titularizacién como una alternativa veraz de financiacion.
1.2.2 Justificacion Practica

La investigacion servird para identificar las principales debilidades en la gestion de
activos. A partir de ello, se podra elaborar y formular una propuesta de solucion
que incluya la titularizacién como una alternativa viable para lograr adecuados

niveles de liquidez y rentabilidad.

' Véase D.S. N° 25514 “Reglamento de la Titularizacién™



1.2.3 Justificacidon Tedrica

El estudio, ayudara a profundizar en el conocimiento de un tema reciente y de
actualidad gue constituirda una importante innovacién y avance en el campo de las
finanzas de las empresas industriales, tomando en cuenta las particularidades

propias de este mercado.

1.2.4 Justificacion Metodolégica

La investigacion permitird disefiar esquematicamente los pasos necesarios a
seguir en un proceso de titularizacion de activos de las empresas industriales.
Esto se materializara en una propuesta disefiada e incluida en un apartado

especial de la investigacion.

1.2.5 Justificacion Académica

La titularizacion, es un tema todavia poco estudiado en las universidades Yy pOCO
usado en el ambiente empresarial, alin mas, la  bibliografia en esparol existente
sobre este tema es muy escasa. Por eso, este estudio sera un aporte gue puede
servir como texto de consuita para los interesados en conocer mas acerca de esta

novisima técnica financiera.

1.3 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Es indudable el papel vital que cumplen en el desarrolio de las economias del
mundo las empresas, sean estas pequefas, medianas o grandes. Las empresas
son motor de crecimiento y fuente de empleo, sin embargo, el crecimiento de
dicho sector dentro del escenario econdmico esta limitado por ciertos recursos
cuya evolucion debe ser coherente con el dinamismo de esta clase de

establecimientos.



El acceso a diferentes tipos de recursos juega un rol de vital importancia en la
determinacién del crecimienfo de una empresa. Es posible reconocer tres
recursos preponderantes. 1) el financiamiento, 2) trabajo y management

{administracion) calificado y 3) {a tecnologia.

Las empresas, son formas especificas de organizacion econdomica en actividades
industriales y de servicios que combinan capital, trabajo y medios productivos
para obtener un bien o servicio que se destina a satisfacer diversas necesidades
para un sector y un mercado determinado. Una clasificacion cualitativa define a
las empresas como organizaciones en las cuales la produccion y el control estan
en manos de una persona o un grupo de socios que influyen decisivamente en el

estilo de gestion, conduccion o manejo.

Para el analisis que se realiza, son relevantes las desventajas resultantes de la
dimension de la empresa que se pueden resumir en |os problemas de escasez de

recursos financieros.

En efecto, la provision de financiamiento eficiente y efectivo ha sido reconocida
como factor clave para asegurar que aquellas firmas con potencial genuino de
crecimiento, puedan expandirse y ser mas competitivas. En general, existe
evidencia de una asociacién positiva entre financiamiento y desempefio de la
firma. Por lo tanto es posible suponer que la imposibilidad de financiamiento

inhibe el crecimiento.

Las dificultades de financiamiento no se refieren simplemente al hecho de que
algunas firmas no puedan obtener fondos a través del sistema financiero, sino que
las dificultades genuinas ocurren en las situaciones en las cuales un proyecto que
es viable y rentable a la tasa de interés prevaleciente no es flevado a cabo ( 0 es

restringido) porque la firma no obtiene fondos del mercado.



Segln el origen, los recursos financieros se pueden agrupar en dos grandes
categorias: a) Financiacion interna y b) Financiacion externa. La financiacion
mterna o autofinanciacion esta integrada por aquellos recursos financieros que la
empresa genera por si misma, sin necesidad de tener que acudir al mercado
financiero. Cabe destacar que la reinversion de utilidades {autogeneracion) es
extremadamente fragil. La financiacidon externa estd formada por aquellos
recursos financieros que la empresa obtiene del exterior, ya sea emitiendo
acciones (ampliando capital), colocando obligaciones (emisidén de deuda), o
acudiendo al mercado de crédito formal o informal para obtener préstamos a

plazo.

En el mercado financiero cabe distinguir dos submercados: el mercado de dinero

y el mercado de capitales,

El mercado de dinero debiera ser aquella parte del mercado financiero en la que
se conciertan operaciones de corto plazo (se negocian activos de elevado grado

de liquidez). Comprenderia principaimente los bancos y los mercados informales.

El mercado de capitales debiera ser desde el punto de vista del financiamiento, ef
lugar donde se conciertan las operaciones de largo plazo (alli se negocian activos
de fargo plazo). Los instrumentos para financiarse que se le ofrecen a las
empresas, presentan mayor dificultad en términos de acceso y costos que Jos del
mercado de dinero, pero como contrapartida ofrecen una menor tasa de

financiamiento y mayor plazo.

El mercado de capital o valores, es una excelente alternativa para que las
empresas industriales logren mayor eficiencia en su proceso de gestion de flujos
de ingresos. A partir del cumplimiento adecuado de sus funciones, la Bolsa de
Valores permite intermediar fondos desde donde estan disponibles hacia donde
se necesitan. Su gran contribucion es la provision de liquidez permitiendo la

emision de titulos de largo plazo a costos mas bajos, para volver sus



caracteristicas conforme a los deseos de los inversionistas. Las acciones, titulos
de plazo indeterminado, presentan la situacion mas extrema de transformacion de

plazos desde el punto de vista del inversionista.

Asimismo, el mercado de valores contribuye al incremento en el monto del ahorro
de {a economia y principaimente favorece una asignacion de recursos mas

eficiente.

La existencia del mercado, ademas, abre nuevas oportunidades para que las
empresas puedan acceder a financiacion en condiciones mas favorables. En ese
marco ta titularizacion es una excelente alternativa. Por todos estos elementos,

cabe realizarse los siguientes cuestionamientos:

¢ Como incide un proceso de titularizacion sobre la liquidez y la rentabilidad de fas
empresas industriales en Bolivia?
¢ Cuales son las limitaciones para que un proceso de titularizacion no tenga éxito?

¢ Es fa titularizacion, una técnica financiera que puede generalizarse?
1.4 FORMULACION DE LA HIPOTESIS

La titlarizacion de flujos futuros, es un instrumento financiero novedoso que
permite alcanzar mejores niveles de liquidez y rentabilidad a las empresas
industriales, no obstante, adn persisten problemas para su generalizacion debido
fundamentalmente a los elevados costos administrativos y a las dificultades

asociadas a la calificacion de los activos.

RELACION FUNCIONAL ESTABLECIDA A PRIORI

-

Niveles de Liquidez y
Rentabilidad

Costos Administrativos
Calificacion de activos




1.5 OBJETIVOS

1.5.1 Obijetivo Generai

Determinar la relacion de causa y efecto del proceso de titularizacion de activos,

sobre los niveles de liquidez y rentabilidad de las empresas industriaies en Bolivia.

1.5.2 Objetivos Especificos

Adicionalmente la tesis pretende alcanzar los siguientes objetivos especificos:

« Analizar Ia actividad bursatil y el mercado de valores.

» Analizar los elementos que constituyen parte del proceso de titularizacion.

» Analizar los datos basicos vinculados a las actividades de la Boisa Boliviana
de Valores y la técnica de titularizacion.

» Estratificar y analizar los diferentes niveles que intervienen en un proceso de
tituiarizacion.

« Analizar el marco regulatorio e institucional que norma todo proceso de
titularizacion.

» Analizar la evolucion de las operaciones de titularizacién en Bolivia

Examinar estrategias para ampliar el uso de este instrumento financiero
1.6 METODOLOGIA

La investigacidn se concentra en el ambito institucional. Por fas caracteristicas y
peculiaridades del tema de estudio se identifican tres unidades principales de

investigacion:

« El originador
+ [as Sociedades Titularizadoras

« La Bolsa Boliviana de Valores



1.6.1 Método de investigacion

Los metodos basicos a utilizarse en la investigacion son el método inductive y el

método deductivo.

La induccidn es el método de obtencion de conocimientos que conduce de lo
particular a 1o general, de los hechos a las causas y al descubrimiento de leyes.
Al estudiar el tema de la titularizacidon, se pretende identificar los efectos, que
tiene esta nueva forma de financiacion sobre los ratios financieros y en  general

sobre la marcha de las empresas que optan por titularizar activos.

La deduccion es el razonamiento mental que conduce de 10 general a lo particular
y permite extender los conocimientos que se tienen sobre una clase determinada
de fendmenos a otro cualquiera que pertenezca a esa misma clase. En la
investigacion, se busca lograr una mejor inteleccion acerca de los beneficios de la
titularizacion, primero en un marco global para luege enfatizar en las
peculiaridades que caracterizan este proceso con relacidn a su efectivizacion en

el campo de las empresas industriales en Bolivia.

1.6.2 Tipo de Investigacion

La investigacion, por sus caracteristicas puede definirse como descriptiva,

correlacional y explicativa.

Es descriptiva, en tanto busca a partir de la sistematizacion de la informacidn
recabada, describir y analizar el comportamiento y las caracteristicas de ias
variables sujetas a investigacion. Desde el punto de vista cientifico describir €5
medir. En un estudio descriptivo' se selecciona una serie de cuestiones y se mide

cada una de ellas independientemente.

Bt



Es correlacional, toda vez que su interés es analizar la relacion entre dos o mas
variables. La utilidad y el propdsito principal de los estudios correlaciénales es
saber como se puede comportar un conceplo o variable conociendo el
comportamiento de otras variables relacionadas. Mediante este procedimiento es

factible indagar la validez de la hipotesis planteada.

Es explicativa porque va mas alla de la descripcién de conceptos o fenémenos, o
del establecimiento de relaciones entre conceptos. Ei estudio esta dirigido a
responder a [as causas de los eventos econdmico sociales. Como su nombre lo
indica, su interés se centra en explicar por qué ocurre un fenémenc y en que

condiciones se da éste, o por qué dos o mas variables estan relacionadas.
1.6.3 Técnicas de Recopilacién de Informacion

Las fuentes de informacion a las que se recurrié se clasifican en fuentes primarias

y fuentes secundarias.

Fuentes Primarias (directas). Constituyen el objetivo de la investigacidn

bibliografica o revision de la literatura y proporcionan datos de primera mano.

Las fuentes primarias a las que se recurrid, sintéticamente fueron:

Bibliotecas de Economia donde se consulto libros especializados en el tema de
Mercados Financieros, Bolsa de Valores, ademas de articulos de publicaciones

periddicas, monografias, tesis, disertaciones, etc.

También se realizé consultas a profesionales vinculados a la Boisa Boliviana de

Valores y otras personalidades con un amplio dominio del tema en cuestion.

Fuentes Secundarias. Comprenden compilaciones, resiimenes vy listados de

referencias publicadas en un area del conocimiento en particular (son listados de



fuentes primarias). Es decir reprocesan informacion de primera mano. Estas
compilaciones mencionan y comentan brevemente ios articulos, libros, tesis,
disertaciones y ofros documentos relevantes en el campo de interés que se

investiga.

La fuente de informacién secundaria, donde se encontré breves comentarios y
resumenes sobre el tema de la titularizacion, fue principalmente la Internet.
También se revisé revistas del ambito bursatil y otras publicaciones con

informacion, basica pero til.

1.6.4 Cobertura Temporal

El periodo de estudio comprende desde 1989 al 2002, debido principalmente a
que en este periodo la Bolsa Boliviana de Valores inicia’ sus operaciones
formalmente. Ademas, es en los ultimos afios donde se han registrado los
principales avances y se han incorporado novedosas tecnologias en el ambito

financiero bursatil.

1.6.5 Limitaciones del Estudio

El estudio abordara especificamente el tema de la titularizacion, por tanto no sera
de interés analizar otras técnicas financieras y operaciones realizadas en la Bolsa

Boliviana de Valores.

El estudio corresponde a la impiementacion de la titularizacion en el campo de las
empresas industriales, en consecuencia, no se analizd lo que acontece con ia
titularizacion en otras &reas, tales como la bancaria y de intermediacion

financiera.



2 CAPITULO 2

CONCEPTOS TEORICO CONCEPTUALES DE LA TITULARIZACION Y EL
MERCADO DE VALORES

2.1 GENERALIDADES

En los ultimos afios, los mercados financieros internacionales han experimentado
profundos cambios tanto en su magnitud como en su estructura e integracién.
Entre los factores que han favorecido a estos cambios se encuentra la apertura de
los sistemas financieros, la disminucion de restricciones a los movimientos de
capital y la interconexion de los mercados de valores a nivel mundial producto de!
mayor desarrollo tecnolégico, el cual ha reducido los costos y generado mayor
eficiencia en las transacciones financieras. Asimismo, las regulaciones a las qgue
se han visto sometidas las instituciones bancarias han facilitado el surgimiento de
otros intermediarios financieros, [os cuales han restado importancia a los bancos

tradicionales como fuente de recursos para la inversion.

De acuerdo con Modigliani, la mayor competencia originada en los mercados
financieros ha llevado al surgimiento de nuevos servicios y a que los ya existentes
sean mas competitivos, es decir, a la llamada “innovacion financiera”. En términos
generales se menciona que su aparicion esta motivada principalmente por: i) la
necesidad de manejar la volatilidad creciente en las tasas de interés, inflacion,
tipos de cambio, precio de acciones y bonos, ii) los crecientes avances
tecnoldgicos tanto en computacion como en telecomunicaciones, i) [a
capacitacion profesional de los agentes, iv) la competencia entre los
intermediarios, v) la necesidad de evitar las regulaciones y tributaciones

inadecuadas y vi} por el proceso de globalizacion de las relaciones financieras.



2.2 LOS MERCADOS FINANCIEROS

Existen mercados tanto de productos (bienes manufacturados y servicios) como
de factores de produccion (trabajo y capital). Dentro del mercado de productos, en

la parte correspondiente a servicios, se encuentran los financieros.

Un mercado financiero es un mercado en el cual los activos financieros son
transados o bien comercializados?. Ademas, son un mecanismo para determinar
los precios o retornos de los activos financieros, dan entorno de liquidez para los

mismos y reducen los costos de busqueda de contrapartida y de informacion.

En estos mercados existe una gran variedad de activos financieros, como por
ejemplo, acciones, bonos con diferente madurez y opciones; por esta razdn no
existe una unica tasa de interés o de retomo aunque si un conjunto de retornos
sobre los diferentes activos. También se caractenzan por la existencia de muchas
clases de intermediarios financieros (IF)°, entre elios, bancos, fondos mutuos y
companias de seguro, los que captan ahorros tanto de las familias como de las

empresas y los reinvierten en activos financieros.

A continuacion se expondran ios diferentes tipos de mercados financieros, sus
principales funciones econdmicas, los diferentes agentes participantes, la
eficiencia y los costos de transaccion, asi como algunos indicadores utitizados.

23 TIPOS DE MERCADOS FINANCIEROS

Existen muchas formas de clasificar a los mercados financieros, asi se pueden

agrupar segun*:

: Aunque [a existencia de un mercado financiero no es condicién necesaria para la creacion y cambio de un
activo financiero, en la mayoria de las economias los activos son crcados y subsccuentementc transados
sobre algunos tipos de mercados financieros organizados.

Este concepto sera ampliado en el preseate capitulo en la seecion de Participantes del mercado.

Vea,se Fabozzi y Modigham. “Mcreados ¢ Insiituciones Financieras” Ed. Prentice Hall, (1993).



2.3.1 EIl plazo de maduracién del instrumento:

Existe un mercado financiero para instrumentos de deuda de corto-plazo, llamado
mercado de dinero, y uno para activos financieros con un plazo de madurez

mayor, llamado mercado de capital.
2.3.2 El derecho emergente del instrumento:

Se refiere al tipo de derecho financiero, tal como un mercado de deuda 6 un
mercado de capital (equity). En el primero se tiene el derecho de reclamar el
capital en tanto que en el segundo los individuos (inversionistas) pueden
pretender colaborar con la direccion de la compania y participar de las utilidades o

perdidas de la misma.
2.3.3 Lainstancia de la negociacion:

Los mercados financieros estan clasificados como mercado primario, si los
derechos financieros son emitidos por primera vez, en otras palabras, donde se
efectuan ventas de valores recién emitidos a los compradores originales. En caso
de que los derechos financieros previamente emitidos sean nuevamente
negociados, es decir, donde se fransan valores que ya han estado en posesidn de

ofros, se clasifica como mercado secundario.
2.3.4 ElI momento de despacho de los valores:
El mercado en el cual un activo financiero es comerciado por entrega inmediata

es llamado mercado “spot” o “caja’. Un mercado de futuros es en el que se

comercian activos con entrega diferida. El mercado de “futuros’ respecto al

5 .. - . . .
Estas condiciones se refieren a cconomias con mercados financieros desarrollados; en caso de los paises
subdesarrollados el mercado spot es el que actaa como descubridor de precios.
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mercado “spot” posee menores costos de transaccion, mayor velocidad para
perfeccionar las transacciones y liquidez, es el mercado descubridor de precios y

estos se transmiten al “spot’ por medio del arbitraje de tasa de interés.

2.3.5 La estructura de la organizacion:

Toma en cuenta la compulsa a viva voz (subasta), interesados entre si “Over The
Counter” y vinculados por terceros (intermediados). Por su importancia estos

conceptos seran desarrollados seguidamente.

a) Subasta: En un mercado de subasta existe alguna forma de facilidad de
comercio centralizado donde existe una postura competitiva abierta para activos

financieros.

Todas las transacciones de los mismos tienen lugar en este recinto centralizado.
Al mismo tiempo, en este recinto de comercio centralizado tanto compradores
como vendedores, o sus agentes, llamados “brokers”, se pueden reunir para
cambiar los derechos de sus clientes. Los “brokers” no pueden comprar o vender

por su propta cuenta, pero en pago a sus servicios reciben una comision.

El subastador en un mercado de este tipo es llamado “market-maker”. Este puede
0 no tomar posicion en el activo financiero gque esta siendo transado, es decir,
comprar o vender por su propia cuenta. En este caso, el “market-maker” es

referido como un “dealer”.

Este mercado tiene organizaciones formales, aprobadas y reguladas por el
Estado (se negocian sdélo algunas acciones ordinarias). Para poder operar o
negociar acciones o titulos valores, debe ser socio de la Bolsa de Valores

respectiva u operar por medio de un representante (Puesto de Bolsa).



b) Over The Counter (extrabursati): Con los avances en la tecnologia
computacional, la facilidad fisica del recinto con actividades de comercio
centralizado es innecesana. En un mercado "Over The Counter' no existe un
recinto de comercio centralizado y representa ofra forma de organizar las
transacciones del mercado secundario. El mercado consiste de “dealers” guienes
estan tratando de vender o comprar el activo financiero de, o, para alguna
contraparte, pueden operar en lugares geograficamente diferentes, se relacionan
y conectan por medio de terminales de sistemas de computacion en las cuales

colocan sus ofertas de compra ¢ sus precios de venta de valores.

¢) Mercado Intermediario; En contraste con los mercados de subasta y los
mercados “Over The Counter” se encuentra el mercado intermediario. En este
mercado, el intermediario financiero (!F)6 emite derechos financieros contra si

mismo y con [os fondos recibidos compra activos financieros,
2.4 PRINCIPALES FUNCIONES DE LOS MERCADOS FiNANCIEROS

Adicionalmente a las funciones economicas de ios activos ﬂnancieros?, fos

mercados financiercs proveen tres funciones econdémicas adicionales.

Primero: Descubridor de precios. las interacciones de los compradores y
vendedores en los mercados financieros determinan el precio del activo
comerciado. La viabilidad de las empresas para adquirir fondos va a depender del
retorno esperado de i0s diversos inversores, por o cual los mercados financieros
senalan como los fondos de la economia podrian ser colocados entre los activos

financieros. A esto se le llama el proceso de “descubridor de precios”

& Existen diferencias basicas entre un “dcaler” y un intermediario Knanciero. Un intermediario financicra
crea un derecho contra si mismo, en tanto que un dealer simplemente compra y vende activos financicros,
suavizando fluctuaciones de precio de corio plazo. Por contraste, tipicamente un intermediaria financiero
planea mantener el activo financiere para ejecutar su objetivo deseado de activo/deuda de large plazo.
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Segundo; Ofrece liquidez. Los mercados financieros proveen el mecanismo para
gue un inversionista venda un activo financiero. Debido a elio, se dice gue un
mercado financiero ofrece liquidez, rasgo atractivo en caso de que un

inversionista esté forzado o motivado a vender.

En ausencia de liquidez, el duefio puede forzar a mantener un instrumento de
deuda hasta su madurez y un insfrumento de capital hasta que la compahia es
voluntaria o involuntariamente liguidada. Todos los mercados proveen alguna
forma de liquidez, su grado es uno de los factores gue caracterizan ios diferentes

mercados.

Tercero: Reduce el costo de transaccion. Existen dos costos asociados con Ia
transaccion; el costo de bisqueda y el costo de informacion. El primero de ellos
representa el costo explicito, tal como el gasto de dinero para anunciar el deseo
de vender o comprar un activo financiero, y costos implicitos, tales como el valor

del tiempo gastado en localizar una Ctrm’tr.':u::aartida.8

El segundo se reduce en un mercado eficiente puesto que en éste 10s precios
reflejan la informacion agregada por todos los participantes del mercado. Esta
informacion se refiere a la valuacion de la inversidn en un activo financiero de

acuerdo al monto del flujo de caja esperado y a la posibilidad de recibirio.
2.5 PARTICIPANTES DEL MERCADOC

Existen diferentes agentes los cuales pueden clasificarse segun su disponibilidad
en: i} las familias (unidad superavit aria), i) las empresas (unidades mdefinidas),
i} el gobierno (unidad deficitaria), v} la entidades extranjeras (unidades

indefinidas), v) las reguladoras estatales y privadas (sin actividad financiera) y, vi)

7 Se reficren a la transferencia de fondos, distribucion det riesgo, asignacion inter temporal de recursos, entrc
otras, las cuales se analizarin con mas detalle en la scccion de Funciones econémicas de les activos
financieros del capitulo [T,

¥ La presencia de alguna forma de mercados financicros organizados reduce los costes de basqueda.
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las instituciones financieras en su papel de intermediarios (brokers, dealers,
underwriters). Para efectos del presente frabajo se profundizara a continuacion

sobre éstos Gltimos.

2.51 Instituciones financieras:

Las entidades de negocios incluyen tanto empresas financieras como no
financieras. Asi por ejemplo, entre las empresas no financieras enconframos las
de productos de manufactura (autos, acero, computadoras) y las que proveen

servicios no financieros como (transporte, servicios profesionales, etc.).

Algunas empresas no financieras tienen subsidiarias que proveen servicios
financieros. Por ejemplo, varias firmas de manufactura que suministran
financiamiento para el auto de [a compafiia del cliente. Estas instituciones

financieras son liamadas compafiias de finanzas captativas.

Las instituciones financieras se pueden clasificar en:

Los Brokers que negocian papeles por cuenta y orden de terceros, no tienen
posicion financiera, son intermediarios financieros que compran y venden a un
solo precio, cobran una comision, no conocen el riesgo y cumplen una funcion de

asesor puesto que buscan un comprador y un vendedor.

Los Underwriters asesoran en la creacion de activos y los sostienen en el
mercado con sus propios fondos, son unidades superavit arias y suscriptores
primarios, como los Bancos de Inversion que asesoran en general a quién quiere
colocar su capital en la Bolsa y io hacen de suscriptor primario. Asi, asisten en la

creacion de activos financieros a otros participantes del mercado.



Los Merchant Banks asesoran a otros participantes de! mercado, proveen aviso
de inversion a los otros participantes. En este sentido se diferencian de los

underwriters porque no intervienen como suscriptores primarios.

Los Portafolio Managers son los que manejan las inversiones (portafolios) de

otros participantes.

Los Dealers (empresas ¢ particulares) operan por terceros y ademas toman
posicidn propia, son unidades indefinidas y operadores (empresas o particulares)
que tornan posicion, compran y luego venden. Toman riesgo de cambio en el
precio, no cobran comision pero si el “spread”. Los “dealers” realizan cambios de
activos financieros por su propia cuenta. Ademas, proveen velocidad en la
negociacion de valores®, proporcionan inforrmacién eficiente sobre los precios
vigentes y algunas veces actua como rematador. El “dealer” como “market-maker”
se encuentra atento y deseoso de tomar posicidn abierta en ese nombre y
presenta precios abiertos, asi compra al “bid price” y vende al mismo precio mas
el “spread” (Ask price). Este Gitimo esta determinado por el costo de produccion
por el procesamiento de Ordenes (involucra equipo, Servicios y personas),
adicionalmente existen los riesgos de mantener una posicion abieria, entre ellos la
incertidumbre del precio futuro (riesgo sistematico y asistematico™), el tiempo
hasta liquidar la posicion (thickness) y el riesgo de lidiar con alguien mas

informado (insiders).

Los Intermediarios Financieros son aquellos que transforman los activos
financieros adquiridos en el mercado, en otros activos financieros, los cuales se

conviertern a su vez en sus pasivos. Esta es su principal funcion.

* Se refiere a la oportunidad para los inversores de negociar inmediatamente en lugar de esperar ef arribo de
suficientes drdenes en el otro lado del mercado, mieniras al mismo ticmpo mantienen la estabilidad de
|]recims de corto plazo.

Ei riesgo sistematico se presenta cuando el mercado de capital esta sujeto a variaciones iguales para todos
sus componentes, ello significa de que es includible, es un resgo comin a todos, en tanto que el resgo
asistemnatico se refiere a un ricsgo especifico de un papel en particular.



Cabe mencionar que los intermediarios Financieros obtienen fondos emitiendo
derechos en su contra y que compran activos financieros invirtiendo en esos
mismos fondos. Con lo cual se mejora la calidad y hquidez del endeudamiento
primarno de las empresas al flexibilizar los plazos de madurez, diversificacidén de la
inversion (reduce los riesgos), proporciona economias de escala (reduce los
costos de informacion y contratacion), y provee mecanismos de pago primarios

(depdsitos a la vista).

Por ser estos intermediarios una de las instituciones financieras mas importantes,
seguidamente se ampliara el concepto incluyendo su clasificacidn. Asimismo, se

expondran sus principales funciones econdimicas.

a) Intermediarios financieros

Enire los principales intermediarios financieros se encuentran las mstituciones
depositarias (bancos, financieras, etc.), intermediarios de inversion (companias de
inversion), e inversionistas institucionales (compafiias de seguro, fondos de

pension}. Los cuales se describen en los siguientes apartados.

i) Instituciones depositarias

El tipo mas tradicional y conocido de instituciones de depdsitos son los bancos
comerciales. Estos reciben depositos del publico en diversos tipos de cuentas (por
gjemplo cuenta corriente y de ahorros) y ademas obtienen fondos por medio de la
venta de certificaciones de dep6sito a plazo. Los bancos pagan una tasa de
interés sobre estos pasivos y tratan de prestar estos fondos a una tasa mas aita a
diversos deudores’. La diferencia entre la tasa de interés pagada a los
depositantes (pasiva) y ia tasa sobre los prestamos que pagan los deudores
(activa), se le llama “spread”, el cual ha sido la fuente tradicional de ingresos de la
banca.

H Véase, Sachs y Larrain. (1994},



Existen tipos similares de instituciones de depositos, entre eilas, las asociaciones
de ahorro y préstamo, los bancos de ahorro mutuos y las cooperativas de crédito.
Estas ultimas reciben depdsitos solamente de los miembros de la cooperativa,
que por [o general tienen un empleador comin y realizan préstamos, que tienden

a ser de corto plazo, restringidos por lo general a sus miembros.

ii) Intermediarios de Inversién

Los intermediarios de inversion, son instituciones financieras cuyo objetivo es
atraer recursos de una gran cantidad de pequefios inversionistas y |os invierten en
grandes portafolios de acciones y bonos. Asi, cualquier inversionista con un
pequefio monto de activos puede gozar de los beneficios de la diversificacion sin

necesidad de incurrir en grandes costos de transaccion y de informacion.

Los parlicipantes de estos fondos reciben una cuota proveniente de los
dividendos, pagos de intereses y ganancias de capital percibidos por los activos

totales del fondo.

iii) Inversionistas Institucionales

Estos se componen prncipalmente de companias de seguros, fondos de

pensiones y fondos mutuos.

Las companias de seguros reciben primas de individuos e instituciones que
aseguran sus propiedades o su vida contra riesgos imprevistos. Los fondos de
pensiones reciben contribuciones periddicas de empleados y empleadores y
proporcionan un ingreso a los trabajadores jubifades. Por su naturaleza se trata
de inversionistas de largo plazo que colocan sus fondos tanto en acciones como
en bonos. Los planes privados de pensiones son administrados por una instituciéon
financiera, usualmente un banco o una compafia de seguros, o por la compafiia

empleadora.
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Con el fin de acomodar las necesidades de los negocios los Inversores
institucionales han desarrollado arreglos, es asi como han surgido ordenes
especiales, entre ellas, negocios en blogue (block trade), negocios programados
(program frade) y mercado superior (upstairs). Las cuales se describen

seguidamente:

Los negocios en blogue (block trade): Se caracterizan porque son érdenes que
requieren la ejecucion de negocios de un gran numero de participantes de un

stock determinado (ejm., fondo mutualista).12

Los negocios programa (program trades): Se refiere a ordenes que requieren la
gjecucion de negocios en un gran nimero de diferentes “stocks” (ejm., fondo de
pension). Se trata de la negociacion de canasta de titulos en un tiempo perentorio,
por lo que son conocidos como “negocios canasta” pues requieren la compra

(venta) simultanea de un gran nimero de nombres.

Con respecto a las comisiones que el inversionista institucional debe pagar a los
operadores, el objetivo es obtener el menor precio posible, tratando de evitar a
toda costa el "Front-Running” del Broker, para lo que se pueden adoptar
cualquiera de las siguientes medidas: i) establecer una comisién basica que
corresponde a cierta cantidad (centavos por accion), sin embargo, a pesar de ser
un método barato puede no conducir a la mejor opcion vy, i) establecer una
comision incentivada, donde la idea es que el "broker” lo mejore, si logra hacerlo,

cobra lo basico mas un “success fee” (honorarios), en caso de no obtenerlo se

12 En Estados Unidos por gjcinplo, se trata de operacioncs mayoristas que involucran ne menos de 10 mid
accienes de un mismo nombre O 200 mil dolares a valor de mercado. El procedimiento para realizar un block
trade es que el inversor inslitucional emite la orden a su broker, éste conlacta a sus colegas. Si no se cubre la
totalidad de la operacidn, por el saldo remanente actva el “marker maker™, a partir de entonces toma posicion
del broker o actitan otros hacedores de mercado. En el afic 1961 en Estados Unidos habia cerca de nueve
“Block Trades™ por dia lo que representaba cerca del 3% del volumen negociado, en contraste, treinla afios
después pasaron a convertirse en la mitad de las operaciones del mercado. Véase, Fabozzi y Modighiani
(1993).
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abren dos opciones, que cobre soélo lo basico, o que comparta la pérdida, para lo

cual se establece una comision basica mayor.

b} EI Papel de los Intermediarios Financieros

Los intermediarios financieros juegan el papel basico de transformar activos
financieros (sus propios pasivos) en otros mas ampliamente preferibles. Esta
transformacién involucra al menos una de [as siguientes cuatro funciones
econbmicas: i) proveer madurez a la intermediacion, i) proveer reduccion al
riesgo via diversificacion, iii) reducir el costo de contratar y procesar informacién vy,

iv) proveer un mecanismo de pago.

A continuacion se describiran algunos aspectos concernientes a estas funciones

economicas:

i) Proveer madurez a la intermediacion

Por lo general, los agentes econémicos superavit arios tienen la posibilidad de
invertir sus recursos a muy diversos plazos, sin embargo una porcion importante
de los mismos se coloca a corto plazo. Lo que contrasta con la madurez de los
prestamos hechos por los bancos comerciales, los cuales suelen ser mayores a

ios dos anios.

En ausencia de un banco comercial, el prestatario para tener acceso a un
préstamo de largo plazo deberia encontrar inversores que estén dispuestos a
colocar sus recursos segun sus necesidades de financiamiento. En este sentido,
debe existir coincidencia tanto en los activos negociados como en el monto y el

plazo de ios mismos.

Por tanto, los bancos comerciales al emitir sus propios derechos financieros en

esencia estan transformando activos de largo a corto plazo, dando a los
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prestatarios recursos de acuerdo at plazo solicitado y ai inversor/depositador el

activo financiero por el horizonte de la inversion deseada.

Esta funcién de un intermediario financiero es lHamada “madurez de la
intermediacion®, la cual tiene al menos dos implicaciones en los mercados

financieros.

Primero los inversores poseen mas alternativas concernientes a la madurez para
su inversion, y los prestatarios tienen mas opciones en cuanto ai plazo de sus
obligaciones de deuda. Segundo, debido a que los inversores por lo general estan
renuentes a depositar fondos 2 largo plazo, ellos pediran que los préstamos de
largo plazo paguen una tasa de interés mas alta en comparacion con los de corto

plazo.

En contraste, un intermediario financiero estara dispuesto a hacer préstamos de
large plazo y a un menor costo al prestatario de lo que podria estar dispuesto un
inversionista. Asi, el costo de un préstamo de largo plazo probablemente sera

reducido.

ii) Proveer reduccion al riesgo via diversificacion

La funcidn econdmica de los intermediarios financieros al transformar activos mas
riesgoses en ofros menos riesgosos es llamada “diversificacion™. Aunque esa
transformacion puede ser realizada por los inversionistas en forma individual, no
serdn capaces de hacerlo al mismo costo-efectivo que puede realizarlo un
intermediano financiero. Obtener la diversificacion costo efectivo para reducir el
riesgo de compra de los activos de un intermediario financiero es un beneficio

econdmico importante para estos mercados.

1il) Reducir el costo de contratar y procesar informacion
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Existen economias de escala en contratar y procesar informacién acerca de los
activos financieros, debido a la cantidad de fondos manejados por los
intermediarios financieros. El menor costo aumenta el beneficio de quien compra
un derecho y el de los emisores de los activos, quienes se benefician con un

menor costo de préstamo.

iv) Proveer un mecanismo de pago

La mayoria de las transacciones realizadas hoy no son hechas con efectivo: dado
que algunos intermediarios financieros han innovado en este sentido y estan
proporcionando otros medios de pago, como por ejemplo cheques, tarjetas de

crédito y de débito, asi como la transferendia electronica de fondos.

Al principio, los pagos realizados sin efectivo fueron limitados a cheques contra
lineas de cuenta sin interés de los bancos comerciales. No obstante, luego se
crearon cheques similares con algunos privilegios provistos por asociaciones de
ahorro y préstamo y bancos de ahorro, y por ciertos tipos de companias de
inversion. Luego, los pagos por tarjetas de crédito fueron también al mismo
tiempo de dominio exclusivo de bancos comerciales, pero ahora otras
instituciones depositarias ofrecen este servicio, asimismo las tarjetas de débito

son ofrecidas por varios intermediarios financieros."

2.6 COSTOS DE TRANSACCION Y EFICIENCIA DEL MERCADO

2.6.1 Costos de transaccion:

Existen cuatro conceptos principales al analizar los costos de operacion' en los

mercados de capital: comisiones, aranceles, costos de ejecucién y costos de

oportunidad.

1 Este servicio es innovador en paises en desarrollo.
" Véase, Fabozzi y Modigliani. Op. Cit.(1993).

28



Las comisiones son los honorarios pagados al “broker” por negociar los titulos; los
aranceles incluyen los costos relacionados con el servicio de resguardo y
cobranza de titulos (custodia), servicio de “clearing” (fransferencia) y los costos

administrativos relacionados con el uso del recinto bursétil o del sistema O.T.C.

Los costos de ejecucion se tratan de la diferencia entre el precio del papel al
ejecutar la orden y el precio en ausencia de operaciones. Se divide en dos
conceptos: i) impacto de mercado relacionado con ef "spread” compra venta y el
cargo del “dealer” por eventual operacion contra un mejor informado® y, i) tiempo
del mercado se refiere al movimiento de precios adverso por causas exégenas a

la operacion.

Los costos de oportunidad, aparecen cuando un negocio deseado no puede
concrefarse, estara representado por la diferencia entre la inversion deseada por
el inversionista y la inversion efectivamente realizada, ajustado por aranceles,
comisiones y costos de ejecucién. Es el costo oculto de operar ya que el
verdadero costo depende de conocer cual hubiera sido el funcionamiento del titulo

si todas las operaciones deseadas se hubieran ejecutado.
2.6.2 Eficiencia del mercado:

Existen dos definiciones en relaciéon con la eficiencia: 1a que se refiere a la

operativa y la de determinacién de precios.

La operativa se refiere a que los inversionistas pueden obtener servicios de
transaccion lo mas barato posible, dados los costos asociados en suministrar

esos servicios. En cuanto a la segunda, lo que se busca es que los precios

" Se llama INSIDER a aquellos agentes que poseen mas informacion que otros por pertenecer a altos niveles
de direccidn (Gerente, Presidente, etc) de Ia compaiiia. Su intervencién es considerada como delito puesto
que unicamente estos agentes son capaces de batir sistematicamente al mercado.
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reflejen completamente la informacion disponible que resulte relevante para ia
valuacion de los titulos. Reflejar completamente significa computar los precios en
terminos de retornos esperados, por 10 que si e proceso de formacion de precios
que toma en cuenta el conjunto de informacion relevante es aleatorio no deberian
hallarse retornos anormales'® sistematicos. Ese grado de eficiencia implica que
ninguna estrategia supera en forma sistematica a un indice de base amplia. Los
retornos de esa estrategia no seran superiores a los del mercado, fuego de

ajustarios por riesgo y costo de transacciones.

Por otro lado, de acuerdo con el conjunto de informacion que se considere
refevante se pueden identificar tres tipos de eficiencia, ia débit (casi todos los
mercados), la semifuerte (resultados ambiguos) y la fuerte (actividad de
“insiders”). Las estrategias posibles dependeran de la confianza en ia eficiencia
del mercado, si existe desconfianza se adopta una estrategia activa, si existe
confianza en el mercado se adopta una estrategia de indizacion'’. Seguidamente

se mencionan aspectos concernientes con estos tipos de eficiencia.

a) Eficiencia de caracter débil: Los inversores que desconfian que un mercado
tenga esta eficiencia piensan que pueden batir al mercado a partir de Ia
observacion de la realidad histérica, elaboran graficos para sus analisis {chartists),

y son analistas técnicos (technical analysts).

b} Eficiencia de caracter semi-fuerte: Se puede batir al mercado a partir de
conocer e interpretar mejor que el resto los datos publicos sobre ef desarrollo

futuro de tos negocios; son fos analistas fundamentaies (fundamentalists).

c) Eficiencia de caracter fuerte: Se puede batir al mercado gracias a mejores

datos y analisis de informacién pubilica y privada (6 secreta). Comprobacion

¥ Se llama retorao anormal a la diferenecia entre el retorno observado y ¢l esperado. E} primero se reficre al
corregido aungue sin computar ef costo de oportunidad y el de ejecucion. El segundo se refiere al definido a
pariit de una estrategia de inversion,

"7 Esta estrategia significa imitar al mercado mediante la creacion de ung canasta de activos.



empirica de la ejecucién de dos agentes, “money managers” (cuyo trabajo es

profesional) y los °*insiders” (actividad delictiva).

2.7 INDICADORES DEL MERCADO

Los indicadores del “stock” de mercado han venido desempefiando una variedad
de funciones, entre ellas, servir como referencia para evaluar el desempefc de
los administradores profesionales de dinero. Es asi como los indicadores del
mercado se han convertido en parte de la vida diaria. Ademas, en mercados de
capital desarrollados los indices han servido primordiaimente como activo

subyacente de operaciones de futuros y opciones.

Aunque los diferentes indicadores muestran la misma tendencia (aumentan y
caen

simultaneamente), existen diferencias importantes en ja magnitud de esos
movimientos; para entender por qué sucede esop, es necesario conocer su

construccion.

Asi tres factores diferencian a los indicadores det mercado: el universo de “stocks”
representados por el indicador, las ponderaciones relativas asignadas a los

mismos, y el método de promedio utilizado.

Un indicador puede llegar a incluir desde unos cuantos hasta la totalidad de fos
“stocks™ que son publicamente negociados en el mercado, de modo que la
amplitud en la cobertura puede resultar diferente para cada uno de ellos. Ademas,
los “stocks” incluidos en un indicador de mercado deben ser combinados en

ciertas proporciones para construir el indice o promedio.
Adicionalmente, a cada “stock” debe ser asignado alglin peso relative. Una de las

siguientes tres aproximaciones es utilizada para asignar ponderaciones relativas a

los indicadores del "stock” de mercado:
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« ponderado por e valor de mercado de la compafiia (capitalizacion),
« ponderado por el precio del “stock” de la compafiia (patrimonio} v,
« ponderando cada compafia de igual forma omitiendo su precio o valor de

mercado (iguales ponderaciones).
Los indicadores del mercado pueden clasificarse en:

+ Aguellos producidos por cambios en el “stock” calculados sobre la totalidad de
fos valores negociados en el mercado,

« Aquellos producidos por organizaciones que subjetivamente seleccionaron ios
“stocks” por incluir en el indice (seleccidn de valores subjetiva), y

» Aquellos donde la seleccidn del stock est2 basada sobre una medida objetiva
(con algun criterio objetivo tal como capitalizacidn del mercado de Ia

compafiia).

En la primera clasificacion se encuentran los indicadores con todas las especies
gue contienen todcs los papeles cotizados en ese mercado, la recogilacidn,
procesamiento y publicacion de la informacion corre por cuenta del mercado de
valores (exchange) correspondiente. Los indicadores amencancs de este tipo mas
utilizados son: New York Stock Exchange Composite Index (NYSE), el American
Stock Exchange Market Value index y, el Composite Index (NASDAQ).

En los indicadores seleccionados subjetivamente, la seleccion de los "stocks™ por
incluir en el mismo es realizada por un comité de esgecialistas. Entre los
indicadores americanos de esta clase mas utilizados estan: 1) Down-Jones
Industrial Average (DJJA)'®; i) Standard & Poor’s 500 (S & P)" y i) Value Line
Composite Average (VLCA).

'® Esta construido por treinta de las mas grandes compafiias industriales negociadas en ef NYSE.
" Representa muestras seleccionadas de “stocks” cscogidos de los dos principales cambios de “stock”
nactonales y del mereado OTC.



En la dltima clasificacion, el criterto comunmente utilizado ha sido seleccionar
aquelios titulos emitidos por las companias de mayor capital que operan en el
mercado. Las mismas son analizadas por consuliores profesionales vy

fundaciones.

Los indicadores americanos mas ulilizados son: Wilshire Indexes (5000 6 4500)
producido por Wilshire Associates y Russell Indexes (3000 a 1000} producido por
Frank Russell Company.

2.8 INSTRUMENTOS O ACTIVOS FINANCIEROS

Es innegable la esirecha relacion que existe enire la produccion de bienes y
servicios y el desarrolio del mercado financiero. Asi, enire mas eficiente sea ésie
Gltimo menores seran los costos de intenmediacion y, por tanio, el precio de los
recursos necesarios para la realizacion de proyectos de inversion en el sector real
de la economia. No obstante, esa misma relacion plantea a cualquier agente
econémico la posibilidad de invertir sus recursos ya sea en activos tangibles o

intangibles.

Un activo tangible es uno cuyo valor depende de propiedades fisicas particulares,
ejemplos de ellos pueden ser los edificios, la tierra ¢ maquinaria; pueden
clasificarse, a su vez, en activos reproducibles como las maquinas, o también en
activos no reproducibles como la tierra, minas o firabajos de arte,

fundamentalmenie.

Los activos intangibles o financieros, por el conirario, representan derechos
legales sobre algin beneficio futuro. Se definen como “el derecho coniraciual a
recibir pagos en el futuro, si se cumplen las condiciones establecidas en el

contrato™ ?® Los ejemplos mas comines son los bonos del sector publico,

* Véase, Sachs y Larrain. (1994).
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depdsitos bancarios, acciones y mas recientemernite los contratos de opciones y

futuros.

En general, los activos financieros surgieron y se han desarrollado a
consecuencia de la necesidad que tienen las empresas de establecer nuevas

modalidades para financiar sus proyectos de inversion.

En la década de fos ochenta la tendencia de las empresas era hacia una mayor
dependencia del financiamiento por deuda, en contraposicion al financiamiento
accionario. Posteriormente, las firmas desplazaron su estrategia de financiamiento
desde la deuda hacia la emisién de acciones®. Lo que en alguna medida,
respondié a un cambio en la filosofia empresarial y a la conciencia de los riesgos
financieros que pueden enfrentar companias altamente endeudadas, asi como a
las dificultades a que se vieron enfrentados a finales de los ochenfa (ciisis
financiera) en la obtencion de financiamiento de largo plazo en el mercado

financiero.
2.9 FUNCIONES ECONOMICAS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Por su naturaleza, los activos financieros han cumplido durante muchos anos dos
funciones basicas:

1) Transferir fondos desde agueilos agentes econdmicos superavitarios hacia
aqueilos que requieren dichos recursos para invertir {(deficitarios), permitiendo el

vinculo entre la esfera monetaria y real de la economia.

2) Realizar esa transferencia de fondos de tal forma que permita redistribuir el
riesgo asociado con el flujo de caja generado por 10s proyectos de inversién, entre

quienes buscan y prestan los fondos?.

ra -

ibid.
2 Por 1o general, los derechos mantenidos por el poseedor de rigueza son diferentes de los pasivos emitidos
por los demandantes finales de fondo, le que se debe primordialmente a la actividad de los intermediarios
finaneieros.
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A estas funciones se pueden agregar las siguientes:

3} Facilitan la asignacion intertemporal de recursos, o transformacion de plazos
entre los actives y los pasivos financieros, de uno u ofro agente econdmico,

superavitarios y deficitarios de efectivo.

4) Permite a las familias y empresas reducir el riesgo en la administracion de su

cartera, por medio de su diversificacion.

2.10 TiTULOS DE DEUDA VERSUS TiTULOS DE CAPITAL

Un agente superavitario tiene dos posibilidades de inversion en un mercado
financiero. La prnmera es invertir su dinero en un activo que le otorgue la
posibilidad de recibir una cantidad fija de dinero a su vencimiento, como pueden
ser un bono o un depdsito bancario, y la segunda es recibir una cantidad variable
de dinero por invertir en el capital social (acciones) de una empresa o

corporacion.

En el primer caso, se estaria enfrentando a un activo de renta fija o tituio de
deuda, y en el segundo a un titulo de capital, también Hamado de renta variable o
residual. Un titulo de deuda, es aquél en el cual su emisor se compromete a
cancelar a su tenedor una suma determinada de dinero en una fecha previamente
establecida, Hamada fecha de vencimiento de la obligacion. Los depositos
bancarios y los bonos del Estado, son los ejemplos mas conocidos. Las empresas
privadas también pueden emitir esta clase de titulos, en dicho caso se denominan

papel comercial.
Un titulo de capital (accion ordinaria) obliga al emisor del activo financiero a pagar

a su poseedor una cantidad basada sobre las ganancias de la empresa, una vez

que hayan sido cancelados los titulos de deuda y los impuestos, por elio se
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consideran un valor residual. Dichos tituios, por tratarse de acciones, representan
un derecho de propiedad sobre la empresa, o que otorga a su tenedor una serie
de ventajas sobre la administracion de la misma que no poseen los tenedores de
tituios de deuda, por ejemplo poseen el privilegio de elegir los directores y pueden

votar directamente sobre muchas de sus politicas.

Por otra parte, existen algunos titulos que caen dentro de ambas categorias y que
suelen {lamarse acciones preferentes, las cuales otorgan derecho a un dividendo
fijo que es cancelado con posterioridad al pago sobre los titulos de deuda que
tenga la empresa, pero antes de que sean distribuidos los dividendos entre los
duefios de acciones ordinarias. Aunque, si los ingresos de la empresa en un
periodo determinade no son suficientes, para pagar los dividendos a los

accionistas preferentes, la misma no incurre en ninguna obligacion®®.
2.11 PROPIEDADES DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Los activos financieros tienen ciertos atributos que agregan o restan atractivos a
los diferentes clases de inversores y a sus emisores. En principio, los activos
financieros se clasificaban con base en tres atributos, el primero es el fiesgo
asociado, el segundo el rendimiento ofrecido y el tercero fa liquidez del activo. Sin
embargo, el desarrollo reciente de los mercados y los activos financieros han
obligado a buscar métodos de clasificacion mas sofisticados. Actualmente, se

consideran siete atributos en la clasificacion de los activos financieros:2*

1) Dinerabilidad.

2) Liquidez.

3) Divisibilidad.

4) Reversibilidad.

5) Rendimiento y Retorno.

6) Plazo de maduracion.

* Véase, Sachs y Larrain (1993).



7) Riesgo de valor o Predictividad.

E| objetivo de este apartado es desarrollar una breve explicacion sobre cada uno

de esgs criterios.

2.11.1 Dinerabilidad;

Los economistas han establecido una clasificacion de diferentes tipos de dinero y
cuasidinero, segun el grado en que los diversos activos financieros cumplen con
las principales funciones del dinero®. Sin embargo, el principal criterio para definir
el dinero es la faciidad con que un activo puede utilizarse para transacciones. De
esta forma las monedas y billetes en circulacion, junto con las reservas en
efectivo que los bancos mantienen en el banco central, constituyen el “dinero de
alto poder expansivo’. Asi la dinerabilidad esta relacionada con el medio de
cambio directo {dinero) enire mas facil sea convertir un activo en M1 mayor sera

su dinerabilidad.®®
2.11.2 Liquidez:

Este concepto estéd estrechamente relacionado con el de dinerabilidad. Puesto
que, suele pensarse en activos liguidos en funcidn de su cercania con M1. Sin
embargo, en la actualidad, dado el gran desarrolio de los mercados financieros,
no existe una definicion de liquidez universalmente aceptada. La manera mas
sencilla y utilizada para referirse al concepto de liquidez de un activo financiero,
es la propuesta por el profesor James Tobin, segin la cual se trata de} costo que
enfrentan los tenedores de activos financieros si desean venderlos ya, respecto

de entrar en una busqueda prolongada para una venta optima o de mayor precio.

™ Veéase, Fabozzi y Modighani. (1993),
“ Medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor.
 yéase, Sachs y Larrain,
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En este sentido, si disponer de efectivo ahora representa un costo muy alto frente
a esa venta Optima y prolongada, se diria que el activo es iliquido. Asi, por
ejemplo, mientras los dolares estadounidenses representan un activo liquido en
varios mercados latinoamericanos, en el sentido de que practicamente en
cualquier parte pueden ser transformados en moneda focal (M1), un activo como
el yen resultaria tener un menor grado de liquidez.

Por otra parte, la quidez de un activo financiero depende no solo del activo en
cuestion, sino también de la cantidad que se desea transar. Mientras una
pequefia cantidad suele ser bastante liguida, una gran cantidad de ese activo
podria presentar problemas de iliquidez. En el caso de activos financieros
negociados en mercados organizados, el costo en que se incurre para disponer
de un activo mas liquido es basicamente el “spread” y las comisiones del “market

maker”.

Se debe notar que la liquidez de un activo esta fuertemente relacionada con el
grosor o estrechez de su mercado. Esta Gltima caracteristica tiene el efecto de
incrementar los costos de transaccion (“spread” y comisiones), ain en el caso de
activos financieros que tienen por naturaleza una alta liquidez, esto debido
fundamentalmente a la poca competencia entre “market-makers’ que se establece

en este tipo de mercados.

2.11.3 Divisibilidad y denominacion:

La divisibilidad se refiere al mimmo tamafo en el cuai un activo financiero puede
ser liguido y cambiado por dinero. En otras palabras, el minimo tamafio en que
puede convertirse un activo en M1. Asi por ejemplo, un depésito bancario es
practicamente divisible infinitamente. No obstante, existen diferentes grados de

divisibilidad en funcion de su denominacion.



En general, la divisibilidad es deseable para los inversionistas, pero no para el
emisor del titulo, ya que se vuelve mas complejo el proceso administrativo para

este Oltimao.
2.11.4 Reversibilidad:

La reversibilidad se refiere al costo de invertir en un activo financiero y luego
deshacerse del mismo para convertirlo nuevamente en dinero, por esta razon se
suele idendificar como el costo de entrada y salida del activo.

Para los activos financieros negociados en mercados organizados, este costo de
entrada y salida esta representado basicamente por el “spread”®’. En términos
generales, el “spread” cargado por el “market maker’ varia ampliamente de un
activo a otro en funcion directa de su riesgo asociado, el cual depende
fundamentalmente de !a variabilidad en su precic® y ta frecuencia con la cual es
transado en el mercado. A estas propiedades se les denominan “densidad” y

‘grosor” del mercado, respectivamente.

Una mayor frecuencia en las {ransacciones del activo, reduce sustancialmente el
tiempo que el “market maker” mantiene el titulo en inventario, con lo cual
disminuye la probabilidad de un movimiento adverso en el precio del activo,

mientras lo mantuvao.

Un bajo costo de reversibilidad es claramente una propiedad deseable de un
activo financiero y, en la medida que es resultado del grosor del mercado, explica
la ventaja potencial de los grandes mercados de valores sobre los pequefos®. La

reversibilidad es una virtud a los ojos del inversionista.

1 El “spread” sc define como la diferencia entre el precio de venta y ef precio de compra dei activo (S Pv-
Pc) Debe agregarse a éste los castos por comisiones, tiempo de negociacion y el costo de despacho o entrega
del activo,

 Este riesgo suele medirse como la desviacion estandar presentada por cf precio del activo en un periodo
determinado.

” Vease, Fabozzi y Modighani, (1993).



2.11.5 Rendimiento y retorno:

El rendimiento y ef retorno de un activo financiero son diferentes formas de medir
el beneficio pecuniario por mantener uno de esos activos en cartera. Asi. e
rendimiento efectivo de un activo financiero por unidad de tiempo, consiste en

todas las distribuciénes de efectivo (pagos) que el activo otorga a su tenedor.

En este sentido, puede tratarse de los dividendos sobre acciones, cupones sobre
bonos™® y cualquier ingreso derivado de otros titulos de renta fiia o variable como

por ejemplo los contratos de opciones y futuros.

Por su parte, el retorno es la suma de! rendimiento y de cualquier ganancia o
pérdida de capital en que pueda haberse incurrido durante el periodo en que el

inversionista mantuvo el activo en cartera.

Generalmente, el retorno neto de impuestos es la medida mas utilizada en la
cuantificacion del beneficio nominal de un activo financiero, en virtud de que nos
dice en cuanto se modifica la tenencia de riqueza por comprar y mantener uno de
esos activos durante cierto periodo. Sin embargo, en una economia inflacionaria,
siempre es importante distinguir entre el retorno nominal y el retorno real de

cualquier activo financiero.
2.11.6 Plazo de maduracion:
Se refiere al intervalo que debe transcurrir hasta la fecha en la cual el instrumento

0 activo financiero estd esquematizado para hacer su pago final, 0 el momento en

el cual su poseedor esté en posibilidad de demandar su liquidacion.

*® Existe un tipo de bono denominado bono cupon eero, que ne otorga eupon a sus compradores. El benefieio
se obtiene a través de una recompra eon descuento sobre su valor nominal.
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La madurez es una caracteristica importante de los activos nominales o fijos tales
como los bonos o los depdsitos bancarios, los cuales pueden tener un rango
desde un dia (a la vista) hasta unos cuantos afios. En el Reino Unido, por
ejemplo, “existe un tipo de bono que promete pagar una cantidad fija por afio en
forma indefinida y nunca cancela el principal, tal instrumento es llamado
‘perpetuidad” o “consol”, otros instrumentos incluyendo las acciones no tienen

plazo de maduracion y tienen por tanto la misma naturaleza que un consol.

Activos financieros con plazo de madurez claramente establecido, pueden ser
liquidados con anterioridad a su vencimiento por diferentes razones, entre ellas,
quiebra del emisor del titulo, procesos de refinanciamiento acordados entre
deudor y acreedor, y acuerdos de rescate anticipado, como en el caso de que el
titular de una opcion de compra (Call) o de una opcion de venta (Put) decida

gjercer la misma antes de su vencimiento.”’
2.11.7 Riesgo de valor o predictibilidad:

El riesgo de un activo financiero puede ser comparable con la incertidumbre o
impredictibilidad de su retorno, es en este sentido el principal determinante del
valor de un activo. La incertidumbre se asocia frecuentemente con la volatilidad, la
manera mas utilizada de medirla es por medio de la desviacion estandar de los
retornos esperados del activo en cuestion. La volatilidad varia de acuerdo a los
diferentes activos financieros y depende de: i) los flujos de caja futuros, i) la tasa
de descuento i) riesgo del emisor, iv) plazo de la operacion y v) expectativas de

depreciacion de la moneda emitida.

Como se menciond anteriormente, el valor de un activo financiero depende del

flujo de caja esperado y la tasa de interés utilizada para descontar dicho flujo™. El

' Véase, Fabozzi y Modigliani. (1993),
M Un principic econdmico basico es que el precio de cualquicr activo {inancicro ¢s equivalente al valor
presente de su flujo de caja esperado.
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1 en cuyo caso la (nica fuente de

fluo de caja puede ser contractua
incertidumbre proviene de la credibilidad de que el deudor cumpla con su
obligacion. Ademas, el origen de la incertidumbre puede estar asociada con la
naturaleza de un derecho residual, como es el caso de los flujos de caja

generados por titulos de propiedad ¢ acciones sobre una empresa.

2.12 TITULARIZACION O SECURITIZACION

La titularizaciéon puede considerarse como la venta en un mercado abierto, de
titulos valores que estan respaldados por un conjunto de activos determinados o

por los flujos de caja que producen esos activos™.

Cascante® define a la titularizacién como aquel proceso de transformacion de
activos financieros, generalmente llamados "basicos”, que carecen de un mercado
secundario, en titulos valores que se conocen con el nombre de activos
“sintéticos” o “derivados” que se caracterizan por tener mayor mercado y liquidez

que los activos ortginales”.

Este mecanismo es una creacidn de la ingenieria financiera y su principal
caracteristica es la desintermediacion asi como ia busqueda de financiamiento
directo para las empresas®®. Ademas, por medio del mismo es posible fransformar

aquellos activos iliquidos en otros mas transables.

** En ¢l caso de activos [inancieros de renta fija.

M TRUHLLQ, José. “La Titularizacion de Activos” en Curso de Bolsa y Mercados Financicros. Ed. Arel
Espaital998. Pag. 1126.

F CASCANTE, Javier. (1993). “La titularizacion: un mecanismo para desarrollar el mercado de valores™,
Ponencia presentada en €l seminario sobre titularizacion organizado por FUNDEPOS y BANHVLE

¥ Por lo general se recurrc a la emision de accioncs, bonos v papeles concrciales.



En esencia la titulanzacion de un cartera de activos, entendido el término activo
en su sentido mas amplio, consiste en su utilizacién como respaldo en la emision
de otros activos de caracteristicas mas favorables para su negociacion en los

mercados.

El proceso se articuia mediante Ia situacion de los activos fuera del balance de la
entidad , en un vehiculo especialmente creado al efecto que financia su compra
mediante la emision de titulos y atiende al flujo de obligaciones que dicha emision
conlleva, mediante el flujo de ingresos asociados a :Ios activos adquiridos. la
administracion del ente utilizado como vehiculo instrumental la realiza un tercero
distinto del propietario original de los activos. Asi, podemos iniciaimente definir las

cuatro figuras basicas que participan en et proceso de titularizacion:

L

La entidad que vende los activos que se titularizan y que usualmente se

responsabiliza de su administracion, denominada originadora / administradora

« El ente comprador de los activos y emisor de los titulos, que denominamos
vehiculo;

+ Quien realiza la gestion del vehiculo y ostenta su representacion en caso de
‘carecer este de personalidad juridica, al que nos referimos como gestor; y
finalmente,

+« los compradores de los titulos emitidos por el vehiculo, es decir, los

inversores.

En cuanto a los instrumentos financieros, nos referimos a los activos de respaldo,
tambien denominados colateral, y a los titulos , en ambos casos entendidos en

sentido muy ampiio.

En los procesos de titularizacion intervienen otras figuras e instrumentos

financieros ademas de este conjunto que configura el esquema basico, pero antes
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de incorporarlos a la exposicion es necesario precisar algo mas las caracteristicas

de los ya citados.
2.13 LOS ACTIVOS

En principio , cualguier activo, independientemente de su capacidad para generar
un rendimiento liquido, es < transformable > en titulo; sin embargo, se reserva el
término titularizacion para ser aplicado a operaciones en las que los activos
constituyen, llevan asociado o dan derecho a un flujo de ingresos futuros. En
otras palabras no se quiere aplicar el término titularizacién a operaciones que
strictu sensu lo son , como es el caso de, por ejemplo, fa <transformacion > de un
inmueble (el activo) en participaciones (los tituios) a través de la constitucién de
una sociedad (el vehiculo) cuya finalidad es la tenencia del inmueble. Asi, en las
operaciones para |las cuales se reserva el término titularizacion siempre existird un
flujo de ingresos esperados generados por el activo titularizado, para ser
transformados por el vehiculo creado al efecto en el flujo de pagos a los

inversores que financian la operacion®’.
2.14 TIPOLLOGIA DE ACTIVOS TITULARIZABLES

Prestamos: personales o con garantia real, que dan lugar a un fiujo de

ingresos en concepto de interés y recuperacion de principal.

» Contratos de arrendamiento financiero: que dan derecho a la percepcion de un
flujo de cuotas.

« Contrato de alquiler de inmuebles; gque generan un flujo de recibos.

« Contrato de servicios: gue generan flujos de recibos de importe indeterminado
a priort , como es el caso de los contratos de suministro de energia eléctrica,
gas, teléfono, etc.

» Derechos de cobro: particulares o entre empresas |, derivados de operaciones

con pago aplazado.

¥ TRUJNLLO, Jose. Op. Cit. Pag, 1226
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« Derechos de explotacion: que dan lugar al ingreso en forma de cuotas, peajes,
royalties, franquicias, etc. '

. Tasas y otras exacciones parafiscales: impuestas por entes publicos o para-
publicos.

« Derechos de naturaleza diversa: sobre el cobro futuro de importes .

Naturaimente se deriva del contenido de la larga lista de activos potencialmente
utilizables que la titularizacion de cada tipo de activo no debe tener el mismo
grado de dificultad. Por lo que se refiere a los condicionantes que introduce el tipo
de activo y al margen de cuestiones de naturaleza juridica que en algunos casos
puede impedir la titularizacion, la dificultad de la titularizacion de una cartera ,
entendida como mayor coste de la financiacion obtenida, estéd determinada
fundamentalmente por los factores de riesgo, las garantias asociadas, los
elementos de naturaleza financiera que caracterizan el activo y sus flujos de
pagos y, finalmente, por cuestiones fiscales que pueden afectar de manera

diversa.
Estos factores pueden resumirse en>":

a) La predictibilidad de los flujos. El origen de la incertidumbre y su
importancia dependen de la naturaleza del activo. Por ejemplo, en el caso
de los préstamos estara causada por la posibilidad de su amortizacion
anticipada, mientras que en el de la titularizacion de los recibos de un
cartera de clientes de una compafiia de electricidad lo estara por ef nivel de
consumo de energia, o en el caso de una operacion de tarjetas de credito
por la combinacion del nivel de [os saldos y el porcentaje de cancelacion y
aplazamiento. Otras fuentes de incertidumbre pueden derivarse de
caracteristicas financieras del activo, como es el caso de préstamos
sujetos a tipos de interés variabte o denominados en monedas distintas a la

del mercado de titulos al que se pretende acudir.

*¥ Esta enumeracion, proviene de TRUJILLO, José. Op. Cit. 1128
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b) La experiencia de retraso en los pagos y fallidos. En definitiva, riesgo
de liquidez y de crédito de los activos.

¢) El grado de dispersion de riesgo. Tanto el tamafic medio de los activos
de una cartera titularizable, como su dispersion sobre pardmetros
geograficos, sectoriales y sociales, influyen sobre la dificultad / coste de las
operaciones.

d) Las garantias asociadas. En algunos casos, los activos pueden lievar
garantias asociadas al derecho sobre el flujo de ingresos que representen,
que reducen el riesgo de crédito e incentivan la reduccion del impago.
Ejemplos inmediatos de dichas garantias son los bienes inmuebles o
muebles en los préstamos hipotecarios o de arrendamiento financiero,
respectivamente . y de una manera distinta, quizas juridicamente mas
débil, pero no menos efectiva, la garantia puede consistir en la posibilidad
de interrupcion del servicio en el caso de la titularizacion de recibos
derivados de consumo de energia, teléfono, elc.

e) La vida media /duracion del flujo de pagos. Las carteras de activos
que presentan flujos de pagos con vida media /duracidon excesivamente
corta presentan una mayor dificultad de titularizacion, tanto por el impacto
de los costes fijos de las operaciones, como por la existencia de plazos
minimos necesarios para su organizacion.

fy Factores legales. Que afectan a los activos y al proceso de su cesion a

terceros.

2.15 LOS ORIGINADORES /ADMINISTRADORES.

La tipologia de activos expuesta pone de manifiesto que la variedad de activos
gue pueden ser objeto de titularizacion es amplisima, algo que la experiencia del
mercado americano ya ha demosirado y que encuentra nuevos ejemplos cada

dia, corroborando la fragilidad de cualquier limite gue se intenite poner al mercado.
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En correspondencia con la variedad de activos esta la de instituciones que, al
menos en principio y al margen de problemas legales, pueden optar al uso de la
titularizacion como fuente de financiacién. En primer lugar, es obvio que no se
trata de una alternativa reservada a entidades financieras en el sentido legal del
término, aunque sean éstas las que utilizan en mayor medida esta tecnica de
financiacion, sino que es extensible a cualquier entidad que disponga de derechos

de la naturaleza descrita.

La administracidn de los activos titularizados, normalmente, continua siendo
realizada por la entidad originadora. E! mantenimiento de esta funcidn por ia
entidad que origina y cede los activos para su tfitularizacidn tiene logica, dado
gue, como se hard mencion mas adelante, el objetivo perseqguido al titularizar no
es la venta de los activos sino su utilizacidén como mecanismo de financiacion sin

romper la relacion de clientela con el titular del activo.

Segun la legislacién de algunos paises®, sobre titularizacion hipotecaria, es
obligatorio e indelegable que el originador de los activos {emisor de las
participaciones hipotecarias) actle como administrador, lo cual supone un
problema, dado e! vacio legal sobre la posibilidad de sustitucién de la entidad

administradora en situaciones de incapacidad o insolvencia.

La funcién del administrador de los activos es extremadamente importante, pues
su calidad condiciona el riesgo intrinseco de la propia cartera de actives. La
experiencia y eficiencia demostrable en la administracion de los préstamos y en la
gestion de los retrasos en el pago y de los failidos, constituye un elemento
fundamental a la hora de la calificacion del riesgo de las emisiones realizadas por

{os vehiculos de titularizacion. *°

* Esta figura prevalece sobre todo en paises de Europa
“El punto de vista dc las agencias de calificacion en relaeion al papel de la entidad administradora puedc
consultarse en Moody’s Investors Scrvice { [995%)
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2.16 LOS VEHICULOS

El vehiculo utilizado para la titularizacion, en otras palabras, el ente juridico que
permite fa <transformacién> de los activos originales en titulos, puede adoptar
distintas formas, segun el marco iegal en que se opere. Asi, siendo en general la
figura mas idénea la del trust anglosajon, su inexistencia en otros ordenamientos
juridicos obliga a la utilizacién de otras alternativas. Por ejemplo, sociedades
mercantiles creadas al efecto, sociedades de inversion, comunidades de bienes v,
una figura juridica especificamente regulada para este cometido denominada,

respectivamente, <fond commun de créances>y <fondo de titularizacién> .

Al margen de las peculiaridades de cada una de las figuras utilizables como
vehiculo y de su mayor o menor eficiencia segun el ordenamiento juridico al que
este sometida la operacion, en su sentido mas puro, la titularizacion requiere que
el vehicule constituya un patrimonio separado no consolidable con el del
originador de los activos. Por otro lado, en aras de la eficiencia economica, el
vehiculo debe haber sido aislado de los riesgos del originador, en particuiar, de la
eventual quiebra de éste. Por otro lado, debe ser lo mas neutral posible desde el
punto de vista fiscal y juridicamente apto para captar recursos en los mercados

apropiados.

La posibiiidad de establecer una relacion entre el originador y el vehiculo, por
vinculos societarios, financieros o contractuales, es de la maxima importancia,
pues condiciona el riesgo de los titulos emitidos, al tiempo que determina los
efectos contableffiscales de la venta de activos para el emisor. La situacion
Optima es aquella en la cual no existe vinculo alguno, lo que permite una baja
efectiva de los activos en el balance del originador y una ausencia total de
contarminacion de riesgo a los titulos. Sin embargo, es relativamente frecuente la
existencia de vehiculos parcialmente respaldados por el originador y, fuera del

marco regulado: operaciones en las que el vehiculo es propiedad del originador.
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217 LOS TITULOS

En general, la financiacion de los vehiculos de titularizacion puede dividirse en
dos clases. La basica , mediante la cual se capta lo fundamental del importe a
financiar, en muchas ocasiones dividida en instrumentos y/o tramos de
caracteristicas distintas, y los instrumentos utilizados para la mejora de la calidad

del riesgo de crédito de la financiacion basica.

La financiacion basica puede instrumentarse de manera muy distinta, en funcién
de las posibilidades financieras que se derivan del activo de respaldo vy, en
muchos casos, es una decision condicionada  por la naturaleza juridica del
vehiculo dtilizado. Asi , en principio, es posible la financiacién mediante papel
comercial, bonos, obligaciones, préstamos, cuotas participativas, etc. Por otro
lado, dado que en la mayoria de los casos, el objetivo persequido por el
originador es acceder a mercados publicos inaccesibles con el riesgo propio a
costes razonables, los instrumentos financieros utilizados han de tener las
caracteristicas adecuadas para ser aceptados en dichos mercados: liquidez,
cotizacidon en mercado organizado y calfficacion. Por tanto, al margen de
operaciones destinadas a la colocacidn privada, los instrumentos de financiacion
seran los tipicos negociados en los mercados de capitales aunque en general
con ciertas peculiaridades que nos permiten hablar de un mercado de titulos
respaidados por activos (asset backed securities) distinto del resto de
nstrumentos de deuda privada y publica. Dichas peculiaridades, fundamentales
relacionadas con el ritmo e incertidumbre de los flujos de los pagos en concepto
de interés y amortizacion, establecen la diferencia con los instrumentos estandar

de deuda.
Por o que se refiere a los instrumentos utilizados para la mejora de crédito de la

financiacion basica, solo en algunas ocasiones se trata de titulos negociables en

el mercado, en tal caso adoptando la forma de instrumentos de riesgo

44



relativamente elevado dirigidos a inversores especializados. El resto de

alternativas es muy variada.

2.18 EL GESTOR

En el ambito internacional de la titularizacidn encontramos distintas concepciones
de la funcién y la relacion juridico-financiera del gestor del vehiculo con el resto de
participantes en la operacion. La funcion del gestor es administrar el vehiculo, sin
tomar ni introducir riesgo alguno en la operacidn, asignando los ingresos
procedentes de los activos a las distintas obligaciones contraidas por et vehiculo
con inversores y agentes proveedores de garantias y servicios necesarios:
agentes de pago de los instrumentos de financiacion, depositario de los activos,
proveedores de garantias de liquidez, de permutas financieras, de seguros
varios, auditores, etc. Por ofro lado, el gestor asume las obligaciones de

informacién a los mercados y en su caso a los entes publicos supervisores.

En el caso mas tipico, en el cual el vehiculo es un erte patrimonial no dotado de
capacidad de gestion propia, el gestor es un administrador independiente
especializado. Dentro de este modelo caben la mayoria de las operaciones en las
que el vehiculo se configura como un trust siendo el gestor el trustee, y también
caben las sociedades gestoras reguladas en las legislaciones francesa y
espafiola. El grado de independencia del gestor respecto del originador es
vartado: desde la absoluta independencia hasta la propiedad total. Esta
dependencia, que no pasa desapercibida para las agencias de calificacion, puede
ntroducir potenciales conflictos de interés entre el originador-gestor y ef gestor-
representante de los intereses de los inversores en el vehiculo. Sin embargo, este
posible conflicto no es obice para que en el mercado se encuentren operaciones
en las que el vehiculo de titularizacion es propiedad det originador y es éste el que

realiza las funciones de gestor.
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2.19 LOS INVERSORES

Poco puede decirse de los inversores sin entrar de manera mas precisa en*' los
distintos tipos de operaciones de titularizacidn. Sin embargo, si se puede decrr,
con casi total generalidad, gue los instrumentos financieros resultantes de la
titularizacién van dirigidos a los mercados mayoristas institucionales. Es mas,
dentro de estos mercados, el de titulos respaldados por activos requiere cierta
especializacidon por parte de los inversores, como consecuencia de sus
peculiaridades, que se traducen en una mayor dificultad para su seguimiento y
vaioracion. En todo caso, a medida que el mercado adquiere una dimension solo
equiparable a la de los instrumentos de deuda publica, como es el caso del
mercado estadounidense, dificilmente pueden quedar fuera inversores
institucionales. En otras palabras a medida en que el mercado madura, tanto en
volumen como en variedad, los titulos respaldados por activos pasan a ser

instrumentos de inversion de casi todas las carteras institucionales.
2.20 TEORIA MONETARIA - EL MODELQ CLASICO

El modelo clasico fue el primer intento sistematico y riguroso de explicar los
determinantes de las variables econdémicas o agregados mas importantes. El
principal postulado del modelo clasico era que, existen mecanismos que
conducen a la economia hacia el pleno empleo: el capitalismo es un sistema

econdmico autorregulado.

Generalmente, |a conclusiéon fundamental del modeio clasico se resume en o que
se conoce como Ley de Say: "la oferta crea su propia demanda”. La Ley de Say,
afirma que el proceso mismo de producir determinados bienes (oferta) constituye
una prueba de que se desea obtener otros bienes (demanday), esto implica que no
es posible una produccion excesiva general (0 sobreproduccion). De aqui se

deduce que el pleno empleo es la norma en las economias capitalistas.

1 Véase en este sentido Moody's Investors Servoce (1995)
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2.20.1 Hipotesis del Modelo Clasico

Las principales hipotesis del modelo ciasico son ias siguientes:

+ Los agentes econémicos estan motivados por sus propios intereses. Una
deduccion de esta hipotesis consiste en que las empresas buscan maximizar
sus ganancias totales y las familias desean maxtmizar su bienestar economico
general.

« Existe competencia perfecta. Ningin comprador o vendedor de un producto o
insumo puede fijar el precio mediante sus propias acciones. En consecuencia
cada persona que participa en la transaccion es un aceptador de precios.

« Los agentes econdmicos no sufren ilusiones monetarias. Los compradores y
vendedores reaccionan ante cambios en los precios relativos (no absolutos) y
ante cambios en los salarios y en las tasas de interés reales (ajustados al nivel

de precios) y no ante cambios en los valores nominales.

2.20.2 Ahorro e Inversion, Mercados de Creédito y Tasas de Interés

En una economia monetaria, los mercados de crédito surgen debido a que: 1) las
distintas familias tienen preferencias diferentes por el consumo presente versus el
consumo futuro y 2) las empresas pueden hacer inversiones en planta, equipo y/o
inventarios que sean los suficientemente rentables para permitirles pagar interes a

los prestamistas.

El origen del fenébmeno de la tasa de interés se encuentra en la disyuntiva
existente entre el poder adquisitivo presente y el futuro. La tasa de interés es el
precio que se debe pagar por el crédito y, al igual que otros precios, cumple una
funcion asignadota (0 de racionamiento). La tasa de interés e ayuda a la sociedad

a decidir como asignar la produccién de bienes y servicios a traves del tiempo.
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2.21 TEORIA MONETARIA - ENFOQUE POSCLASICO

En este cuadro tedrico, el ahorro y la formacion de capital ya no se ven como dos
facetas de un mismo acto econdmico (como en los clasicos que a menudo,
utilizaban una sola palabra para designar el ahorro y la formacion de capital
“‘acumulacion”), sino como dos hechos econdmicos distintos efectuados por
categorias de personas no necesariamente identicas, que se encuentran en un

mercado particular.

2.21.1 L.a igualdad Ahorro e Inversion

La consideracion del ahorro y la inversion como actos econdmicos distintos
planteaba el problema de sus relaciones cuantitativas. De acuerdo con los
clasicos el ahorro y la inversion se consideran generalmente como funciones de
una Gnica variable, el tipo de interés, y se cree que estas dos funciones adoptan
el mismo valor en correspondencia a un tipo positivo de interés,; siempre que no
existan obstaculos a la variacion del tipo de interés el ahorro y la inversion son

iguales en cualquier circunstancia.

El interés es el pago por abstenerse de consumir, una recompensa por la espera,
0 un pago por el uso de ilos fondos y ofros conceptos semejantes. En
consecuencia, una tasa de interés mas alta incrementaria el monto del ahorro. 3in
embargo, la demanda de fondos esta determinada por el rendimiento esperado de
la inversion. La interrelacion entre ahorro e inversion permiten, en ulima instancia,

determinar el nivel de la tasa de interés.*

En su forma mas extrema, esta teoria considera infinita la elasticidad de la
inversion con respecto al tipo de interés; en otros términos: en este caso las
posibilidades de inversion se consideran practicamente ilimitadas en

correspondencia a cualguier tipo de interés. Entonces, dado un cierto nivel del tipo

42 . . . . . .
Vease, U Tun Wai, Intermediarios Financieros v Ahorro Nactonal en los Paises en Desarrollo, pag. 76
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de interés, el ahorro que se efectia a dicho nivel es el unico factor limitativo de la

cuantia de la inversion.®

En su forma menos extrema esta teoria considera finita la elasticidad de la
inversion. Entonces el tipo de interés esta univocamente determinado por la

interseccion de las dos curvas.

Se admitia ademas, que la funcidon de inversion era cada vez mas elastica a
medida que el tipo de interés disminuia, por {0 que, cualguiera que fuese el nivel
de renta, existia siempre un tipo positivo de interés que aseguraba la igualdad

entre el ahorro y la inversion.

2.22 TEORIA MONETARIA - ENFOQUE KEYNESIANO

La teoria que afirmaba la existencia de un mecanismo automatico que garantiza la
igualdad entre ahorro e inversidbn a cualquier nivei del ahorro, aunque
generalmente aceptada, no dejo de levantar criticas, especialmente por (oS
tedricos del subconsumo®®. Pero es necesario llegar a Keynes para encontrar una

critica suficientemente organica.

Keynes, vuelve a plantearse nuevamente ef problema de la validez de ia ley de
Say en una economia que ahorre una parte de la renta (y en la que naturalmente,
la decision de ahorrar sea totalmente independiente de |a decision de invertir). En
general, para que [a ley de Say sea valida, y por tanto para que exista equilibrio —
dado que [a verificacion de la ley de Say equivale a una situacion en que todos
fos costos en que se incurre para la produccion de la renta estan cubiertos por los
iNngresos — es necesario que la demanda global sea igual a la suma de las

demandas para consumo y para inversion.

* Vease Kurihara, Kenneth. Teoria Monetaria y Politica Publica, pag 130

* Vease Hobson J. A. Evolucion del Capitalismo Moderno. Pag 291 y sigs.
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La demanda de consumo, es por naturaleza igual a la parte de la renta percibida
que se decide gastar en consumo y depende, por tanto, esencialmente del nivel
de la renta producida. La demanda para inversion, presenia en cambio esta
importante diferencia respecto de la anterior: no fiene ninguna conexion necesaria
con el nivel de la renta, ya que depende esencialmente de las expectativas de

beneficio.

£s claro enfonces, que si la totalidad de la renta se dedicase a consumo, {oda ella
se transformaria inmediatamente en demanda; pero si una parte de la renia se
ahorra, fal transformacion no esta garantizada, en modo alguno, completamenie.
No se puede, pues, afirmar que dado un nivel cualquiera de renta {enga que surgir
necesariamente de el una cantidad equivalenfe de demanda. Quien afirmase esto,
observa Keynes, confundiria |la proposicion indudablemente cierta de que la renta
percibida en conjunto por todos los elementos de la colectividad ocupados en una
actividad productiva, tiene necesariamente un valor igual al de la produccion con
la proposicion, que no es en absoluto consecuerncia de la primera y que, en
general no es valida, segun la cual el costo de la produccion ha de ser

necesariamente cubierto por los ingresos de 1as ventas.

Por tanfo, si la demanda global no es necesariamente igual a la renta, el problema
de los elementos que la determinan, y en particular la demanda de bienes de
inversion, se impone como un problema cuya solucidn es decisiva para la

comprension del funcionamienio real de los sistemas econdémicos efectivos.

La conclusién de Keynes es que solo una cierta renta es compatible con la
igualdad ahorro — inversion y que, por lo tanto solo puede considerarse como de
equilibrio a una cierta renta, La esencia de su razonamiento puede exponerse

como sigue:



La teoria tradicional del tipo de interés, segun la cual éste esta determinado por la
interseccion de las curvas de ahorro y 1a inversién es indeterminada. En realidad
no existe una curva unica del ahorro, sino tantas curvas cuantos sean los posibles
niveles de renta; Seria preciso por ello, para determinar el tipo de interés, que se
conociese antes 1a renta; pero es imposible conocer esta independientemente del
tipo de interés, porque es de este ultimo de quien depende el volumen de
inversion, y es del volumen de inversion de quien depende la renta.*® (En lo que
se refiere a la dependencia de la inversion del tipo de interés, Keynes
enlazandose a Wicksell, afirma que la inversidn se lleva hasta el punto en que |a
eficacia marginal del capital, a cada tipo de interés corresponde una magnitud de

la inversion).

La diferencia esencial entre el analisis Keynesiano y el tradicional, esta en que
Keynes sostiene que la igualdad ahorro inversion se obtiene no sélo mediante
movimientos del tipo de interés, sino también de la renta y que en particular, dicha
igualdad solo se alcanza a un cierto nivel de renta. En lo que hace a la diferencia

de enfoque respecto a la escuela clasica, Keynes escribi6 10 siguiente:

* Todos estos puntos de acuerdo pueden resumirse en una proposicion que la
escuela clasica aceptaria y yo no discutiria, a saber, que si se supone conocido
de antemano el nivel de ingresos podemos inferir que la tasa corriente de interés
debe estar en el punto donde [a demanda de capital correspondiente a las
diferentes tasas, corte la curva de las cantidades ahorradas de ese ingreso, a
diferentes tipos de interés. Pero es aqui donde se desliza el error definitivo en |a
teoria clasica. Si la escuela clasica se limitara a deducir de la proposicion anterior
que, dada la curva de la demanda de capital y la influencia de los cambios en la
tasa de interés sobre la propension a ahorrar partiendo de ingresos dados, el nivel
de ingresos y la tasa deben tener una correlacion unica, no habria nada sobre que
discutir, Mas aun, esta proposicion conduciria naturaimente, a otra que contiene

una verdad importante, a saber, que si se conoce |a tasa de interés, lo mismo que

* Vease: Keynes, John Maynard. Teoria genezl de fa ocupacion, el interés y el dinere, pag 180.
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la curva de demanda de capital y la influencia de la tasa de interés sobre la
propensidon a ahorrar partiendo de niveles dados de ingresos, el nivel de estos

debe ser el factor que iguala el monto de lo ahorrado con el de lo invertido.”*®

De esta forma se niega la ley de Say en una economia en que exista ahorro: no
toda renta genera una demanda giobal de igual magnitud, sino solo aquella renta

concreta para la que se igualan ia renta y la inversion.

Segun Keynes, un incremento de la tasa de interés, (suponiendo que no variara 1a
tabla de la demanda de inversion) daria lugar a que la cantidad total
efectivamente ahorrada descendiera, incluso si el alza del interés causa que la
sociedad ahorre mas con un ingreso dado. Esto ocurre porque el ingreso

descenderia en mayor proporcion que la inversion.

3 CAPITULO 3

MARCO INSTITUCIONAL Y REGULATORIO DEL MERCADO DE VALORES
BOLIVIANO

3.1 EL SISTEMA DE REGULACION FINANCIERA

El Sistema de Regulacion Financiera (SIREF!) fue creado en 1998, mediante Ley
de pensiones, disponieéndose entonces que el mismo este bajo la tuicidon del

Ministerio de Hacienda

El afio 2002, con la aprobacion de la Ley 2427, Ley del Bonosol, se reestructura el
Sistema de Regulacidn Financiera {(SIREF!), como 6rgano autarquico y persona
juridica de derecho publico, a cargo del Superintendente General del SIREFI. Este
tiene el objeto de regular, controlar y supervisar las actividades, personas y

entidades refacionadas con el seguro social obligatorio de largo plazo, bancos y

* Keynes, John Maynard. Teoria general de la ocupacion, el interés y e} dinero. Pag 178-179
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entidades financieras, entidades aseguradoras y reasequradoras, mercado de

valores y empresas, en el ambito de su competencia.

El SIREF!} se halla regido por la Superintendencia General e integrado por la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, la Superintendencia de
Pensiones, Valores y Seguros y la Superintendencia de Empresas. Por otra parte,
mediante la LlLey de Propiedad y Crédito Popular (PCP) se cred la
Superintendencia de Recursos Jerarquicos (SRJ), que sustituye a la
Superiniendencia General del SIREFI, normada en ia Ley de Pensiones.

Asimismo, se cred el Consejo Nacional de Politica Financiera, integrado por el
Ministerio de Desarrollo Sostenible y Planificacidn, el Ministerio de Hacienda, el
Ministro competente de! area financiera y el Presidente del Banco Central de
Bolivia. El Superintendente General del SIREFI asiste a todas las reuniones del
Consejo Nacional de Politica Financiera con voz, pero sin voto. El Consejo es
responsable de coordinar Jas politicas bancarias, financieras de valores,
pensiones, seguros y empresas, con capacidad de dictaminar y proponer al Pader
Ejecutivo normas de caracter general en esas mismas materias, para su

aprobacion mediante decreto supremao.

Se crea también el Comiteé de Priorizacidbn de Inversiones como instancia
encargada de coordinar y facilitar la inversion de los recursos provenientes del
mercado de capitales, en los sectores productivos y de servicios. Finalmente, se
elimina el CONFIP y la Superintendencia de Recursos Jerarquicos, debiendo
todos sus activos, pasivos, archivos y documentos ser transferidos a la

Superintendencia General del SIREF].

El sistema de Reguiacion Financiera (SIREF}), estéd conformado por los siguientes

entes:
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ESTRUCTURA SIREFI

MINISTERIO DE HACIENDA

!

SUPERINTENDENCIA DE
RECURSOS JERARQUICOS

v v
SUPERINTENDENCIA DE SUPERINTENDENCIA DE
BANCOS Y ENTIDADES FINANCIERAS PENSIONES VALORES Y SEGUROS

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

3.1.1 Ministerio de Hacienda

Tiene las atribuciones de formuiar, ejecutar y controlar las politicas
presupuestaria, tributaria, de tesoreria y contaduria, de crédito publico, de
inversion publica y financiamiento externo, asi como coordinar las politicas
monetaria, bancara y crediticia con ei Banco Central de Bolivia. Debe también
suscribir los convenios de financiamiento externo y de cooperacion econémica y
financiera internacional; elaborar el proyecto del Presupuesto General de la
Nacidn asi como la cuenta de gasto e inversion con la participacion de los demas
ministros, para su presentacion al Poder Legislativo y controlar su ejecucion.
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3.1.2 Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF)

Es el 6rgano rector del sistema de control de toda captacidn de recursos del
publico y de intermediacidn financiera det pais, incluyendo el BCB. Tiene el
objetive de mantener un sistema financiero sano y eficiente, asi comao velar por la

solvencia del sistema de intermediacion financiera.

Es la parie del sistema financiero comprometida con el interés plblico, que aporta
mecanismos y reglas de juego para los actores economicos, entre [0S que se
encuentran el Estado, las entidades financieras, los depositantes, los inversores y
usuarios, con el propésito de lograr una administracién transparente y eficaz del

riesgo inherente a la intermediacion financiera.

3.1.3 Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros

En 1998, la Ley de Propiedad y Crédito Popular No. 1864, creo la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS), fusionando la
Superintendencia de Pensiones, la Superintendencia de Valores y la
Superintendencia de Seguros, como drgano autarquico y persona juridica de
derecho publico con autonomia de gestion técnica administrativa y jurisdiccion

nacional, bajo la tuicion de! Ministerio de hacienda

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS), operativamente
cuenta con sus respectivas intendencias sectoriales. El brazo ejecutor de las
politicas reguladoras de la SPVS en el sector de valores es la Intendencia de

Valores.

La SPVS esta dirigida y representada por un Superintendente quien designa un

Intendente de Pensiones, un Intendente de Valores y un Intendente de Seguros.
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El Superintendente de Pensiones, Valores y Seguros asigha funciones de
caracter técnico y legal a los intendentes de Pensidn, Valores y Seguros
respectivamente, quienes las ejercen con autonomia en el ambilo de su

competencia.

La mision de la SPVS es velar por los intereses de todos los participantes del
mercado de valores, procurando que €l mismo se desenvuelva en un ambiente

sano, seguro, transparente y competitivo.

La vision de la SPVS es desarrollarse junto al crecimiento del mercado de valores,

siendo permanentemente una institucidon moderna eficaz y eficiente.

Basandose en las atribuciones de Ley, se puede resaltar las facultades mas

relevantes de 1as que goza la SPVS en relacion al mercado de valores:

» Cumplir y hacer cumplir ia Ley del Mercado de Valores y sus Reglamentos.

» Regular, controlar, supervisar y fiscalizar el Mercado de Valores y las
personas, entidades y actividades relacionadas a dicho mercado.

« Velar por el desarrolio de un Mercado de Valores sano, seguro, transparente y
competitivo.

« Absolver consulias y reclamos que recaigan bajo su competencia.

« Promover el Mercado de Valores.

« Proponer, a las autoridades competentes, normas para el ambito de su
competencia.

« Autorizar la constitucion, el funcionamiento, transformacion, fusion, aprobacion
y modificacién de estatutos de las entidades intermediarias bajo su
jurisdiccion.

o Otorgar, modificar y renovar las autorizaciones registros y licencias de
funcionamiento de Jas personas naturales, juridicas o enfidades bajo su

jurisdiccion, asi como disponer la cancelacion de las mismas.
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- Autorizar la inscripcién en el Registro del Mercado de Valores de los Valores
de oferta publica, intermediarios y demas participantes del Mercado de
Valores.

» Supervisar, inspeccionar, establecer responsabilidades y apiicar sanciones a

las personas naturales y juridicas bajo su jurisdiccion.

Conocer y resolver los recursos que le sean interpuestos.

Lievar el registro del Mercado de Valores.

3.2 MARCO NORMATIVO DE LA SPVS EN EL AMBITO DEL MERCADO DE
VALORES.

A fin de tener una idea general de las distintas normas que se aplican en el
mercado de valores boliviano, se enuncian las principales disposiciones. Se
recuerda que este marco es dinamico y se va ajustando en el tiempo. Las normas
que se aplican en el mercado de valores boliviano, son de caracter general y

especial.

3.2.1 Normas Generales

» Constitucion Politica del Estado
« Codigo de Comercio

» Codigo Civil

« Codigo Penal

* Ley SAFCO

« Cédigo de Procedimiento Civil

3.2.2 Normas especiales aplicables al Mercado de Valores
Ley del Mercado de Valores No. 1834

Ley de Propiedad y Crédito Popular No. 1864 y su Decreto Reglamentario

Ley de Bancos y Entidades Financieras
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3.3 BOLSA BOLIVIANA DE VALORES

Histaricamente la iniciativa para la formacion de la Bolsa Boliviana de Valores
surgid en los afios 1976 y 1977, pero sdlo hasta 1979 es que designa una
comisidn responsable de efectuar las gestiones pertinentes para hacer reahdad

este proyecto.

Es en abril de 1979 que se suscribe el Acta de Fundacion de la Bolsa Boliviana de
Valores y se efectlia la primera Junta de Accionistas en la Confederacion de
Empresarios de Bolivia. La bolsa se constituyd con 71 socios, con un capital
suscrito de $b. 1.420.000,00, limitandose la participacion accionaria a la posesion

de una sola accidn por socio.

Durante el periodo 1982-1985 se realizaron algunos intentos por activar el
funcionamiento a la Bolsa; sin embargo estos fueron vanos, pues la hiperinflacion,
gran enemiga de la actividad bursatil, estuvo presente con la secuela de

consecuencias negativas que ocasiond sobre la economia del pais.

En el afio 1989, después del éxito alcanzado con el programa de estabilizacion
iniciado en 1985 --que devalvié al pais el equilibrio econdmico-- se inicid con
USAID un programa de apoyo al mercado de valores que abarco tanto a la
Comisidbn Nacional de Valores como a las Agencias de Bolsa y a la Bolsa
Boliviana de Valores, el mismo que permitid la capacitacidn de los intermediarios,
la confeccidn de sus reglamentos y la preparacion de todo el sector para imciar

operaciones.

La Comision Nacional de Valores?’. autorizé a la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
(B.B.V.}, el inicio de sus actividades bursatiles a partir del 20 de octubre de 1989.

En dicha Resolucion se establece que esta institucion dio cumplimiento a normas

47 Resolucion de Directorio N° 002/39 de 17 de octubre de 1989
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legales establecidas en el Codigo de Comercio, Ley Organica de la Comisién
Nacional de Valores y su Reglamento, ajustandose a toda la normativa aprobada

por el citado organismao.

La Bolsa, es una empresa privada, constituida como sociedad andnima con fines
de lucro, cuyos accionistas, de acuerdo a ia nueva Ley de Mercado de Valores,
son las propias agencias de Bolsa que realizan operaciones en ella®®. Es una
institucion financiera supervisada por la Superintendencia de Pensiones Valores y
Seguros, en la que las personas o instituciones publicas y privadas realizan la
transferencia de titulos-valores o recursos monetarios entre seclores de la
economia que tienen excedentes para invertir en otros sectores que los necesitan
para desarrollar sus actividades productivas, estando dispuestas a entregar
titutos-valores de rendimiento y/o de participacion que respaldan la inversion. Esto
quiere decir que los inversionistas pueden colocar sus recursos donde se
ofrezcan las mejores condiciones en cuanto a rendimiento y riesgo. Asi mismo, s
un complemento del sistema financiero y no necesariamente una competencia del

mismo,

La bolsa de Valores, es la institucion principal que conforma el mercado de
capitales, ésta facilita la obtencion de fondos de largo y corto plazo, por lo que
ejerce el nexo entre los mercados de dinero y de capital. La Bolsa es un lugar
disefiado para facilitar intercambios ordenados de valores. Las personas acceden

aella a través de los intermedianos asociados a ia bolsa.
3.3.1 Ohbjetivos de la Bolsa Boliviana de Valores

El principa! objetivo de la Bolsa Boliviana de Valores, es promover un mercado de
valores regular, competitivo, equitativo vy transparente, proporcionando
infraestructura, sistemas y normas para canalizar eficientemente el ahorro de los

inversionistas hacia empresas e instituciones privadas y estatales, gue requieran

48 Véase “Antecedentes Historicos de la Bolsa Boliviana de Valores™ en www bolsaboliviavalores.com bo
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de tales recursos para financiar proyectos productivos y de desarrolio. Con su
labor busca concentrar la oferta y la demanda de valores, promoviendo un
mercado expedito y publico para la celebracion de transacciones con titulos
valores inscritos en sus registros, facilitando la realizacion de las operaciones

previstas en su reglamento.

Otros objetivos de la bolsa boliviana de valores son: los de aseqgurar la afectividad
de las operaciones, su fiel cumplimiento, la exactitud de su registro y la veracidad
y puntualidad en la publicacion de los precios y montos resuitantes de aquellas;
velar por el cumplimiento de las normas legales y reglamentarias por parte de los
Emisores y Agentes de Boisa; establecer los requisitos que deban cumplir los
emisores para que sus valores puedan cotizarse; autorizar, suspender y cancelar
las cotizaciones de titulos-valores en bolsa; establecer las condiciones para ser
inscrito como agente de boisa y las obligaciones y responsabilidades a gue los
mismos estaran sujetos: ejercer facultades disciplinarias con respecto a la

actuacion de los Agentes de Bolsa.

3.4 PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES EN BOLIVIA

En un mercado de capitales los inversores y/o ahorradores no intercambian
directamente el capital, sino que existen determinadas instituciones, publicas y

privadas, cuya funcion esencial es servir de intermediarios en este intercambio.
En el Mercado de Valores en Bolivia participan los siguientes agentes:
Los Demandantes de Recursos, constituidos por las Empresas Privadas y

Publicas, el Banco Central, el TGN, los municipios, y otras entidades que acuden

a financiar sus inversiones y su gestion en general.




L.os oferentes de Recursos o Inversionistas, constituidos por personas naturales y
por inversionistas instifucionales, tales como Administradoras de Fondos de
Pensiones, Fondos Mufuos, Fondos de Inversion, Comparniias de Seguros y otros.
Los inversores institucionales constituyen los agentes que deben sustentar el
mercado, ya que canalizan ingentes cantidades de recursos y no pretenden el
control de las entidades en fas que han canalizade sus recursos, solamente

buscan satisfacer sus requerimientos de rentabilidad para su asociados.
Otros participantes, constituidos basicamente por la Superintendencia de Valores,

Pensiones y Seguros, las bolsas de Valores, los Agentes de Bolsa, los Bancos de

inversidn, las Cajas de Valores y las Calificadoras de Riesgo.

PARTICIPANTES MERCADO DE VALORES

" Superintendencia de
Pensiones, Valores y Seguros

Intendencia de Valores

;- e Deficitariode L - Excedentario de
 Liquidez ~ Agentede Bolsa: - Liquidez
'l— l Inversionistas
Emisores ] Individuales,
Persanas Juridicas o e
: . Institucionales, AFP,
Naturales o Boéféa %?gf;?na- : Compaitias Scguros
Sociedades dc Entidades Calificadoras Entidad de Deposito
Titularizacion de Riesgo de Valores

3.5 VENTAJAS DE LA BOLSA DE VALORES PARA SUS PARTICIPANTES
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La Bolsa, ademas de proporcionar una infraestructura adecuada para la
concentracion de oferentes y demandantes de valores, reporta una serie de

ventajas para las empresas, inversionistas y al pais.

Las empresas se ven favorecidas al obtener recursos financieros basicamente de
mediano y largo plazo; facilita 1a sustitucion de deudas de corto a largo plazo,
permitiendo de esta manera la reestructuracion de pasivos y el fortatecimiento del
patrimonio; da la posibiidad de efectuar una ingenieria financiera a traves de
establecer qué tipo de instrumentos emitir, en qué proporciones, en qué plazos y
con qué niveles de rentabilidad, que permitan minimizar los costos de una
ampliacion de planta, una renovacion tecnolégica, una diversificacion, etc.; al
proporcionar informacion econdmica y financiera al publico periddicamente, tal
como lo estipulan las regulaciones legales, obtienen 1a imagen de una empresa
con manejo empresarial transparente, requisito fundamental para la atraccion de

capitales, en especial del extranjero.

Los inversionistas se ven favorecidos al tener una gran variedad de titulos-valores
de empresas de todo tamano, que les permiten canalizar el ahorro hacia
actividades mas productivas, ya que como mercado organizado y regulado,
proporciona un conjunto de precios de los diferentes valores, formados
libremente, que tienden a reflejar situaciones de los diferentes sectores; permite al
inversor acudir a instrumentos de renta variable para encontrar un refugio contra
la depreciacién monetaria, asi como capitalizarse con inversionistas que deseen
participar en sus proyectos. La normativa vigente que regula el mercado de
valores ampara y protege al inversionista, no solo con la seguridad sobre la
legitima adquisicién y propiedad de los valores, sino también sobre la calidad y
caracteristicas de los mismos. Las inversiones realizadas en valores obtienen
gran liquidez, constituyéndose en el mercado mas propicio para facilitarle al
inversionista las tres caracteristicas que demanda toda inversidn: liquidez,

segundad y rentabilidad, adecuadas a la situacidn econdmica de cada momento.
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Para el pais, la Bolsa de Valores es ventajosa al promover crecimiento y
desarrolio econdmico a traves de la financiacion de proyectos y empresas,; el
mercado de capitales es el mecanismo mas eficiente de asignhacion de recursos,
al canalizar estos a los proyectos mas productivos en funcion a que 10s precios de
los diversos instrumentos que permiten tal asignacion se hallan correctamente
evaluados, pues al hacerse publicos los precios de los diversos titulos-valores se
genera competencia; permite ser un medio de fortalecimiento del ahorro intermo y
opcion atractiva y segura para el ahorro externo, pues constituye una garantia a
las inversiones de largo plazo, las Unicas que pueden contribuir a la
modernizacion de ia economia vy al financiamiento del crecimiento y desariollo
econdmico; tambien permite la adecuada orientacion del ahorro, al permitir
acceder a pequefios inversores a actividades rentables de grandes empresas,
permitiendo por este medio la canalizacion de los recursos de sectores de bajos
niveles de ahorro al proceso productivo del pais en aquellas actividades de mayor

rentabilidad.

3.6 INDICES DE COTIZACION

Los indices de cotizacion son instrumentos estadisticos, cuyo objeto es cuantificar
las fluctuaciones del mercado y sefialar la tendencia que puede seguir. Todas las
bolsas de valores tienen uno o varios indices como sefal para la realizacion de

una inversion.

Los indices de cotizacidn constituyen la medida del pulso econdmico, politico y
social en el cual se encuentra enfrascado el pais, por i0 que sus movimientos en
el tiempo ofrecen una valoracién del grado de confianza en el futuro de la

economia.

La confeccién de los indices se basa en una media ponderada, obtenida en cada

momento entre la suma de las cotizaciones de los valores mas representativos y
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la suma de las cotizaciones de los mismos valores en un momento pasado,

tomado como base.

En Ia Bolsa Boliviana de Valores no se dispone de ningin indice de cotizacion,
esto por el corto funcionamiento que tiene, y porque el mercado esta constituido
basicamente por instrumentos de renta fija.

3.7 SERVICIOS QUE PROVEE LA BBV

L.a BBV ofrece los siguientes servicios para las transacciones:

3.7.1 Ruedo

Para operaciones con valores bursatiles, tanto de renta fija como de renta
variable. Las transacciones con estos instrumentos se pueden realizar todos los
dias habiles, aunque suelen ocurrir en horarios diferenciados, segin lo que
establece el Reglamento de ta BBV.

3.7.2 Mesa de negociacion

Para transar pagarés y letras de cambio de sociedades inscritas previamente en
Bolsa (S.A. y S.R.L) y auforizadas uUnicamente por la BBV. Este tipo de
transaccion se realiza solamente a corto plazo (maximo 270 dias).

3.7.3 Subasta puiblica de acciones no inscritas en bolsa

Para negociar acciones de empresas no inscritas en ta BBV. La Subasta tiene

Jugar cuando las Agencias de Bolsa lo solicitan.

Los mecanismos de negociacidn mencionados se llevan a cabo en el Ruedo y en

ios horarios establecidos por el Reglamento de ia BBV.
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3.8 REQUISITOS PARA FORMAR UNA BOLSA

Los requisitos establecidos en la Ley del Mercado de Valores son los siguientes:

Constituirse como Sociedad Andnima, con un minimo de 8 accionistas.

Tener un directorio de por lo menos cinco titulares.

Tener la organizacion, infraestructura y reglamentacion interna necesaria, que
aseguren un mercado eficiente, equitativo, competitivo, ordenado vy
transparente.

Contar con procedimientos y medios adecuados para asegurar un mercado

unificado que permita a los participantes la eficiente gjecucion de sus drdenes.

3.9 OBLIGACIONES DE LA BOLSA

Segin la Ley del Mercado de Valores, son las principales obligaciones de las

Bolsas:

Cumplir Ja Ley, sus reglamentos y demas normas aplicables, asi como velar
por su cumplimiento por parte de las personas naturales o juridicas que acttan
en ellas.

Mantener permanentemente un patrimonio neto igual o mayor al capital
minimo requerido a las Bolsas de Valores.

Mantener los locales y sistemas adecuados para la realizacion de las
operaciones bursatiles de valores en forma eficiente, transparente, continua y
efectiva.

Proporcionar y mantener a disposicién del publico toda la informacion
concerniente a los valores cotizados y negociados en la Bolsa, sus emisores,
intermediarios y las operaciones bursatiles, salvo la informacion de caracter

reservada o privilegiada.
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« Informar a la SPVS sobre el incumplimiento de las disposiciones legales y
reglamentarias en las que incurran los participantes del mercado, cuyos
valores se coticen en dicha Bolsa.

« Informar y certificar las cotizaciones y negociaciones de bolsa, proporcionando
diariamente amplia informacion scbre las mismas, incluyendo informacion
sobre aquellos Valores transados ademas en ofra Bolsa de Valores.

» Aceptar en sus registros valores para ser ofrecidos publicamente, cuando
estos y su emisor se encuentren inscritos en el Registro del Mercado de
Valores.

» Establecer los mecanismos necesarios de transparencia de las operaciones

realizadas para fines de proteccion y seguridad de emisores e inversionistas
3.10 OPERACIONES DE LA BOLSA

El 20 de octubre de 1989, la Boisa Boliviana de Valores inicid sus actividades en
forma oficial, aunque recién el 16 de noviembre del mismo ano se efectuaron las
primeras transacciones en la Rueda de ia Bolsa®. Estas consistieron en
operaciones de compraventa de Certificados de Depdsito Negociables del Banco
Central de Bolivia (CDS). Todos esos valores fueron vendidos por el Banco
Central de Bolivia, entidad que realizaba la emision en el mercado primario y cuya
negociacion se realizaba en el mercado secundario, es decir en el ruedo de la
BBV.

3.11 DATOS ESTADISTICOS
A continuacion se presenta un resumen de informacidn estadistica acerca de la

evolucion de las operaciones en la Bolsa Boliviana de Valores. Se advierte que la

informacion es resumida y solo contiene datos anuales.

¥ La Bolsa Boliviana de Valores funciona formalmente desde 1989, no obstante, las operaciones de
mercado abierio va se hacian desde 1987, con la cmisidn de CD¥'s,
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GRAFICO 1
BOLSA BOLIVIANA DE VALORES
VOLUMEN GENERAL DE OPERACIONES RENTAFIJA 1989 -2002
{En Miles de Dolares}
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Fuente Memonas Anuales de la Bolsa Boliviana de Valores

Las operaciones en ruedo correspondientes a renta fija han ido evolucionando
continuamente, habiendo alcanzado su punto maximo el afio 1998, cuando las
transacciones fueron del orden de 4.2 miliones de ddlares. Si bien, la crisis
econdmica afecto el volumen de operaciones, determinando una baja significativa
para el afio 1999, los ditimos tres anos se observa una recuperacion paulatina

gue permite prever continuar con la senda de expansion.



GRAFICO 2
BOLSA BOLIVIANA DE VALORES
VOLUMEN GENERAL DE OPERACIONES RENTA FIJA 1989 -2002
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Fuente; Memcorias Anuales de la Bolsa Boliviana de Valores

El monto consolidado de operaciones de renta fija para todo el periodo de estudio
(1989-2002) alcanza los 23,7 millones de dolares. El grafico refleja la participacion

porcentual evolutiva por ano para las operaciones en ruedo de renta fija.

Analizando la informacion sobre la evolucion de las operaciones consolidadas por
instrumento en el ruedo, se puede apreciar que los depdsitos a plazo fijo son los
instrumentos mas negociados con un 69.7% en operacicnes de reporto, viniendo

a continuacion las letras del tesoro con un 12.4%.
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GRAFICO 3
BOLSA BOLIVIANA DE VALORES
VOLUMEN GENERAL DE OPERACIONES RENTA VARIABLE 1994 -2002
{En Miles de Ddlares)
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Fuente: Memorias Anuales de la Bolsa Boliviana de Valores

Otro tipo importante de valores negociados en la Bolsa Boliviana de Valores son
los de renta variable, conocidos asi, pues constituyen un conjunto de valores
mobiliarios cuya rentabilidad en forma de dividendos no es fija, sino que
dependera de determinados hechos relacionados con la empresa que los emite,
como los beneficios obtenidos, politica de reparto de dividendos, etc. Son valores
de renta variable las acciones, las obligaciones convertibles y las participaciones

en fondos de inversiones, entre otros.

Como se observa las operaciones de renta variable recién aparecen en el afio
1994, con una participacion muy pequefia, y no obstante han ido evolucionando
positivamente, apenas alcanzan al 1% del total de operaciones realizadas en la
bolsa.
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Respecto a su evolucidn, conviene destacar que es precisamente los ultimos tres
afos que aparecen interesanfes volomenes de transaccion, tanto es asi que el
50% del monto transado en operaciones de renta variable durante todo el periodo

de estudio se realizo el afio 2002.

GRAFICO 4
BOLSA BOLIVIANA DE VALORES
VOLUMEN GENERAL DE OPERACIONES RENTA VARIABLE 1994 -2002
(En Porcentajes)
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Fuente: Memorias Anuales de [a Bolsa Boliviana de Valores

Otro tipo de operaciones realizadas en la Bolsa Boliviana de Valores son aguellas
realizadas en mesa de negociacidén, que es un mecanismo implementado como
un medio de incorporar a otras empresas no necesariamente sociedades
anonimas al mercado. En la Mesa de negociacién de pueden emitir y negociar

Letras de Cambio, Pagares, Facturas Cambiarias a un plazo no mayor a 270 dias.

Como se observa, bajo este mecanismo se transan principaimente instrumentos

de renta fija.



GRAFICO 5
BOLSA BOLIVIANA DE VALORES
VOLUMEN GENERAL DE OPERACIONES EN MESA DE NEGOCIACION
RENTA FlJA 1994 -2002
(En Miles de Doélares)

Conforme, se observa en la grafica los dos uitimos afios es cuando se ha
incrementado sustancialmente este tipo de operaciones. Siendo que el volumen
de transacciones realizado en la gestion 2002 representa mas del 50% del total

transado durante todo el periodo de estudio.
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GRAFICO 6
BOLSA BOLIVIANA DE VALLORES
VOLUMEN GENERAL DE OPERACIONES EN MESA DE NEGOCIACION
RENTA FIJA 1994 -2002
(En Porcentajes)
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Fuente: Memorias Anuales de la Bolsa Boliviana de Valores

Es necesario hacer mencidn a otro tipo de operaciones realizadas en la Bolsa,
pero que sin embargo, todavia no tienen una participacion significativa respecto el
total, se puede citar por ejemplo, a las operaciones de subasta. Las operaciones
de subasta constituyen un mecanismo mediante el cual se autoriza a las Bolsa de
Valores del pais, la realizacion de subastas publicas de acciones suscntas y

pagadas de sociedades no inscritas en la Comision Nacional de Valores.
En referencia a las operaciones de subasta la informacidon estadistica muestra

gue estas son muy reducidas y su significacion en la Bolsa de Valores es

practicamente nula.
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GRAFICQ 7
BOLSA BOLIVIANA DE VALORES
VOLUMEN GENERAL DE OPERACIONES POR TIPO DE RENTA 1989 -2002

(En Porcentajes)
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Fuente: Memorias Anuales de la Bolsa Boliviana de Valores

Es importante también remarcar que el 99.23% de las operaciones transadas en
la Bolsa Boliviana corresponden a renta fija, siendo apenas del 0.77% las

operaciones con renta variable.

En cuanto al consolidado de las operaciones de compraventa segun sean renta
fija o renta variable, se aprecia que el monto total ha ido ascendiendo con los
anos, lo que refleja que poco a poco las empresas bolivianas van recurriendo a la
Bolsa Boliviana de valores para financiar sus actividades y satisfacer sus

requerimientos de Inversion.

En conclusion se puede afirmar con absoluta certeza que con el transcurrir del
tiempo, la iNnovacion y la incorporacion de nuevos instrumentos que faciliten al
acceso a recursos economicos y cantidades apropiadas, sera la alternativa mas

viable para cualquier empresa industrial que desee emprender nuevas iniciativas.
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4 CAPITULO 4
LA TITULARIZACION EN BOLIVIA

41 INTRODUCCION

Es indudable que en los mercados financieros y de valores que se encuentran en
proceso de desarrollo, uno de los principaies retos es generar una adecuada
oferta de instrumentos que satisfagan las necesidades de los inversionistas y

permitan facilitar la financiacion a los emisores de valores.

Puesto que uno de los grandes obstaculos que impiden llegar a un nivel de
profundizacion adecuado del mercado de valores boliviano es la escasa oferta de
titulos, la estructuracion de procesos de titularizacion permite ampliar la gama de

posibilidades de emision de valores en el mercado.

Adicionalmente, facilita el acceso a nuevos participantes en el mercado que
encuentran beneficios al actuar como onginadores de procesos, sin verse

obligados a cumplir con las exigencias que tendrian como emisores de valores.

Con los anteriores objetivos, recientemente se han expedido una serie de normas
que posibilitan la estructuracion de procesos de ttularizacion a partir de una

diversidad de bienes o activos.

Es importante resaltar que el modeio regulatorio adoptado en Bolivia corresponde
al colombiano, debido al especial éxito de esta figura en ese pais. Sin embargo,
fue necesario incorporar una serie de ajustes que permitieran su adaptacion de

conformidad con las condiciones particutares del mercado boliviano.
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4.2 MARCO REGULATORIO DE LA TITULARIZACION

A continuacion, se considerara la reglamentacion existente en Bolivia, que de una

u otra manera tiene incidencia en la estructuracion de procesos de titularizacion.

Como se expresd anteriormente, el modelo adoptado por la legislacion boliviana
en materia de titularizacién se asemeja al que existe en Colombia. Para la
expedicion de la reglamentacion, se realizaron los ajustes requeridos en virtud de

las caracteristicas particulares del mercado y de las instituciones en Bolivia.

En este acapite se realizara en primer término un resumen del contenido de dicha
normatividad, para proceder luego al andlisis del alcance de la misma, con el fin
de compilar los conceptos basicos de la titularizacion y su incidencia en 1a

estructuracion misma de los procesos.

4.2.1 Ley del Mercado de Valores

La titularizacion se abre paso en Bolivia con la introduccion de ia figura en la Ley
del Mercado de Valores™, en la cual se normaron sus aspectos basicos, tales

como:

+ La definicién de la titularizacion;

» E! concepto de originador;

+ Las sociedades de titularizacion;

« Los bienes o activos susceptibles de ser titularizados;

« Los efectos de la cesion de los activos y de las garantias de los mismos;

» Las prohibiciones para las sociedades de titularizacion;

* Ley 1834 dei 31 de marzo de 1998
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« La calidad de titulos con fuerza ejecutiva de los valores emitidos en procesos
de fitularizacion;

» La obligatoriedad de calificacion de los valores de contenido crediticio y mixtos
emitidos en procesos de titularizacién y,

» FEl tratamiento tributano de la cesion de bienes o éctivos.

Asi mismo, la Ley del Mercado de Valores autorizo a las Entidades Financieras de
Segundo Piso, constituidas coma Sociedades Anénimas Mixtas que existieran en
el momento de promulgacion de la lLey, para actuar directamente como
sociedades de fitularizacion, exceptuandose a las mismas de los requisitos de
constitucion especiales contemplados en la mencionada Ley del Mercado de

Valores.

Adicionalmente, la Ley del Mercado de Valores confirié facultades para regular
mediante reglamento las normas especiales relativas, entre otros aspectos, al
mecanismo de litularizacién, el contrato, la cesién, las garantias, los

procedimientos de gestion y los procedimientos de titularizacion.
4.2.2 Decreto Supremo 25514

En virtud de la facultad reglamentaria contemplada en la Ley del Mercado de
Valores el poder ejecutivo expidio el Decreto® Supremo 25514, el cual tuvo por
objeto establecer normas generales que regulan la organizacion y actividades de

las Sociedades de Titularizacion y del procesa de titularizacion.

Procede el decreto a definir, dentro del marco establecido en la Ley, conceptos
basicos de la titularizacion, con el fin de aclarar el alcance de las figuras juridicas
adoptadas. En este esquema, se contemplan aspectos tales como la cesidn de
bienes o activos, el patrimonio autbnomo para ftitularizacion, la forma de

constituirto y el derecho de dominio sobre los bienes que lo conforman.

! Decreto Supremo 25514 de 17 de septiembre del999
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En relacidon con los procesos de titularizacion, desarrolld ampliamente el tema

relativo a:

La cesion de bienes o activos y sus efectos,;

La constitucién del patrimonio autdnomo;

La via juridica a través de la cual es posible constituir el patrimonio auténomo;
La valuacion del patrimonio;

Los bienes o activos que pueden conformarlo;

Las partes que intervienen en €l proceso,

Los valores que pueden emitirse indicando las clases y el plazo maximo de
redencion que pueden tener;

Los tipos de mecanismos de cobertura que pueden utilizarse en la
estructuracion de los procesos y,

La liquidacion del patrimonio autdbnomo.

En cuanto hace a las Sociedades de Titularizacidon, el Decreto Supremo 25514

regula lo relativo a:

La capacidad de la sociedad;

Los impedimentos aplicables a lag personas que aspiren a ocupar cargos
directivos en la sociedad,;

El capital minimo;

La solvencia patrimonial;

La posibilidad de transferir patrimonios auténomos a otra sociedad de
titularizacion y,

Las causales para intervenir y liguidar forzosamente a la sociedad de

titularizacion.

En lo que respecta a la solvencia patrimonial, cabe destacar que el Decreto

Supremo la establece para aquellos casos en que la sociedad de ftitularizacion
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genere patrimonios auténomos mediante acto unilateral, exigiéndosele gque
mantenga en todo momento un coeficiente de adecuacién patrimonial de por 1o

menos el diez por ciento (10%) con relacion a los bienes o activos.

El Decreto Supremo desarrolia el tratamiento tributario contemplado en la Ley del
Mercado de Valores, aspecto que sera analizado en un apartado especial de este

documento.

Asi mismo, con el fin de agilizar la ejecucion de garantias sobre créditos
prendarios e hipotecarios que hubieren sido cedidos a un patrimonio auténomo,
establecid una remisidn expresa a las disposiciones contenidas en la Ley de

Abreviacién Procesal Civil y de Asistencia Familiar.

Por Gltimo, el Decreto faculta a la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Seguros para expedir dentro del marco de dicha Ley y del Decreto, la

reglamentacion relacionada con los procesos de titularizacion.

4.2.3 Reglamento de Normas Prudenciales de Titularizacion

El reglamento de normas prudenciales aprobado por el Comité de Normas
Financieras de Prudencia - CONFIP, contiene la normatividad relativa a los bienes
o activos objeto de titulanizacion, estableciéndose en este caso una referencia a lo
que sobre el particutar contempla ia Ley del Mercado de Valores; es decir, sobre
valores de deuda publica, valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores,
cartera de crédito, documentos de crédito, flujos de caja, contrato de venta de
bienes y servicios, contratos de arrendamiento financiero, de factoraje, activos y

proyectos inmobiliarios y otros de acuerdo con reglamento.

Sobre este dltimo punto, debe anotarse que el reglamento de normas

prudenciales faculta a la Superintendencia de Pensionies, Valores y Seguros para
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autorizar mediante resolucidon administrativa de caracter general la estructuracion

de procesos con bienes diferentes.

Ademas, las normas prudenciales hacen referencia a la solvencia patrimonial para
fas sociedades de titularizacion establecida en el Decreto Supremo, en el sentido
de indicar que para tal efecto los activos 0 bienes adquiridos, cualquiera que fuera

su naturaleza, tendran una ponderacion igual a uno (1).

Otro aspecto regulado en las normas prudenciales, es el relativo a los
mecanismos de cobertura internos o externos que pueden ufilizarse en |a

estructuracion de procesos de titularizacion.

Asi mismo, en este reglamento de normas prudenciales se establecieron las
condiciones minimas que deben tenerse en cuenta en la estructuracion de
procesos de cartera de crédito y otros activos 0 bienes generadores de un flujo de
caja, de inmuebles, de proyectos de construccion, de documentos de crédito y
contratos, de valores inscritos en el registro del mercado de valores y de obras de

infraestructura y servicios publicos.

De otra parte, el Reglamento de Norma Prudenciales aprobado por el CONFIP
contiene normas especiales aplicables a las sociedades de titularizacion, entre las
cuales se encuentra el régimen de prohibiciones, de obligaciones, seguimiento de
gestion, rendicion de cuentas y tarifas.

4.2.4 Reglamento de Disposiciones Complementarias Especificas sobre

Titularizacién
El reglamento de disposiciones complementarias especificas sobre titularizacién

tiene por objeto establecer las normas que deben observar las sociedades de

titulanzacion para su autorizacion e inscripcion en el Registro del Mercado de
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Valores, la autorizacién e inscripcion de los patrimonios auténomos, de los valores

y la autorizacién de su oferta publica.

igualmente, regula lo relacionado con los requisitos minimos del contrato y del
acto unilateral de cesién de bienes o activos, las funciones y atrbuciones del

representante de tenedores de valores y de la asamblea general de tenedores.
4.2.5 Ley de Reactivacion Economica

La Ley de Reactivacion Econémica®, modificé la Ley del Mercado de Valores. En
el tema de la titularizacién, hizo claridad sobre aspectos tales como la ausencia
de originador en los casos en que la cesidn de bienes o activos proceda de la

sociedad de titularizacion.

Retomo el tema de los efectos de |a cesion de bienes o activos, con el fin de
establecer en forma mas clara la definicion inicial contemplada en la Ley del

Mercado de Valores.

Adicionalmente, determind cuando se considera que inicia y finaliza un proceso
de titularizacion y se refirid a la exencion del pago de derechos de inscripcion del

traspaso de bienes o activos en Derechos Reales cuando corresponda.

Otros temas regulados en la mencionada ley y que sin duda tienen efectos
bondadosos para la titularizacion en Bolivia, son los relativos a |a transferencia de
cartera y a la exencion del pago de! Impuesto al Valor Agregado y del Impuesto a
las Transacciones de toda negociacion de valores de oferta plblica inscritos en el

Registro del Mercado de Valores.

4.3 MANUAL DE CUENTAS DE LAS SOCIEDADES DE TITULARIZACION
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Mediante esta resolucion se expidio el Manual de Cuentas de las Sociedades de
Titularizacion, el cual contiene las disposiciones generales, el plan de cuentas, las
normas relativas a la presentacién y publicacion de estados financieros,
descripciones, dinamica de cuentas, esquemas contables y los formatos para

presentacion de informes.

Ahora bien, en cuanto hace a su actividad como Sociedad de Titularizacion, fa
cual generard exclusivamente ingresos por comisiones, este registro puede ser
incorporado dentro de la dinamica contable establecida por la Superintendencia

de Bancos y Entidades Financieras, sin dificultad alguna.

44 NORMAS TRIBUTARIAS

Un aspecto que resulta favorable en procura del éxito de la titularizacion en

Bolivia, es el tratamiento tributario que se le ha dado a la figura.

En efecto, la Ley del Mercado de Valores en su articulo 86 exonerd la cesion o
transferencia de los bienes o activos en virtud de procesecs de titularizacion, tanto
al inicio como a la finalizacion de éstos, del Impuesto a las Transacciones, del

Impuesto al Valor Agregado IVA y de las tasas de Registro.

Adicionalmente, el Decreto Supremo 25514 de 1.999, se ocupd de regiamentar la
exencion tributaria establecida en la Ley, al considerar que para efectos de dicha
exencion se entiende por inicio del proceso el contrato de cesion de bienes o
activos o 1a transferencia de los bienes 0 activos a una sociedad de titularizacion
para su posterior cesion al patrimonio autonomo por acto unilateral. lgualmente
establece que se considera como finalizacion del proceso la extincion del

patrimonio auténomo.

Asi mismo aclara, lo relativo a las tasas de registro de que trata la Ley del

Mercado de Valores, al establecer que la inscripciéon de los bienes o activos
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cedidos para la constitucion del patrimonio autdnomo, en el Registro de Derechos

Reales, cuando corresponda, asi como en otros registros.

Pero la Ley de Reactivacion Economica contempla dos normas adicionales que

tienen efecto en la titularizacion.

En primer lugar, debe anotarse que la mencionada Ley establece que las
operaciones de transferencia de cartera de intermediacion financiera, de seguros,
pensiones y portafolios del mercado de valores, ya sea por venta o por cesion, se
encuentran exentas del Impuestos a fas Transacciones, del Impuesto ai Valor
Agregado y del pago de las tasas de registro. Asi mismo, establece que los
notarios cobrardn un arancel minimo no sujeto a cuantia con caracter global por

toda la transaccion.

En segundo lugar, la mencionada Ley declara exenta del pago de impuestos al
Valor Agregado y al de Transacciones, toda transaccién con valores de oferta
plblica inscritos en el Registro del Mercado de Valores realizada en |la Republica
de Bolivia y que tenga efectos en el territorio boliviano. De esta manera, la
negociacion en el mercado secundario de los valores emitidos en procesos de

titularizacion tiene también un incentivo tnbutario.

4.5 CONCEPTOS BASICOS DE LA TITULARIZACION EN BOLIVIA

La Titularizacion es un mecanismo de financiamiento que consiste en transformar
activos o bienes, actuales o futuros, en valores negociables en el Mercado de
Valores, para obtener liquidez en condiciones competitivas de mercado, con la

consecuente reduccion de 10s costos financieros.
Los bienes o activos deben tener caracteristicas comunes (homogeneidad) y

constituir "Patrimonios Autdnomos™ independientes del patrimonio del cedente

(originador), que seran administrados por "Sociedades de Titularizacion”.
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Conviene en primer término aclarar que la ttularizacion en Bolivia se ha
concebido como la transferencia de bienes o activos a un patrimonio auténomo
gue sera administrado por una sociedad de titularizacion, con el fin de que a su
cargo se emitan valores para ser colocados mediante oferta publica. El primer
aspecto que debe destacarse es que el emisor de los titulos es el patrimonio
autdonomo, el cual responde ante los inversionistas por el pago de los valores que

tengan en su poder.

En Bolivia, ia reglamentacion - que regula la titularizacidon fue cuidadosa y
exhaustiva en el momento de regular 1a figura juridica del "Patrimonio Autdonomoe”
para efectos de titularizacion, De tal manera que se constituye en una figura

especial a la cual se le han asignado sus efectos.

Es importante aclarar que la figura del patrimonio autonomo para titularizacion,
gue como se dijo es especial, se aparta de la ya reconocida legalmente en el
Cédigo de Comercio. Este aspecto resulta fundamental cuando se realice

cualgquier analisis juridico sobre el particular.

4.6 PATRIMONIO AUTONOMO

El Patrimonio Auténomo 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 valares.

Los Patrimonios Auténomos podran ser canstituidos por personas individuales o

naturales, personas colectivas 0 empresas y Sociedades de Titularizacion.
La legislacion boliviana ha contemplado dos vias juridicas para la constitucion del

patrimonio auténomo, lo cual da lugar a dos esquemas basicos para titularizar. El

Patrimonio Autdnomao se constituye mediarnte:
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Contrato de Cesion Irevocable de Bienes o Activos, suscrito entre el cedente
(originador} y la Sociedad de Titularizacion, que determina la cesion de los bienes

o activos.

Declaracion Unilateral de Cesion, efectuada por la Sociedad de Titularizacion,
cuando los bienes o activos que constituirdn el Patrimonio Auténomo, hayan sido
adquiridos por ésta para ser titularizados. En esta alternativa no existe Ia figura

del originador.

La cesion de bienes o activos, es el acto juridico por el que una o varias personas
naturales o juridicas transfieren en forma absoluta el derecho de dominio sobre
uno o mas bienes o activos, presentes o futuros, a un Patrimonio Autonomo con la
tnica finalidad de que emita a su cargo valores a través de un proceso de

Titularizacion.

En todo caso el contrato o el acto unilateral de cesion de bienes o activos, deben
constar por Escritfura Publica, por tanto son solemnes. Ahora bien, [a cesion de los
bienes o activos realizada a un patrimonio autonomo, sea por medio de contrato o
por medio de una declaracion unilateral, es: oponible a terceros, irrevocabie y

tiene efectos absolutos en términos juridicos y contables.

El Patrimonio Auténomo, constitfuido para procescs de Titularizacion, debe estar
separado del patrimonio del originador y dei de fa Sociedad de Titularizacion. Es
decir no forma parte de los bienes del originador ni de la Sociedad de

Titularizacion.

La Sociedad de Titularizacion estd obligada a contabilizar por separado cada

Patrimonio Autonomo que administre.
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El Patrimonio Autonomo respalda y responde uUnicamente por las obligaciones
derivadas de ia emision de valores efectuada dentro del proceso de titulanzacion.
El Patrimonio Autdnomo no responde por las obligaciones del originador, ni de la

Sociedad de Titularizacion.

4.7 BIENES O ACTIVOS SUJETOS A TITULARIZACION

De acuerdo con el articulo 79 de la Ley del Mercado de Valores podran

estructurarse procesos de titularizacion a partir de los siguientes bienes o activos:

Cartera de Crédito:

o Hipotecaria

o Comercial
o De consumo
» Flujos futuros
» Inmuebles
» Proyectos inmobiliarios
» Contratos de venta de bienes y servicios
« Contratos de arrendamiento financiero {leasing)
« Documentos de Credito
« Valores de deuda publica
. Vé[ores inscrifos en el Registro del Mercado de Valores
» Contratos de factoraje
« Otros activos mediante autorizacion general de la Superintendencia de

Pensiones, Valores y Seguros.
4.8 MECANISMOS DE COBERTURA
Los mecanismos de coberfura son los que respaidan a los inversionistas ante

cualquier riesgo que pueda afectar a los activos o bienes que constituyen el

Patrimonio Autdbnomo dentro de un proceso de titulanzacion.
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La Legislacion Boliviana contempla la existencia de mecanismos intemos vy
externos de cobertura. Con el fin de aclarar los mecanismos de coberiura,

conviene describirlos uno a uno:

4.8.1 Mecanismos internos:

Subordinacion: Consiste en la suscripcion de una porcion de los valores emitidos
por el patrimonio autdnomo, bien sea por el originador, por la sociedad de
titularizacion, si es ésta quien transfiere i0s bienes ¢ aclivos, 0 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 porcidon no subordinada se le
destinaran en primer término los flujos requeridos para la atencién del capital e

intereses incorporados en {ales valores.

La porcion subordinada puede ser objeto de negociacion en el mercado de
valores, siempre que se proceda a su calficacion en la cual se considere
precisamente el riesgo de su condicidn de subordinada. De esta forma, este
mecanismo de cobertura permite en un momento dado que el originador o el

cedente de los bienes al patrimonic auténomo, se aisle totalmente del proceso.

Sobrecolateralizacion: En este caso, la proteccion ai inversionista esta dada por
el exceso en el valor de los bienes o activos que conforman el patrimonio
autonomo con respecto al monto de emision. A ese excedente sera al cual se le

imputen los siniestros o faltantes en el flujo.
Exceso de flujo de caja: Consiste en crear una reserva con el margen diferencial

0 excedente entre el rendimiento generado por la cartera y el rendimiento pagado

a ios inversionistas.
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Sustitucién 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 titulanzacion varien la calificacion
obtenida previamente, conforme a las normas sobre calificacidon de cartera
expedida por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, en forma

tal que se incremente el nesgo de su normal recaudo.

Fondo de liguidez: Consiste en destinar sumas de dinero para que el patrimonio
autdnomo 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 elia 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 |a sociedad de titularizacion si es ella quien transfiere ios bienes o
activos, de lineas de crédito automaticamente utilizables cuando sean requeridas

para atender necesidades de liquidez.

Aval: El originador o ia sociedad de titularizacidn, si es ella quien transfiere los
bienes o activos ai patrimonio autdnomo, pueden avalar la emision de los valores
en un proceso de titularizacion, siempre que demuestre que posee capacidad

patrimonial para emitir dicho aval.

4.8.2 Mecanismos externos:

Avales o garantias emitidos por entidades financieras y aseguradoras que no
tengan vinculacion con quien transfiere los bienes o activos. El Garante es aquelia
persona individual o colectiva que otorga garantias adicionales al proceso de

titularizacion,

Seguros de crédito.



4.9 EMISION DE VALORES EN UN PROCESO DE TiTULARIZACION

Las Sociedades de Titularizacion emiten valores a ser colocados en el Mercado
de Valores a cuenta y cargo de los Patrimonios Auténomos que administran. Los
valores emitidos en un proceso de titularizacion, conforme con o dispuesto por el
articulo 83 de la Ley del Mercado de Valores, son titulos con fuerza ejecutiva.
Adicionalmente, son valores de oferta publica y que pueden emitirse a la orden,

nominativos o al portador

Asi mismo, debe anotarse que son titulos que no pueden tener un vencimiento
inferior a un afo y un plazo maximo que no puede superar el de duracion del
patrimonio autonomo que los emite, es decir, el plazo maximo es igual a la

vigencia del contrato o de la declaracion unilateral de cesion.

Deben estar calificados salvo que se trate de titulos de participacion, y los
emitidos en procesos estructurados a partir de valores de deuda emitidos o

garantizados por la Nacién o por el Banco Central de Bolivia.

Las normas conciben una amplia gama de posibilidades para generar valores en
desarroflo de procesos de ftitularizacion. Las modalidades basicas que existen,

son las siguientes:

- Valores de Participacion: Son los que representan derechos de participacion
sobre el Patrimonio Auténomo. Ef valor de participacion no tiene rendimiento fijo,
sino es el resultado de las utilidades o pérdidas que genera el Patrimonio
Auténomo.



« Valores de Contenido Crediticio: Son también llamados de Renta Fija,
incorperan el derecho al inversionista de percibir ¢l pago del capital y los

rendimientos en los términos y condiciones senalados en ¢l valor respectivo.

- Valores Mixtos: Son los que resultan de la combinacion de las caracteristicas
de los valores de participacidon y de contenido crediticios, en las condiciones

establecidas en los mismos

4.10 PARTES QUE INTERVIENEN EN LOS PROCESOS DE TITULARIZACION

Las partes que podrian llegar a intervenir en un proceso de titularizacion de

acuerdo con la legislacion boliviana son:

« E! originador,

+ La Sociedad de Titulanzacion,

» La Administradora de bienes o aclivos,
« La Entidad Calificadora de Riesgo,

« Los Inversionistas, el Colocador,

« FEl Estructurador, v,

» El Representante Comun de Tenedores.

4.11 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 Auténomo para titularizacion se constituye mediante

Contraio de Cesidn lrrevocable de Bienes o Activos, el cedente de los bienes es

el onginador.
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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 Declaracién Unilateral de Cesién, ésta no adquiere la condicion de

originador.

4.12 SOCIEDADES DE TITULARIZACION EN BOLIVIA

Las sociedades de fitularizacion son las receptoras de los activos a ser
titularizados, es decir, sirven de vehiculo para la emision. Especificamente, el

Patrimonio Auténomo emitira valores a través de la Sociedad de Titularizacion.

En Bolivia, las Sociedades de Titularizacion deben constituirse como sociedades
anénimas con objeto social exclusivo, incluyendo en su denominacion la
expresion "Sociedad de Titularizacién”; asimismo deberan obtener de la SPVS
autorizacién para su funcionamiento y 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.

{ as Sociedades de Titularizacion son reguladas, supervisadas y fiscalizadas por
la Intendencia de Valores y deben regirse por las normas establecidas en la Ley

del Mercado de Valores y sus reglamentos.

lLas Sociedades de Titularizacion 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 ef Acto Unilateral

irrevocable de Cesidn de Bienes o Activos.

{as Sociedades de Titularizacién podran tener a su cargo la administracion de
uno O mas patrimonio auténomos para titularizacion. Les correspondera la
representacion legal y la defensa de los intereses de los patrimonios auténomos

que administren.
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4.13 ADMINISTRADORA DE BIENES O ACTIVOS

La administradora de bienes o aclivos es la persona individual o colectiva
encargada de cumplir ias funciones de conservacion, custodia y administracion de

los bienes o activos que conforman el Patrimonio Auténomo.

Las actividades de la administradora podran ser ejercidas por la Sociedad de
Titularizacion, pudiendo delegarlas al originador. Esta delegacién 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.

4.14 ENTIDAD CALIFICADORA DE RIESGOS

Es la entidad especializada que otorga la calificacion de riesgo a los valores
emitidos a fravés de procesos de titularizacién, de conformidad a lo establecido en

el Reglamento de Entidades Calificadoras de Riesgo.

4.15 LOS INVERSIONISTAS

Los inversionistas son las personas naturales o juridicas gque adquieren los
valores emitidos contra el patrimonio auténomo, y en definitiva constituyen ios
financiadores de la empresa originadora.

4.16 EL COLOCADOR

El colocador (también denominado Underwriter), es la entidad especializada

encargada de colocar en el mercado primario los valores resultantes de un
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proceso de titularizacién. Pueden ser colocadores de estos valores tanto las

Sociedades de Titularizacion como las Agencias de Bolsa.

En Bolivia trabajan varias agencias de bolsa, que generalmente se hacen cargo
de la colocacion de los valores. Nafibo como sociedad de titularizacion participa

en el proceso pero no interviene directamente en la colocacion de los valores.

4.17 EL ESTRUCTURADOR

De acuerdo con el Decreto Supremo, el estructurador es el encargado de agrupar
bienes o activos con caracteristicas comunes para efectos de la constitucion del
patrimonio auténomo. La realidad es que la labor del estructurador se refiere
precisamente a la estructuracién financiera y juridica de los procesos de

titularizacién y no sélo a agrupar unos bienes, como o define la norma.

En Bolivia, la actividad de estructuracion puede ser realizada por la Sociedad de
Titularizacian, por el originador o por ofra entidad especializada contratada para

tal efecto. Su participacion no es indispensable en el proceso.

4.18 REPRESENTANTE COMUN DE TENEDORES DE VALORES

Ef represertante comiin de tenedores de valores, es aquella persona individual o
colectiva a la cual le corresponde, entre otras funciones, realizar todos los actos
necesarios para €l ejercicio de los derechos y la defensa de los infereses
comunes de los tenedores, representar a los tenedores de los valores en todo lo
relativo a su interés comun o colectivo, solicitar informes a la sociedad de
titularizacion e informar a los tenedores y a la entidad de control sobre cualquigr

incumplimiento de las obligaciones de la sociedad de titularizacion.
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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 Titularizacion, si es la que transfiere los bienes o activos.

Otro aspecto importante es el relacionado con la asamblea de tenedores de
valores, que se constifuye en el maximo drgano de decisién del patrimonio

autonomo, y en el mecanismo para que los inversionistas expresen su voluntad.

La existencia y funciones de la asamblea de tenedores de valores, debe preverse
en el contrato irrevocable de cesién de bienes o activos o en el acto unilateral

irrevocable de cesion de bienes o activos.

La Asamblea General de Tenedores de Valores tiene la facultad de cambiar al
representante y designar a su reemplazante. Las reuniones de la Asamblea de
Tenedores de Valores de Titularizacion, su convocatoria, qudrum y otros, se rigen
por el Contrato de Cesion frrevocable, y los Reglamentos que para el efecto se
hallan aprobados por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

4.19 PROCESO DE TITULARIZACION COBOCE NAFIBO-001

Nafibo Sociedad de Titularizacidon participé junto con Bisa S.A en la

estructuracion del primer proceso de titulanzacién realizado en Bolivia.

En una operacion inédita, NAFIBO, como sociedad titularizadora, a través del
patrtmonio denominade COBOCE-NAFIBO 001, emitid por primera vez en la
historia de Baolivia, valores de titularizacion por un monto de $us 4 mitlones, cuyo
pago se respaldo con una cartera de 60 letras de cambio por un valor contable dzs

alrededor de $us 5 millones.

El activo que se transfirio a un Patrimonio Auténomo para su titularizacion, estuvo

compuesto de cuentas por cobrar de COBOCE con la HAM de Cochabamba por
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la realizaciéon del proyecto " 1 milldn de metros cuadrados de pavimento rigido
para la ciudad de Cochabamba”. La altemnativa de COBOCE era cobrar una por
una las letras, pero con la operacion se le adelanto el “flujo futuro de esas letras”.
La colocacion de estos valores estuvo a cargo de Bisa Agente de Bolsa S.A.

habiéndose colocado el 100% de los valores el mismo dia de la emision.

El Proceso de Titularizacion detallado, se realizé a través de la Cesidn irrevocable
de 60 Letras de Cambio por un monto de $us 5.028.522,06 (Cinco millones
veintiocho mil quinientos veintidés 06/100 Ddlares de los Estados Unidos de
America) giradas a favor de la Cooperativa Boliviana de Cemento, Industrias y
Servicios Limitada "COBOCE" y aceptadas por el Gobierne Municipal de
Cochabamba. Con este propdsito, en fecha 30 de Agosto de 2001 mediante la
suscripcion de! Contrato de Cesién frrevocable se constituyd el Patrimonio
Autonomo denominado "COBOCE NAFIBO 001",

La emision de los valores recibié una calificacion de riesgo FITCH AA3, que
significa que fue una emisién con alta capacidad de pago, que no se veria
afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la

economia.

Sin embargo, es bueno recordar que la calificacion de riesgo no constituye una
sugerencia o recomendacién para invertir, comprar, vender o mantener un valor,
ni un aval o garantia de una emisidn, sino un factor complementario para la toma

de decisiones de inversion.
4.20 PARTICIPANTES EN EL PROCESO COBOCE NAFIBO-001
l.os participantes del proceso de titularizacion Coboce Nafibo-001, asi como su

denominacién acorde con lo establecido en la Ley del Mercado de Valores,

fueron:
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PARTICIPANTES PROCESO DE
TITULARIZACION COBOCE NAFIBO-001

Originador ' _. '  Coboce
Sociedad de Titularizacién ;. Nafibo S.A.M.
R Adrrﬁnistrador de Cartera -  .: Nafibo S.A.M.
Colocador Bisa S.A. Agente De Bolsa
‘Estructuradores - | Nafibo 5.A.M. — Bisa Agente
'Répresentante Comun de Tenedores- Unién Bolsa Valores

Fuente: Informe Bolsa de Valores

4.21 ESTADOS FINANCIEROS DEL PATRIMONIO AUTONOMO

El Patrimonio Autonomo tiene contabilidad independiente, eiaborada por NAFIBO
SAM como Sociedad de Titularizacién, 1a cual se lleva de conformidad con fas
normas de contabiiidad generalmente aceptadas que se encuentran vigentes,
incluidos los manuales de cuentas emitidos por la Superintendencia de
Pensiones, Valores y Seguros. A continuacion se presenta los estados financieros

del Patrimonio Autoénomo:
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" Patrimonio Auté

ACTIVO {DERECHOS PATRIMONIO AUTONOMO)
Dlsponlbr!ldades

lnver3iones Bursétiles en Valores de Rén-t-a Variable
Otras Inversiones Bursatiles o
Cuentas Pendientes de Cobro Divérsa '

lnvers:ones No Reglsiradas en Bolsa

;Total Active

PASIVO (OBLIGACIONES PATRIMONIC AUTONOMO)

Obhgac:ones Fmanmeras

Obhgaqones por operacmnes Burgames

Cuentas Pendlentes de Pago Diversa

Aportes en Cuotas de Part!cnpamon i e
APOI‘tes Adicionales R

Ajustes dei Pammomo et o e e ot 8 s e th e S0

Reservas

28745

27364

100%

3% e

100% -

92% 29,423

95%

23077 B \

Resultados Acumutados

Total Patnmomo

’Tota| paswo y patnmomo e ot et s+ v e e s

Cuentas de Orden Deudoras 2,464

i01

Cuentas de Reg|3n-o - e e et e e e 2,453

8%




_ Patnmomo Auténomo COBOCE NAFiBO 001,
Estad de_Resuttados _r R

: .(en mulesde boll\ﬂanns) e

:1;:;01 .l_%.. I sep02 . % - _._..._.01 -02

lIngresos Operativos

Cargosc;peranvos e+ e e 332 Cioew e 100‘% _78%

sResu!tado operatwo Bmto e et e s e e _332 - _100% e vy . “100%1

lngresos o R 65%
‘Cargos Financieros 725 219% 2248 3080%  210%;

Resultado Financiero- y Operatwo 520 157% 285 390% -45%?

P

;Cargos por Aé{;V65 |rrecuperab|es e e e < e s S e o e e e e o e e 1 - 1%: e d

gnesu[tado E)"espués - IHcgbrab]e 520 P 157% 234 - 339%. _45%
AbonosporAjustes pomnﬂamon 523 . ..."153% - 2354 3233%: 352%:

%Cargos por Ajustes por Infiacién 523 158% 2364 ""'éé'a'é'o};;”"""”352%‘_
Resuﬂado . exposmon - mﬂamn,__ T ™ s as

Gasios Dwersos . A 54 A 1'5.%. 121 e 155%r . 122%
.Resu“ado por exposmwn : !nﬂac'én....... e e i e 435 e 140% R 153 G 223%........ -35%
|ngr9505 Exiraordmanos o et e e e e 1t s S et e e i e 4 e e 1 s s e e

R — e [EpS—— g I

‘Gastos Extraordinarios

Neto de| penodo e e e S S b 435 . 140% 1 33 2230,5' - _55%
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5 CAPITULOS

TITULARIZACION Y COEFICIENTES DE LIQUIDEZ Y RENTABILIDAD

Este capitulo tiene el propédsito de aportar eiementos de reflexion sobre la relacion
tedrica existente entre la titularizacion y sus influencias en los resultados de las
empresas. En primer lugar, se presentan las razones que hacen atractiva Ia opcion

de titularizar activos o flujos futuros.

5.1 RAZONES PARA TITULIZAR

Los participantes del mercado de valores, reconocen tres propiedades importantes

que hacen atractivo un proceso de titularizacion; estas son:

« Alternativa de Financiacion
« Desvinculacion crecimiento y riesgo

o Gestion de riesqos

5.1.1 Una Alternativa de Financiacion

En cuanto al sujeto, debe remarcarse que la titularizaciéon no es una técnica
exclusiva de las entidades financieras, pues otros tipos de entidades tambien
disponen de derechos frente a terceros que pueden ser utilizados para la
obtencion de financiacidén. De hecho, las empresas no financieras, al carecer de
fuentes de pasivo barato, excepto en algunos casos mediante al aplazamiento de
pago a los proveedores, y al no disponer de una calidad de riesgo que les permita
acudir en condiciones atractivas al mercado de capitales, pueden encontrar en la
titularizacion la via mas eficiente de financiacion, naturalmente si su negocio
genera derechos sobre terceros susceptibles de ser cedidos a un vehiculo de

titularizacion.
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EI éxito de la titularizacion, es decir, su eficiencia como instrumento de
financiacion, independientemente del tipo de entidad a la que se hace referencia,
radica en que la calidad del riesgo de un conjunto de clientes o deudores de la
entidad puede ser mejor o mas facil de mejorar que el riesgo propio. Este hecho,
junto con las posibilidades de transformacion que brinda el vehiculo utilizado para
la titularizacion, se traduce en que pueda ser mas eficiente acudir al mercado con

el nombre de ios clientes en vez de con el propio.

La titularizacion, por otra parte, €s un mecanismo de financiacion que, en general
no contamina a otras fuentes alternativas de recursos. Esto es especialmente
importante en el caso de las entidades financieras, acostumbradas a observar
como la competencia empuja hacia la utilizacidon de nuevos instrumentos de
captacion de pasivo Que desplazan, <canibalizan>, parcialmente a otros mas
baratos. En el caso de la titularizacion, por el contrario, no se trata de colocar un
producto distinto a los clientes de la entidad, sino de acudir a otros mercados
utiizando nombre y riesgo distintos a los propios mediante la creacion de un
vehiculo interpuesto. Una prueba de o anterior es la colocacion de tas emisiones
de bonos hipotecarios producidas en algunos paises de Europa, que se reparte
aproximadamente entre un porcentaje superior al 90% en manos de inversores
internacionales especializados y el resto fundamentalmente en fondos de
inversion, de pensiones y companias de seguros nacionales. Estos inversores, en
todos los casos, pueden considerarse fuentes de pasivo inusuales de las

entidades de crédito.
5.1.2 Desvincular Crecimiento y Riesgo

Al titularizar de manera recurrente se puede desvincular la ampliacion de la base
de clientes del incremento de la exposicion al riesgo y, por tanto de la necesidad
de incrementar los recursos propios y ajenos de la entidad. Mediante Ia
titularizacién aumenta la rotacidn del activo y sdlo se requiere acudir al pasivo de

manera fransitoria. En definitiva, en el caso de entidades financieras, la

184



titularizacién conduce a una estrategia de negocio con mayor peso en la politica
de margenes y cobro de servicios en lugar de en la asuncién de riesgos,
permitiendo explotar su mayor activo: la capacidad de originar y administrar
grandes masas de pequeios prestamos. Curiosamente, sin embargo, todavia
prima en exceso entre las entidades financieras el tamano del balance por encima
del tamano del negocio, dandose por supuesto en muchos casos que el tamafio
de este dltimo y su rentabilidad van indisolublemente ligados al tamano del

primero.

En caso de entidades no financieras, las posibilidades son similares. La posibiidad
de incrementar ja cifra de negocio sin incurrir en financiacion adicional, sean
recursos propios o ajenos, sino mediante la cesion de derechos que representan
flujos futuros de ingresos y por tanto, incorporan rnesgo, se presenta en una gran

variedad de entidades no financieras.

5.1.3 La Gestion de Riesgos

En el caso de entidades financieras sujetas a control de riesgos, |a titularizacion al
margen de la reduccion de riesgo de crédito a que da lugar y , por tanto del ahorro
de recursos propios que permite, puede ser simultaneamente un instrumento
idoneo para la gestion de los riesgos de interes. Por un lado, posibilita la
eliminacion del riesgo causado por la amortizacion anticipada de la cartera de
préstamos: por otro fado, permite reducir el desequilibno de plazos activo/pasivo,
sin renunciar a la financiacién a largo plazo: y finaimente, tambien permite
transformar tipos entre mercados, prestando en el minorista y desinvirtiendo en el
mayorista. Se puede afirmar que [a titularizacion equivale a una financiacioén con

un matching perfecto.
El riesgo de interés causado por la amortizacion anticipada de las carteras de

préstamos es una asignatura pendiente en la mayoria de las entidades de credito.

Todavia no existe informacidn histérica publica y no es frecuente la disponibilidad
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de informacion y analisis del problema a nivel privado de las entidades. Solo tras
la aparicion de los primeros fondos de titularizacion comienza a existir informacion
y se generaliza entre las enfidades la necesidad de un seguimiento del problema,
en particular como consecuencia de la cada vez menor fidelidad de la clientela

ante la creciente agresividad de la competencia.

En otro orden de cosas, se puede decir que la titularizacion incentiva la mejora del
control de riesgos de las entidades. El efecto mas inmediato de la titularizacion es
la necesidad de las entidades de adaptar a esténdares de mercado tanto los
procedimientos de valoracion del riesgo de los activos titularizables como los
procedimientos de concesion. Las entidades originadoras estan sujetas a una
vaioracidn por el mercado gue traduce en costes de ia titularizacion el nivel riesgo
estadisticamente demostrable de las carteras de préstamos y, en ausencia de
informacion fiable en este sentido el que puede deducirse no solo de las
caracteristicas definitorias de la cartera sino de la calidad y, transparencia de los

procedimientos de concesion.

Finalmente, se debe incidir en que rara vez la titularizacion de una cartera supone
la total eliminacion de los riesgos, tanto de interés como de crédito, que dicha
cartera previamente generaba a la entidad. Bajo el enfoque de los costes de ia
titularizacién, ia operacion provoca un cambio en la estructura de nesgos de la
entidad, que pueden seguir siendo, particularmente importantes en la medida en
gue ésta asuma responsabilidades de mejora de crédito o proporcione permutas

para modificar caracteristicas financieras de los flujos.

5.2 EFECTOS DE LA TITULARIZACION SOBRE LOS RESULTADOS DE LAS
ENTIDADES.

El efecto inmediato de la titularizacidon, en el caso de entidades financieras sujetas

a normas de solvencia, es la mejora del correspondiente ratio, por simple

reduccion del activo sujeto a coeficiente.
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También se debe producir una mejora de los resultados medidos sobre activos
medios (ROA), pero la mejora de los resuitados sobre recursos propios (ROE) no
es inmediata, aunque se entiende que el incremento del negocio sin necesidad de
recurrir a recursos adicionales debe mejorar dicho ratio. Esto Gltimo depende,
naturalmente, de los costes de la titularizacion, incluidos los posibles derivados de

operaciones fuera de balance relacionadas con las operaciones.

En diversos paises existen normas cuyo objetivo es promover el desarrollo del
mercado de valores, en tal caso, la titularizacion tiene ciertos beneficios tales
como la exencion de obligaciones tributarias y otros costos como los de registro y

transferencia.

También, se espera un efecto positivo sobre la liquidez general de la empresa,
esto es asi porque la titularizacion permite sustituir un activo menos liquido por

otro mas liquido.

Es importante tener en cuenta que el éxito de un proceso de titularizacion
depende en gran medida de la calidad de los activos a titularizar, mas
especificamente del flujo de efectivo que estos generan; esto permite garantizar
adecuadamente a los inversionistas y a la empresa le facilita obtener recursos que

bien gestionados permitiran un retorno expectable.

En ofro orden de cosas, cabe mencionar que la tasa de morosidad sobre activos
totales de las entidades puede verse negativemente afectada si los activos
titularizados son relativamente de mejor calidad. Lo anterior no significa que la
titularizacidn exija necesarniamente activos de alta calidad. Por el contrario,
también es un instrumento idéneo para ceder activos con problemas de riesgo,

aunque en ial caso las mejoras de crédito serdn mas costosas.
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5.3 COSTES DE LA TITULARIZACION

La caracteristica mas sobresaliente de las operaciones de titularizacion de activos
es su singularidad®®; es dificil encontrar dos operaciones iguales. No obstante y
en particular puede definirse una minima estructura comin que permite realizar un

analisis de costes aplicable con relativa generalidad.

Otra cuestion previa al analisis es la conveniencia de no limitar éste a elementos
de costes, sino también incluir aquellos de caracter positivo para la entidad
titularizadora, planteando la cuestién de manera directa en términos coste

/beneficio.

Por otro lado, el tratamiento que se pretende dar al problema alcanza mas alla de
los costes y beneficios que aparecen explicitamente vinculados a la operacion
financiera entendida en sentido estricto, buscando, si no cuantificar en todos los
casos, sf describir la existencia de otros costes y beneficios resultantes o

asociados a las operaciones de titularizacion.

Existen numerosos conceptos de coste, y también de beneficio, que por ser
internos a la entidad suelen permanecer ocultos al analisis de la rentabilidad de la
operacion y a las comparaciones con otras operaciones incluso de la propia
entidad.

Una consecuencia, tanto de [a existencia de conceptos de coste y beneficio que
permanecen ocultos en un analisis superficial cono de la citada singularidad de las
operaciones, es ia dificultad de realizar comparaciones con operaciones llevadas a
cabo por otras entidades de las que normalmente solo se tiene un conocimiento
muy {imitado, en esta sentido, huelga decir que deben evitarse Juicios

comparatives fundamentados exclusivamente en datos plblicos, sean estos tipos

*Este apartado esta tomado de Trujitlo (1993b) sobre esta euestion también puede eonsultarse Freixas (1993}
y Kesster (1995).
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de interés, diferenciales, comisiones, etc., que rara vez permiten acercarse a la

imagen fiel del coste /beneficio de la operacion para la entidad titularizadora.

Entramos a continuacion en la descripcion de los distintos elementos de coste y
beneficio siempre, desde el punto de vista de la entidad titularizadora, con
referencia en primer lugar a los que son de dificil cuantificacion aunque no por elio
de menor importancia, para pasar mas adelante a lo que de manera mas
restringida podemos denominar coste de la financiacion obtenida mediante la

titularizacion.

54 ELEMENTOS DE DIFICIL CUANTIFICACION

Entre los eflementos cuyo impacto es de dificit cuantificacion se distingue los
costes directos de preparacion, gjecucion y seguimiento de las operaciones y los

beneficios no cuantificables inducidos.

5.4.1 Costes directos de ejecucion y seguimiento

Dentro del capitulo de costes tienen particular relevancia, especiaimente cuando
se trata de la promesa de operacion que realiza una entidad, los costes de los
recursos humanos y técnicos internos imputables al proceso. Por su naturaleza,
dichos costes no deberian ser imputados en su totalidad a la primera operacion, ni
incluso en exclusiva al capitulo de la titularizacién. Entre otros se incurre en costes

derivados de:

» La reorganizacion y ampliacién de las bases de datos.
« La preparacion de documentacion e informacion para que ia Agencia de
calificacion pueda enjuiciar todos los elementos de riesgo que la entidad y los

activos que ésta tituliza transmiten a fa operacion.
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El proceso de auditoria de la cartera de activos que en el caso de la

titularizacion de prestamos hipotecarios, y gue en el casc de la titularizacion de

otros activos también serd exigido con un contenido u otro.

« La preparacién de la informacion y de los procedimientos de comunicacion con
la Gestora.

« En tanto gue administradora de los préstamos el envié de informacién
periodica a la Gestora.

« La adaptacidn de los procesos contables para recoger las incidencias

derivadas del proceso de titularizacion, teniendo en cuenta que la entidad sigue

realizando las mismas funciones en relacion a los activos titularizados, pero sus

consecuencias economicas tienen naturaleza distinta.

5.4.2 Efectos externos positivos no cuantificables inducidos por la

operacion

La puesta en marcha de procesos de titularizacion no sélo da lugar a costes,

tambien tiene efectos positivos dificiimente cuantificables relacionados con:

La mejora globa! de la informacion sobre las carteras de activos contenida en las
bases de datos gque posibilita a su vez una mejora en el analisis y la gestion de

riesgos.

El proceso de seguimiento también mejora a partir de técnicas como auditoria
interna de ciertas areas y procedimientos de 1a entidad y, en particular, supone un

control permanente y exhaustivo de la liquidacion de los préstamos titularizados.

55 FL COSTE DE LA FINANCIACION OBTENIDA MEDIANTE LA
TITULARIZACION DE ACTIVOS.

Con caracter previo al analisis del coste de los recursos obtenidos mediante la

titutarizacién de un cartera de activos, realizamos algunos comentarios relativos a

las diferencias con otras alternativas de financiacion.
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La titularizacion de una cartera de activos no debe entenderse como un negocio
dirigido a la realizacion de una plusvalia mediante la venta de un activo, sino como
un mecanismo de financiacidn cuya oportunidad debe residir en su coste relativo
frente al de otras alternativas de captacion de recursos y al margen del destino

que se dé a éstos.

Sin embargo, aun cuando debe ser entendida como fuente de financiacion, la
titularizacion tiene elementos diferenciales con el resto de alternativas de
captacion de recursos y estas diferencias son fundamentales desde el punto de

vista de la valoracién relativa de su coste.

El elemento fundamentai a tener en cuenta, causa de las diferencias con el resto
de mecanismos de financiacion, se deriva de que la titulanzacidn obtiene recursos
a partir de la reduccion del activo en vez de mediante el aumento de alguna
partida de pasivo. Por esta motivo, existen diferencias en los riesgos adquilidos y
transferidos, en la necesidad de recursos propios y provisiones y en el resto de
costes operativos o estrictamente financieros del mecanismo de captacion de [0s

recursos.

5.5.1 Los riesgos

Una cartera de activos a titularizar, sean préstamos hipotecarios o de cualquier
ofra naturaleza, se define por el flujo esperado de ingresos que genera, sujeto a
variabilidad como consecuencia de la opcidn de amortizacion anticipada que
incorporan los préstamos y del riesgo de impagados y fallidos. En definitiva. Se
trata de un flujo de ingresos con incertidumbre en cuanto al momento de su

recepcion y a su montante global.

La titularizacidon de una cartera, en tanto que <venta> de los aclivos que la

componen, supone transferencia de los riesgos que éstos incorporan. Sin
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embargo, en muchos casos, la entidad que tifuliza <recompra> parte de los
riesgos. Por gjemplo, en el caso de los riesgos de fallidos, 1a recompra de riesgos
pede llevarse a cabo mediante la concesion de garantias, compra de deudas
subordinadas 0 concesion de créditos de igual naturaleza subordinada el fondo de
titufarizacion y en el caso de los riesgos de tipo de interés, causados por la
indeterminacién del flujo de ingresos y por su divergencia con el flujo de pagos del
fondo de titularizacion, la recompra puede ocurrir mediante la contratacion de
permutas financieras o instrumentos similares. Del mismo modo, puede haber
recompra de riesgos de cambio, en el caso de que los préstamos y los
instrumentos de financiacion del fondo estén denominados en divisas distintas y
la entidad titularizadora opte por la asuncion de dicho riesgo mediante la

concesion de algun tipo de permuta.

En definitiva, el coste de financiacion por via de Ia titularizacion, al ser comparado
con el de ofras alternativas de financiacidon, debe tomar en consideracion el

cambio en la exposicion al riesgo del balance de la entidad.

5.5.2 Recursos propios y provisiones

La fitulanzacién de activos del balance de una institucion financiera, en la medida
en que pueda considerarse una cesidn o venia <a término>, es decir sin la
existencia de pactos de recompra explicitos o implicitos, exime de la
obligatoriedad de cubrir coeficiente de recursos propios y de provisionar los
activos vendidos pues, a pesar de seguir os aclivos bajo la administracion de la

entidad, habran sido dados de baja del balance.

Por lo que se refiere a fas provisiones, la baja de balance de los activos permite
levantar la provision de caracter genérico, cuyo nivei porcentual depende del tipo
de activos de que se trate, asi como las provisiones especificas constituidas, en el
caso de que por su morosidad los activos titularizados hubieran dado lugar a ello

en la fecha de su cesion. Del mismo modo, debe itenerse en cuenta que 'a
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morosidad posterior de los activos de la cartera titularizada no daréa lugar a la en

otro caso obligatoria constitucion de provisiones.

El levantamiento de provisiones tiene un efecto positivo inmediato sobre la cuenta
de resultados de la entidad; sin embarge se puede argumentar que el beneficio se
limita al adelantamiento en el tiempo del ingreso, lo cual  puede ser positivo o
negativo para la entidad atendiendo a consideraciones fiscales de politica de

beneficios.

Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que la <recompra> de algin riesgo, citada
mas atras, puede dar lugar a ofras necesidades de dotacion o provision total o
parcial. Este debe ser el caso cuando la entidad asume deudas subordinadas o

contrata permutas financieras.

En la situacidn mas desfavorable, la entidad titularizadora deberia mantener las
mismas responsabilidades de dotacion y nivel de coeficiente de recursos propios,
en todo caso , en analisis comparativo con otras fuentes de financiacion debera

tener en cuenta estos elementos.

Por lo que se refiere a la liberacion de recursos propios, el analisis del menor
coste relativo de la titularizacidn frente a otras alternativas de financiacidon sélo
puede hacerse por la via de asignar un coste a dichos recursos comparativamente
al de los ajenos. Es relativamente comun, sin embargo, que algunas entidades
consideren que este capitulo de ahorro de costes no es relevante, bien por tener la
entidad recursos propios superiores a los requertdos por el coeficiente legal, bien
por no estar sujeta a la necesidad de remunerar explicitamente dichos recursos.
Pero esta consideracion es erréneé, pues ni el exceso de recursos propios sobre
ios legalmente requeridos ni la ausencia de remuneracion suponen la inexistencia
de un coste de oportunidad para dichos recursos, el cual debe ser tenido en
cuenta para la eficiencia de la foma de decisiones. Tomando en consideracion

exclusivamente consideraciones fiscales, podemos afirmar que [os recursos
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propios tienen U mayor coste que los ajenos, dado gue estos dltimos son gastos
deducibles de la base del impuesto de Sociedades. Ademas, desde el punto de
vista del coste de oportunidad de l0s recursos propios, éstos deben incorporar

necesariamente una mayor prima de riesgo gue los ajenocs.

En definitiva, por causa de |a liberacion de recursos propios, la financiacién por via
de la titularizacién debe considerar como menor coste, frente a las alternativas
gue no suponen dicha liberacion de recursos propios, la diferencia entre el coste
imputado a los recursos propios y el coste medio de los recursos ajenos,
multiplicada por el coeficiente legal de recursos propios aplicable a los activos
titularizados.. Calculos realistas que incorporen la prima de riesgo deberian elevar
el coste de los recursos propios sensiblemente por encima del de los ajenos y por
tanto, reducir en mayor medida en coste relativo de la financiacion obtenida por

via de Ia titularizacion.>

* Véase en este sentido Freixas (1993) que también hace referencia al ahorra relativo de costes que se
produce al no estar los recursos procedentes de la titularizacion sujetos a cocficiente de caja.
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6 CAPITULOG

PRUEBA DE HIPOTESIS

6.1 INTRODUCCION

La finalidad del presente estudio fue abordar la titularizacién como técnica
novedosa y adecuada para que las empresas indusiriales que generan
habitualmente derechos contra terceros, es decir, cuentas por cobrar, documentos
por cobrar o cartera, puedan acceder a financiamiento mediante la sustitucion de
es0s activos que representan flujos futuros asegurados por ofros de convertibilidad

inmediata.

En consecuencia todo el trabajo avanzado, la revisidon tedrica y el analisis
descriptivo realizado en los capitulos anteriores sirven de base para el trabajo de

demostracion de la hipdtesis, cuya formulacion indica:

La titularizacion de flujos futuros, es una técnica financiera novedosa que
permite alcanzar mejores niveles de liquidez y rentabilidad a las empresas
industriales, no obstante, aun persisten problemas para su generalizacién
debido fundamentalmente a los elevados costos administrativos y las

dificultades asociadas a la calificacion de los activos.

Para la demostracion se decidi¢ trabajar analizando lo acontecido luego del
proceso de titularizacion con los estados financieros de la empresa industrial
COBOCE S.A.

A continuacion se presenta un resumen que sintetiza 1a evolucion de los estados

financieros de COBOCE durante los Gltimos cuatro afios.
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6.2 ESTADOS FINANCIEROS DE COBOCE

Cuadro N° 2
COBOCE LTDA.
Balance General 1999 - 2002

(Expresado en Ddlares de los Estados Unidos de América)

DESCRIPCION - ... "1 .1999.. -] 2000 .| - 2000 .| . 2002

isponibiidades 1595087 936,457 204021 1477130
Cuentas por Cobrar 3.694.854; 3.061.738 3.462.834 3.406.475
Documentos por Cobrar 610.583  3.026.821 7.709.511 5.782.303
inventarios 16.080.984 18.066.800 13.668.155 13.938.646
Anticipos y Préstamos 441 583 94.044 80.655 205.427]
Otros Activos Corrientes 1920288  1.285.114 0  1.068.467]

ACTIVO CORRIENTE . . | 26.039.168 26.471.014 25125176  25.876.450
Documentospor(:obrar' T 12008669 11967676 9.945.328
irversiones 3602125 3811426 3084380  3.832.644
Acvo o 27355500 25136625 21673112 22.221.746
Otros Activos 2432653 2161668 2793.802  2.262.708
ACTNONO CORRIENTE . 33.390.968" - 40418970 38.262.426)

eSS ST

Prostamos Dancanios 11080824 17.14D.487, 14.684.992  13.105101

Cuentas por Pagar 6.517.602] 6.448.557) 5.212.627 5.059.595
Docurmentos por Pagar 3.210.586 3648360 4240.747] 3.699.898
Otras Cuentas por Pagar 2.517.025 3.111.974 3.720.911 3.116.637
PASIVO.CORRIENTE .7 " 7| "24.226,037/ 30.358.378 . 27.859.277 " 24.981.231
Prestamos Bancanios | 12617338 15160249 178644028 77.640.839
Provisibn para indemnizaciones 1.154.008 1278503 1339957 1.257.489
Créditos Diferidos 630.368 10.734 95 854 248652,
PASIVO NO CORRIENTE . 14.410.714 . 16.449.486 | . 19.080.740 19.148.980

TOTALPASVO 38636751 46807864  36.940.017 44126 211

Fondo Social B 0365560 0708754 6120960 8724748
Ajuste Global al Patrimonio 2481227  3.592.3000 4.754.043  3.109.220
Reservas - 7.348408  9.038.486 70002100  7.295701
Resuitados Acumulados 567 587 536.958 -2.280.084] -137.004
TOTAL PATRIMONIO - TT20.792.782. 22.876.558  18.604.129 - 20.012.665

55479533 60.604.427 65 544, 148 64,140,876

TOTAL PASIVO + PATR!MONIO
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El balance consolidado y el estado de resultados al cierre de marzo de 1999,

2000, 2001 y 2002 se presentan en los Cuadros N° 2 y 3 respectivamente.

6.2.1 Activo

En el rubro del activo, las cuentas mas destacables son las cuentas por cobrar,
documentos por cobrar a corto y largo plazo, inventarios y activos fijos. Las
cuentas por cobrar se originan en cuentas corrientes que la empresa mantiene con
sus distribuidores hace varios afios. Cada distribuidor tiene garantias presentadas
a COBOCE y mantiene una linea de crédito que le permite obtener productos al
crédito e ir pagando a la empresa a medida que se van realizando [as ventas. La

rotacion de estas cuentas por cobrar es de aproximadamente 90 dias.

Los documentos por cobrar se han incrementado significativamente por las letras
giradas a favor de COBOCE y aceptadas por el Gobierno Municipal de
Cochabamba, por la realizacion del proyecto “1.000.000 de m2 de Pavimento
Rigido para la Ciudad de Cochabamba”. La suma de dichas letras supera $us 20
millones y una porcion de estas representada por 60 letras cuya suma asciende a
$us 5.028.522,06 han sido cedidas al Patrimonio Auténomo COBOCE NAFIBO
001. La mayor parte de las letras son a largo plazo. Las otras subcuentas reflejan
diferentes negocios realizados por la empresa, como ventas de locales
comerciales y viviendas, donde COBOCE ha otorgado créditos y existe un

documento de respaido.

Los inventarios han disminuido significativamente pues tos productos en proceso
han bajado, basicamente porque no se han destinado recursos a la produccion de
clinker, pues dada la situacion general de liquidez las estrategia de la empresa
consistia en no tener stocks de materia prima en cantidades superiores a su
demanda de produccion y de mercado, aunque esto signifique un costo unitario de

produccién mayor.
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Los activos fijos van disminuyendo por efecto de la depreciacion de los periodos y

no se han realizado nuevas inversiones significativas.

6.2.2 Pasivo

Aproximadamente el 69% del pasivo esta representado por deuda bancaria. Esta
se ha incrementado significativamente en las gestiones 2000 y 2001 para financiar
el crédito otorgado por COBOCE al Gobierno Municipal de Cochabamba por el

proyecto de pavimento rigido anteriormente explicado.

Las demas cuentas son del giro normal de la empresa y no han variado

significativamente en los periodos de analisis.

6.2.3 Ingresos

Los ingresos por ventas se incrementaron en mas del 60% en la gestion cerrada el
31 de marzo de 2000 por efecio las obras de pavimento rigido con el Gobierno
Municipal de Cochabamba. En la gestion cerrada al 31 de marzo de 2001 bajaron

nuevamente a su nivel anterior y para el 2002 se mantienen.

Durante el periodo de analisis se observa un incremento en los costos de ventas,
como efecto del incremento en el costo de produccion debido a la politica en
Inventarios, especificamente de materia prima establecida por la empresa y
debido a la competencia de mercado que ha reducido los precios de venta al

publico, afectando al margen bruto que obtiene la empresa.

Por otro lado, se produjo un incremento de los gastos de comercializacion en la
gestion 2001 ya que la empresa tuvo que realizar importantes gastos para
preservar su participacion de mercado, mas aln considerando que la demanda
nacional de cemento habia disminuido en un porcentaje estimado en 15%. Para el

cierre a marzo del 2002, los gastos de comercializacion se redujeron nuevamente.
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Cuadro N° 3
COBOQCE LTDA.
Estado de Resultados 1999 - 2001

(Expresado en Doélares de los Estados Unidos de América)

9334422

DESCRIPCION L opeee - 20007001 7 [2002
Disponibilidades 13260873 936.497 204021 1477130
Cuentas por Cobrar 3694 854  3.061.738 3462834 3406475
Documentos por Cobrar 610583 3026821 7.709.511 5782305
Inventarios 16.080.984] 18.066.8000 13668.155  13.938.646
Anticipos y Préstamos 441583 94.044 80.655 205.427
Otros Activos Comentes 1.920.288 1.285.114 0 1.068.467]
ACTIVO CORRIENTE. - 26,039,165 26.471.014  25.125.176 - 25.878.450
Docummentos por Cobrar T T 15005689 11967676  0.045.358
inversiones 3602.125 3917.426) 3984380  3.832.644
Activo Fijo 27.3555900 25136625 21673.112] 22221.74§
Otros Activos 2432653 2161668 2793802  2.262.708
ACTIVO NO CORRIENTE - 43.213.408 - - 40.413.970) . 36.262.426
65.544.148 - 64.140.874

TGTAL ACTIVO -

Prestamos Bancarios

11,980,804

17.145.487]

14664992

13.105.101

Cuentas por Pagar 6.517.602] 6448557 5212627  5.059.505
Documeriios por Pagar 3.210.586 3.648.360 4.240.747| 3.699 898
COtras Cuentas por Pagar 2.517.025 3.111.974 3.720.911 3.116.637
PASIVO CORRIENTE 1.~ 24.226.037 " 30.356.378( - 27.859.277 = 24.981.231
Prestamos Bancarios 12617358 15160249  17.644.929 17,640,839
Provision para indeminizaciones 1.154.008 1.278.503 1.339.957] 1.257.489
Créditos Diferidos 639.368 76.734 95.854 248652,
PASIVO NO CORRIENTE . 410714 15.449.486 . 19.080.740) - 19.146,980
TOTAL ASIVD " 38.636.75 .B07.864 | 45.840, 017 M128 211
Fondo Social “I6395.560 8708724  0.129.060  G.744 743
Ajuste Global al Patrimornio 2.481.227 3.592.390 4.754.043 3.109.220
Reservas T 7348408  9.038.488  7.000210  7.295.701
Resultados Acumulados 567.587] 536 958  -2.280.084 137.004
TOTAL PATRIMONIO T[T 20792762 22876558  18.604.129 - 20.012.665
TOTAL PASIVO e PATRIMONIO 759, 429 533 5(_:_‘»5;584.42_2 66.544.146 64, 140876
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Finalmente ha existido un alto crecimiento de los costos financieros, como efecto
del incremento de deuda bancaria de la empresa. Por todo o mencionado la
empresa incurnd en resultados negalivos en las gestiones cerradas al 31 de
marzo de 2001 y al 31 de marzo del 2002, aunque esta ultima gestion ia situacién

se va revirtiendo.

6.2.4 Patrimonio

En el analisis comparativo se observa una reduccion en el patrimonio neto entre
los Estados Financieros al 31 de marzo de 1999 y al 31 de marzo de 2001, esto se
debié a una disminucién en las reservas y el resultado negativo de la gestion
2001. La disminucion de las reservas obedecio a trabajos de mantenimiento y
reconstruccion parcial de hornos en la planta de produccion de cemento. Estos
trabajos demandaron una inversion importante que fue registrada contra la
Reserva para reposicion de activos fijos previa consulta y aprobacion de los

auditores externos. Dicha reserva fue creada especialmente para estos fines.
Es importante remarcar que la gestidon 2002 el patrimonio neto aumento debido a
que los resultados acumulados, aunque negativos, no incidieron significativamente

en la estructura patrimonial final.

6.2.5 indices Financieros
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CuadroN° 8
COBOCE LTDA.

Evolucién de indices Financieros

DESCRIPCION eSS T R606 . . - poeT | ooz

Cochoiente de fiquidez — B YT 0.0 704
Razon acida 0,41 0.28 0,41 0,48
Patrimonio/active total 34,99 32.83 28,38 31.20
Pasivo fotal/patrimoniongta 185,82 204,61 252,31 220,50
Pasivo totalfactivo lotal 65,01 67,17 71,62 68,80
Activo Total/Patnmonioneto 285,82 304,61 332,31 320,50
PasivoLP/Patnmonioneto 69,31 71,91 102,56 95,67,
Totaldeudasbancarias/patrimenioneto 118,30 141,24 173,78 153:53
Rotacién de Inventarios 350,02 23131 256,98 257,42
Rotacion de Cuentasxcobrar 63,52 163,64 333,43 267,08
wentasfactivos 0,42 0,58 0,39 0.41
Utiidad operativa/gastos financieros 1,64 1,70 -0,18 0,41
Utilidadoperativalactives 5,64 7,61 -1,03 1,34
utiidadoperativalpatimonionetoprom 16,13 23,19 -3.63 4,30
utitidadnetatotalventas 2,2 1,34 -8,99 -0,52
utilidadbruta/iventas 32,22 29,36 23,43 24,42
utilidadoperativalventas 13,56 13,14 -2,67 3,29

6.2.6 Liquidez

El coeficiente de liquidez de la empresa tuvo una tendencia decreciente entre los
afios 1999 y 2001, aunque para el 2002 se recupera merced a los efectos
positivos del proceso de titularizacion y se mantiene en niveles que permiten

verificar la capacidad de la empresa de cubrir sus deudas de corto plazo.

La empresa en la gestion 2001 realizé reprogramaciones de sus operaciones con

varios bancos del sistema, adicionalmente recibid recursos frescos producto de la



titularizacion de fas letras por cobrar con la HAM de Cochabamba, de esa manera

mejora su coeficiente de liquidez y el de prueba acida.

6.2.7 Endeudamiento

El indice de endeudamiento de la empresa se incrementd entre marzo de 1999
hasta marzo de 2001, primero por incremento de la deuda bancaria que tuvo que
ser obtenida para encarar el proyecto de pavimento rigido y segundo por una
disminucion del patrimonio por las razones ya explicadas. Para el 2002, se

observa una leve baja, no obstante, las deudas bancarias son importantes.

6.2.8 Rentabilidad

El indice de rentabilidad de la empresa en las dos Ultimas gestiones es negativo a
causa del resultado obtenido. En las gestiones 1999 y 2000 mostrd niveles de
rendimiento entre 2% y 3% sobre el patrimonio; y entre 13% y 14% sobre las

ventas.

6.3 SIMULACION ESTADISTICA

A continuacion se realizara la prueba de hipotesis, para tal efecto se recurrira al
uso de un paquete estadistico especializado, no obstante previamente es

importante y necesario realizar algunas consideraciones:

Primero, la imposibilidad de realizar la contrastacién de la hipotesis mediante la
elaboracion y estimacion de un modelo econométrico, basicamente por que la
titularizacion es un instrumento novedoso de financiacion y por ende no existe una
serie de datos historicos. Recién a finales del 2002 se esta impuisando una
segunda operacion de titularizacion en la Bolsa Boliviana de Valores y los

participantes son los mismos del proceso Coboce Nafibo 001.
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Segundo, el convencimiento de que no es suficiente el analisis estatico de las
cuentas del balance y del estado de resultados para obtener conclusiones
valederas y definitivas, refuerza la determinacion de incorporar el analisis de
sensibilidad a través de técnicas avanzadas de simulacion estadistica, con el fin
de recurrir a distribuciones probabilisticas para obtener un criterio final sobre la

validez de la hipotesis.

Tercero, se pone sobre aviso que el trabajo requiere amplitud para introducir
criterios de inicio; especialmente en lo que se refiere a |la asignacion de los rangos
maximos y minimos de variacidn en las principales cuentas de activos y pasivos
afectadas por el proceso de titularizacion. Por cuestiones operativas se tomara en
consideracion sdlo aquellas cuentas que se vieron afectadas significativamente

por el proceso de titularizacion.
6.4 CAMBIOS EN ELL ACTIVO CORRIENTE

En primera instancia se analiza lo acontecido con el rubro del activo corriente. A
priori, se conoce que el proceso de titulanzacion, debe afectar fundamentaimente
a las cuentas de: disponibilidades, cuentas por cobrar y documentos por cobrar,
entonces se ha asignado una distribucidn triangular55 a esas cuentas tal como se

presenta a continuacion:

A TR
DESCRIPCION . . = f... e e tmioai b, o B g
TSI S +195% det valor abservado Vaior Observado
Disponibitidades 2 1.403.274 1.477.130 1.550.987 :
Cuentas por Cobrar ¢ 3.236.151 3.406.475 { 3.576.799 ;
Documeritos por Cobrar | 5.493.190 5.782.305 6.071.420 i

Fuente: Elaboracion Propia



El anterior cuadro indica los parametros que para efectos del proceso de
simulacion se estan asumiendo. En todos los casos se determina una rango de
variacion del 5% tanto hacia arriba como hacia abajo, es decir, el valor pesimista
correspondera al 95% del valor realmente observado y el valor optimista sera igual
al 105%.

La finalidad de haber asignado esa distribucion de probabilidades a esas cuentas,
es observar los cambios que se producen en los coeficientes de liquidez y
rentabilidad.

6.5 CAMBIOS EN EL ACTIVO NO CORRIENTE

Los cambios en el Balance General, en el rubro del activo no corriente luego del
proceso de titularizacion, afectaron primordialmente a la cuenta documentos por
cobrar. A esta cuenta se le asigna una distribucion de probabilidades triangular tal

como se detalla a continuacion:

V'a:lqr_:q_r_:.is Probable ' Valor. Pesimmta

LT ,esumnsta
DESCRJPCSON- '

5% del vaior observado

Oocumentos por Cobrar

Fuenie: Elaboracién Propia

Al trabajar con un paguete de simulacion, 0 que se busca es describir diferentes
escenarios, los que corresponderan a un aumento o reduccion en las
disponibilidades, las cuentas por cobrar 0 los documentos por cobrar, obviamente

manteniendose dentro los rangos que se asignaron previamente.

El resultado final serd un cumuio de informacion que tabulada adecuadamente se

aproximara a la distribucién normal. Con las tablas finales, entonces, se podra

4 s . - . . r . . .
** Se eligi trabajar con la distribucién triangular, pues esta permite asignar valores extremos al rango de
variacion de fa variablc en estudio, teniendo en consideracion ademas que los valores extremos tengan una
menor probabilidad de ocurrencia.
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realizar pruebas de hipotesis, para verificar, por ejemplo, que el indice de liquidez

sea superior a fa unidad con un 90% de confianza.

6.6 PRESENTACION DE RESULTADQS

El paguete estadistico utilizado para realizar el trabajo de simulacion fue el
CRISTAL BALL, los resultados completos y los datos de inicio asi como los

valores asignados comao rangos, se muestran en los anexos.

Para los fines del estudio se ha recabado Ja informacion esencial, para con base
en esos datos realizar las docimasias necesarias. En primera instancia se trabajo
con los ratios financieros de liquidez y luego con los ratios financieros de

rentabilidad. Los ratios seleccionados fueron los siguientes:

RAT!OS DE LlQUlDEZ

| Coef CIente de qumdez |

L

Prueba Acida ' Retorno Operatwo sobre Activo

Fuente: | Elaboracién Prop:a
6.6.1 COEFICIENTE DE LIQUIDEZ
La grafica muestra la distribucién de los valores simulados luego de 2500 corridas

para el coeficiente de liquidez. Se acompafa adermas un cuadro que resume las

principales medidas estadisticas de centralizacion y dispersion.



Forecast: Coeficiente Liquidez

2.500 Triais Frequency Chart 4 Qutliers
o024 _ e ) 6
18 ;
'-FE 012
o=
=
g 006
000 |- .-
‘Valores Estadisticas de Proyeccion . Coeficiente de Liquidez
Coridas | 2.500
Media 1,0358
Mediana 1,0356
Moda -
Desviacion Estandar 0,0125
Varianza 0,00015
Apurtamiento 0,0200
Curtosis 2.6440
Coef. de Variabilidad 0,0121
Rango Minimo 1,0015
Rango Maximo 1,0767
Ancho del Rango 0,0752

Con los datos estimados respecto el coeficiente de liquidez se realiza una prueba

de hipdtesis en los siguientes términos:

HO: indice de Liquidez =1
H1: indice de Liquidez >1
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La prueba esta destinada a contrastar si el coeficiente es mayor a la unidad con
un 95% de confianza. Tedricamente un indice de liquidez mayor a 1a unidad es un

buen indicador de liquidez.

Utilizando el estadistico Z de la distribucion normal, cuya formula es:

Z:f#ﬁ/’lﬂ
o)

X

Para un nivel de significacion de 5%, es decir, a=0.05 se tiene 1o siguiente:

;X _1,0358 -1
o 0.0125

=2.864

Viendo en las tablas de la normal, se establece que el valor critico para un 95% de

confianza y prueba de una cola es igual a 1.64, Iu'egoz

| -

Regidn de Aceptacion Regidn de Rechazo

1,64 valor critico

Como el valor calculado es igual a 2.86 y este es mayor a 1.64 entonces se
rechaza la hipdtesis nula, es decir, se puede concluir que el coeficiente de liquidez

es mayor a la unidad con un 95% de confianza.



6.6.2 Razoén Acida

Otro importante ratio utilizado para medir la liquidez de las empresas se conoce
como prueba acida ¢ razon acida, esta se caracteriza por tomar en cuenta sélo los
activos mas liquidos como: caja , bancos y cuentas por cobrar de corto plazo y

excluir los inventarios que tienen mayor dificultad para su convertibilidad.

De la rmisma manera, habiendo asignado un rango razonable para la variacién de
este ratio y luego de 2500 corridas se obtiene su distribuciéon probabilistica tal
como de presenta en ia siguiente grafica y en el cuadro que resume las medidas

mas importantes de tendencia central y de dispersion absoluta y relativa.

Forecast: Prueba Acida f

z

2.500 Trials Frequency Chart 6 Outliers ';
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VALORES ESTADISTICOS DE PROYECCION . PRUEBA AGIDA

Corridas 2.500
Media 0,4779
Mediana 0,4779
Moda —
Desviacidon Estandar 0.0077
Varianza 0,0001
Apuntamiento 00,0042
Curtosis 2.8027
Coef de Vanabilidad 0,0161
Rango Minimo 0,4545
Rango Maximo 00,5045
Ancho del Rango 0,0500

Tomando en consideracion los resultados obtenidos para la Prueba Acida se

procede a realizar la docmasia de hipdtesis:

HO: Razén Acida = 0.45
H1: Razon Acida > 0.45

Nuevamente se utiliza el estadistico Z de la distribucion normal, tal como se

presenta a continuacion:

Para un nivel de significacion de 5%, es decir, 0=0.05 se tiene lo siguiente:
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X — 1, _ 0.4779 - 0.45 _
o 0.0077

Z = 3.62

Viendo en las tablas de la normal, se establece que el valor critico para un 95% de

confianza y prueba de una cola es igual a 1.64, luego:

164 valor critico. -

Ef valor calculado utilizando el estadistico Z es igual a 3.62, siendo en todo caso
mayor que el valor critico obtenido en tablas de 1.64, por tanto se rechaza la
hipbtesis nula de que la prueba Acida se enmarca en el valor 0.45 y se puede
manifestar que con 95% de confianza la Razon Acida es mayor a ese valor. Debe
remarcarse que tal valor de la Razon Acida esta dentro los canones aceptables y

sugeridos para empresas industriales.
En definitiva ¢! trabajo realizado hasta este punto, constituye evidencia concreta
de que el proceso de titularizacién mejord los indicadores de liquidez de la

empresa COBOCE.

6.7 RENTABILIDAD
6.7.1 Retorno Operativo sobre Activo ROA
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La evaluacion del impacto del proceso de titularizacion sobre los ratios de
rentabilidad de la empresa COBOCE se realiza tomando en cuenta el retorno
sobre patrimonio. De igual forma, esta razén financiera presenta un rango de
variacion que depende de los valores asumidos en la distribucidnes de

probabilidad asignadas a las cuentas relacionadas con la rentabilidad.

Forecast: ROA |

2.500 Trials Frequency Chart 3 Outliers |
|
|

020 - 5099 |

2 -

£ T

1 = n
|8 o B
Cm = ;

0 o |

o 5 |
|
|

000 - 0 |
i

1,33 1,34 1,34 1,35 1,36 |

|

A

VALORES EST'ADI'_S_TICQS DE PROYECCION ROA o
Corridas 2.500

Media 1,3422
Mediana 1,3422
Moda e
Desviacion Estandar 00,0052
Varianza {,00003
Apuntamiento 0,0342
Curtosis 2,6638
Coef. de Variabilidad 0,0039
Rango Minimo 1,3274
Rangao Maximo 1,3598

Ancho del Rango 0,0325



La informacion de la tabla, pero principalmente los datos referidos a la media y la
desviacion Estandar son los que se necesitan para realizar una prueba de

hipotesis:

HO; ROA=1.2
H1: ROA>1.2

Para realizar la prueba se utilizara el estadistico Z de la distribucién normal.

Considerando un nivel de significacion de 5%, el procedimiento es el siguiente:

7 X~y _ 1.3422-13 811
o 0.0052

El valor calculado de 8.11 se debe comparar con el valor en tablas de la normal.
Revisando las tablas se establece que el valor critico para un 95% de confianza y

prueba de una cola es igual a 1.64, luego:

-«

Regién de Aceptacién Regién de Rechazo

]
T

1,84  valor critico
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6.7.2 RENTABILIDAD OPERATIVA SOBRE PATRIMONIO (ROP})

Sigutendo con el analisis, se procede a la docimasia del Retorno Operativo sobre
Patrimonio. En el cuadro presentado a continuacion se tiene la distribucion tograda
luego del proceso de simulacion. Utilizando la informacion resumida se procedera

a realizar la docimasia de hipdtesis.

Forecast: ROP I

2.500 Trials Frequency Chart 14 Qutliers
L _ B S . e g

,024

018

G12

,008 ;

Prehability

000 -

i:_‘{ALQR?SI;EST&D&T'?OS DE PROYECCION =~ ROP. c
Corridas 2,500

Media 4 3060
Mediana 4.3046
Moda —

Desviacion Estandar 0,1109
Varianza 0,0123
Apuntamiento 01112
Curtosis 27464
Coef. de Variabilidad 0,0257
Rango Minimo 3,9943
Rango Maximo 4 6826
Ancho del Rango {,6883
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El objeto, es realizar con los datos provistos una prueba de hipdtesis que contraste
el hecho de que el ROA es superior a un valor establecido, de manera que sea

equiparable con otras empresas del ramo.

HO: ROP=3.5
H1: ROP>3.5

Utilizando el estadistico Z de la distribucidn normal, se realiza la docimasia de

hipotesis:

Para un nivel de significacion de 5%, es decir, a=0.05 se tiene lo siguiente:

_x—p, 4306-3.5
o 0.1109

VA =726

Viendo en las tablas de la normal, se establece que €l valor critico para un 95% de

confianza y prueba de una cola gs igual a 1.64, luego:

-«

Region de Aceptacion ﬁegién de Rechazo

1,64 valor critico




En general, las diferentes docimas de hipdtesis realizadas con la finalidad de
evaluar si las distribuciones de los coeficientes de liquidez y rentabilidad, o mejor
sus valores medtos, se encontraban por encima de los valores minimos requeridos
para catalogar a una empresa como rentable y liquida, fueron satisfactorias.
Concretamente, luego de realizado un analisis de sensibilidad a los coeficientes de
hquidez y rentabilidad, se puede afirmar categdricamente que los mismos se
encuentran dentro los rangos aceptables para empresas de este rubro; pero no
solamente ello, sino que se ha demostrado que estos ratios mejoraron

sustancialmente luego del proceso de titularizacion.

Es importante hacer notar también, que en general se trabajo con la presuncion de
que la distribucion que siguen las ratios de liquidez y rentabilidad es triangular.
Especificamente para variables provenientes de estados contables es prudente y
recomendable trabajar con distribuciones de probabilidad triangular, pues se
cuenta con informacion histdrica apropiada para determinar los puntos extremos
tales como el valor minimo y el valor maximo, esta tarea generalmente se realiza

escogiendo [os datos extremos de la serie histérica.
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7 CAPITULO 7

PROMOVIENDO LA TITULARIZACION

7.1 Propuesta integral para procesos de titularizacion

En la presente propuesta se sugiere una serie de acciones para la promocion de
procesos de titularizacion. De esta manera se pretende crear las condiciones para
el fortalecimiento de los mecanismos de financiamiento e inversion actualmente
existentes, garantizando la transparencia del mercado, y creando ios medios de
difusion que contribuyan a un mayor conocimiento de las bondades y riesgos que

conlleva participar en el mercado de valores.

De principio cuaiquier iniciativa o afin por participar en un proceso de
titularizacion, requiere el conocimiento certero del mismo. Solo si la Direccion de la
empresa esta convencida de que la titularizacion es el mecanismo idoneo para
atender sus requerimientos de financiamiento se podra poner un proceso en

marcha.

Basicamente, la titularizacion consiste en obtener financiamiento monetizando hoy

los flujos de efectivo que se esperan recibir en el futuro.

La titularizacion de activos es un instrumento de financiacion que puede ser
utiizado por la mayoria de empresas que tengan interés, sin que necesariamente

deban registrarse en la Bolsa de Valores.

Es importante que las empresas industriales y/o de servicios identifiguen cuanta
disponibilidad tienen respecto de activos presentes o contratos que garanticen
flujos futuros predecibles y verificables. En caso de existir los mismos, es
necesario contactarse con profesiones expertos para recibir orientacion y obtener
un cnterio solvente sobre [a factibilidad de emprender un proceso de titularizacion.
En todo caso corresponde acudir a una entidad sociedad de titularizacién.
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‘ . -
Identificar activos presente o contratos que |

garanticen flujos futuros predecibles vy |

{

u

i

l -

L verificables :
i :
: a

Légicamente, serd preciso que la empresa defina bien cual son sus necesidades y
que capacidad tiene para afrontar obligaciones financieras, de manera que pueda
dar a conocer a los profesionales entendidos que espera obtener y en que
condiciones de un proceso de titularizacion. En el tramite se vera si es posible

estructurar un proceso que satisfaga todas sus expectativas.

Toda empresa que posea en su balance activos presentes o que fenga prevista la
generacion de flujos fuluros, y que requiera recursos financieros actuales para

realizar diversas actividades, puede ser parte de un proceso de titularizacion.

Cuando los activos satisfacen los requerimientos exigidos para un proceso de
titularizacion, y habiendo encontrado suficientes puntos de coincidencia para
continuar con el tramite, entonces corresponde formalizar los compromisos para lo
cual se redacta un contrato de cesibn irrevocable de activos o flujos futuros a un

patrimonio auténomo, el mismo que sera administrado por la sociedad de

titularizacion.

Formalizacion mediante la firma dc un |
contrato de cesion irrevocable de activos o |

flujos futuros a un Patrimonio Autonomo. !
t
{
'
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La Ley, define claramente ia forma en la que la sociedad de titularizacion
recepciona y asume la responsabilidad de administrar los activos cedidos por la
empresa, 10s mismos que pasan a constituir un Patrimornio Autonomo. Al momento

de la cesion, la empresa interesada se constituye en “Originador”.

Cornstittido el Patrimonio  Autoriomo, la sociedad de titularizacion, en
representacion de éste, emite valores respaldados y pagados Unica y
exclustvamente por la generacion de flujos del Patrimorio Autdriomo. En este
sentido, las obligaciones que surgen de la emision de valores de titularizacion
deben ser honradas por el Patrimonio Autérnomo y no por el Originador, ni por la

Sociedad Titularizadora.

El proceso de titularizacion, propiamente dicho, comienza con el acto de cesion o
venta de activos o flujos futuros a la Sociedad de Titularizacion en representacidn
de un Patrimonio Autonomo, y tiene una duracion igual al plazo maximo al que se

emiter los valores de titularizacion.

Durante ese plazo la Sociedad de Titulanzacion, se encarga de administrar el
Patrimonio Autonomo, pudiendo delegar la recuperacion de los flujos generados al
mismo Originador. En ese caso el Originador, percibe un ingreso por administrar
los activos o flujos cedidos, ya que desde el momento de su cesion estos dejan de

formar parte de su patrimonio.

Emitidos los valores de titularizacion, la Sociedad de Tituiarizacion a través de un
agente especializado, en representacion del Patrimorio Auténomo vende los
valores en el mercado, por lo cual recibe el efectivo necesario que sera transferido

al Originador como pago por 1a cesion irrevocable realizada.

Ei siguiente esquema, simplifica lo dicho. En el se puede apreciar que la

titularizacion es el proceso por el cual la empresa que requiere finarniciamiento,
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cede o vende sus activos presentes o futuros a un Patrimonio Auténomo

administrado por una Sociedad de Titularizacion.

PROCESO DE TITULARIZACION

SOCIEDAD DE}
TITULARIZACION
Nafibo SAM

CESTOR

Ac‘rivos:Créditoi

ADMINISTRADOR CALTFTICADURA COLOCADOR
DE RIESG0

Y

PATRIMONIO
{ EMISION[ AUTONORO

Actives Cedidos

Con los activos cedidos 0 vendidos, la Sociedad de Titularizacion, constituye un
Patrimonio Autonomo, a cuyo cargo emite valores de titularizacion y a través de un
agente especializado los coloca en el mercado. Cabe mencicnar que 0s recursos
que la empresa obtiene por ceder o vender sus activos, provienen de la colocacion

de los valores de titularizacion antes mencionada.

Al comprar los valores de titularizacion emitidos por el Patrimonio Auténomo, el
inversionista es quien proporciona los recursos para el Originador,

constituyéndose en la fuente de financiamiento.



7.2 BENEFICIOS DERIVADOS DE PROCESOS DE TITULARIZACION

La empresa originadora, recibe una serie de beneficios del proceso de
titularizacién, y dependiendo de las caracteristicas de los activos a ser cedidos
estos pueden ampliarse.

En todo caso, resulta Otil y muy lustrativo reahzar un andlisis comparativo de los
beneficios que obtiene la empresa con reflacidon a las fuentes tradicionales de

consecucion de fondos.

7.2.1 Financiamiento tradicional por el pasivo

Por ejemplo, cuando una empresa requiere financiar sus actividades, puede

recurrir a los siguientes recursos:

« Obtener préstamos de entidades financieras o o financieras.
« Emitir por si mismo titulos valores de contenido crediticio {bonos) para ser

colocados en el mercado.

Las dos maneras de financiamiento mencionadas arriba, implican el incremento

del pasivo de la empresa y el cumplimiento de una serie de requisitos y garartias.

El proceso de titularizacion, permite realizar emisiones que ro afecten o afecten
de manera limitada, el pasivo de la empresa originadora, reduciendo sus costos de

fondeo y las contingencias de dicha empresa.

Respecto a los préstamos bancarios de instituciones financieras o no financieras,
se debe remarcar el alto costo que puede significar el acceder a los mismos. Esto
se traduce en un encarecimiento de los costos de fondeo de las empresas y en

consecuencia en un menor rendimiento sobre el patrimonio.
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7.2.2 Financiamiento por el patrimonio

Otra alternativa de financiamiento tradicional es la emision de acciones. Para esto
es necesario el cumplimiento de formalidades de ley que no son faciimente

alcanzadas por algunas empresas.

Ademas, una emision de acciones ya sea a través de la inclusion de nuevos
s0cios o por la concentracion de capital en algunos ya existentes, implica para los
antiguos accionistas una disminucion de su porcentaje de propiedad sobre la

empresa y por lo tanto de su poder de decision.

El proceso de fitularizacion, generalmente se constituye en una aiternativa de
financiamiento por el activo, por lo que no afecta la composicion patrimonial de la
empresa Qriginadora y por lo tanto no conlleva riesgos de dispersion de control o

decision de los accionistas.
7.2.3 Financiamiento por el activo

En contraposicion a los mecanismos financieros fradicionales indicados, la
titularizacion representa una excelente alternativa de fondeo, cuyos principales

beneficios son:

+ Generalmente, no implica un incremento en el nivel de endeudamiento de las
empresas, ya que éstas intercambian sus activos o flujos futuros por liquidez

inmediata.

« No conlleva los tramites y procedimientos que serian necesarios para una
emision de titulos valores tradicionales, ya que la empresa que se financia bajo
este mecanismo, no se constituye en emisor de los valores de titutarizacion y

por tanto no adquiere ningn compromiso de pago con los inversionistas.
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« Genera ahorros financieros derivados de la optimizacion de Ios' flujos de caja

esperados por las empresas como resultado de sus diversas inversiones.

« Cada modelo de titularizacion es desarrollado en funcion a las necesidades
particulares de cada empresa Originadora. Es decir es un proceso “hecho a

medida”.

« Permite a la empresa concentrarse en el desarrollo de las actividades
relacionadas con el giro de su negocio, sin distraer recursos en el control de

obligaciones y actividades relacionadas con el financiamiento.

o Permite generar flujos de caja predecibles gue optimizan la planificacion,
desarrollo y en suma las perspectivas futuras relacionadas con el crecimiento

de la empresa.

» De acuerdo a los requerimientos y caracteristicas particulares de cada
Originador, la Sociedad de Titularizacion podra determinar el costo de fondeo a
través de procesos de titularizacién, que generalmente es menor al costo de

ofros mecanismos de financiamiento actualmente utilizados en el pais.
7.3 ACTIVOS Y FLUJOS QUE PUEDEN SER TITULARIZADOS

Existen dos grandes grupos de bienes que pueden titularizarse: activos que la
empresa QOriginadora posee en su balance en el presente, y flujos de efectivo que

la empresa espera recibir en el futuro.

La normativa vigente en Bolivia permite conformar Patrimonios Autonomos gue
respalden la emision de valores en procesos de titularizacion con flujos que

provengan de:



Flujos futuros de infraestructura, servicios basicos (como ingresos por la venta
de servicios de luz, agua, alcantarillado, etc.) y proyectos del sector privado en
general.

Flujos futuros provenientes de la prestacidn de servicios, como es el caso de
flujos provenientes de la prestacion de servicios de telefonia movil celular,
telefonia fija, etc.

Cartera de créditos, pudiendo provenir ésta de entidades financieras y no
financieras.

Inmuebles construidos. |
Proyectos inmobiliarios, materializados en el terreno sobre el que se construird
el inmueble, los estudios

técnicos y de factibilidad econdmica, el presupuesto de costos financieros, eic.
Vallores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Cualquier otro flujo a ser generado por contratos u otro documento similar.

La normativa boliviana también contempla la titularizacién de los siguientes

activos:

L ]

Contratos de bienes y servicios.

Documentos de credito.

Contratos de arrendamiento financiero.

Contratos de factoraje.

Y la posibiidad de que mediante autorizacién general de la SPVS, se permita

la titularizacion de otros activos.

7.4 CARACTERISTICAS QUE DEBEN POSEER LOS ACTIVOS O FLUJOS A

TITULARIZAR

Para optimizar Jos resultados esperados de la implementacidn de procesos de

titularizacién, los Originadores potenciales deben considerar que sus activos

posean ciertas caracteristicas particulares, relacionadas con el riesgo de

realizacion de los flujos o activos que conformaran el Patnmonio Auténomo. Sin
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embargo, dependiendo del giro de su empresa, la sociedad de titularizacion
NAFIBO SAM, puede proporcionarle informacidn necesaria que coadyuve a
seleccionar sus activos titularizables. No obstante, con el objeto de ofrecerle
pautas que faciliten la toma de decisiones, se presentan algunos requisitos

basicos que los activos a titularizar deben cumpilir:

. Los activos o flujos a titularizar, deben generar un rendimiento aceptable y
predecible.

« Los activos o flujos a titularizar, en lo posible, deben poseer caracteristicas
homogéneas.

« Los activos o flujos a titularizar, deben contar con informacion histdrica gue
permita evaluar su comportamiento futuro.

. Los activos o flujos a fitularizar, deben ser valuables (poseer un valor
calculable) en el tiempo.

« Los activos o flujos a titularizar, deben generar o ser capaces de generar

rendimientos monetarios en el futuro.

75 PASOS A SEGUIR PARA PARTICIPAR COMO ORIGINADORES EN
PROCESOS DE TITULARIZACION

Las personas naturales o juridicas interesadas en participar como Originadores en
procesos de titularizacién, deben contactarse con NAFIBO SAM, sin embargo le
informamos que los pasos generales a seguir son los siguientes:

Primer contacto con el cliente (ORIGINADOR)

A solicitud de cada cliente o a invitacion de NAFIBO SAM, se realizan reuniones

con los interesados para conocer sus expectativas y explicar las ventajas que la

titularizacion puede ofrecer.
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Luego, para continuar con el proceso el potencial Originador y la Sociedad de
Titularizacion, deben firmar una Carta de Intenciones cuyo objeto es el de
formalizar el compromiso de confidencialidad de ambas partes, en el manejo de la

tinformacion proporcionada por cada una de ellas.

7.5.1 Presentacidn de informacion preliminar

Firmada la Caria de intenciones, y con el objeto de proporcionar informacion que
sirva de insumo para desarrollar el modelo preliminar de titularizacion, el
Qriginador debe lienar un formularic de informacion general de acuerdo a formato
predeterminado por NAFIBO SAM, el mismo que sera proporcionado a solicitud
del cliente en cualquier momento. No obstante, la informacion requerida por por la
Sociedad de Titularizacion, incluye datos generales relacionados con fa empresa

Qriginadora respecto a:

« Elgiro del negocio.

o Antecedentes historicos y perspectivas a futuro.

« Informacion financiera histérica, actual y proyectada.

« Procedimientos internos de administracion de recursos y generacion de valor

de sus inversiones.

Una vez recibida la informacion preliminar del Originador, NAFIBO SAM evaluara
la misma y desarroliara con ésta, un modelo preliminar de titulanzacion de acuerdo

a los requerimientos especificos del cliente (Originador).

Para concluir la etapa de negociacion inicial, NAFIBO SAM presentara al
Ornginador, el Informe de Viabilidad Preliminar dei Proyecto de Titulanizacién. L2
presentacién del informe mencionado, otorga al cliente, las consideraciones
(beneficios, riesgos, costos, etc.) necesarias para decidir continuar formalmente

con la implementacion del proyecto.
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7.6 ACCESO DEL ORIGINADOR AL MODELO DE TITULARIZACION FINAL

En caso de que el Originador decida continuar adelante con el proyecto y luego de
cumplir las condiciones legales estipuladas, éste debera proporcicnar a la
Sociedad de Titularizacion, la informacion complementaria, que permita la

conclusién del procesc de estructuracion.
7.7 DOCUMENTOS CONTRACTUALES NECESARIOS

El Originador podra comprometer formalmente su participacion en el proyecto de

titularizacién, mediante la suscripcién del Contrato de Servicios de Titularizacion.

Adicionalmente, cuando corresponda, y de acuerdo a las caracteristicas del
proyecto, el Originador suscribira con las partes pertinentes los siguientes

confrafos:

« Contrato de Cesion Irrevocable de Bienes o Activos, suscrito entre el
Originador y la Sociedad de Titularizacion.

o Contrato de Administracion de Activos o Flujos Titularizados, suscrito entre el
administrador de los activos o flujos a titularizar (que puede ser el Originador) y
la Sociedad de Titularizacion.

+ Contrato de Calificacion de Riesgo, suscrifo enfre el Originador y la entidad
Calificadora de Riesgo.

o Ofros contratos sujetos a caracteristicas particulares de cada modelo de

fitutarizacion.

Los modelos de contratos mencionados son generalmente elaborados por [a

sociedad de titularizacion y remitidos a los Originadores para su suscripcion.
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7.8 DUE DILIGENCE

Formalizado el compromiso, la Sociedad de Titularizacién, — a través de personal
propio 0 de empresas especializadas — realiza la inspeccidn y verificacion {due
diligence) de los activos a titularizar, con el objeto de comprobar la existencia,
desde el punto de vista técnico y legal, de toda la documentacion que respalde las

caracteristicas, declaradas por el Originador, sobre los activos o flujos a titularizar.

7.9 CONSTITUCION DE PATRIMONIO AUTONOMO

El compromiso de cesion de activos o flujos futuros, por parte del Originador a
favor de la Sociedad de Tiularizacion, se materializa mediante la suscripcion del
Contrato de Cesion lrrevocable de Bienes o Activos, el cual puede ser
instrumentado a través de una de las siguientes vias juridicas autorizadas por la

normativa boliviana:

7.9.1 Contrato de Cesion Irrevocable de Bienes o Activos:

Este medio, establece la transferencia absoluta de dominio - en terminos juridicos
y contables - de los bienes o activos del Originador a favor del Patrimonio

Auténomo representado por la Sociedad de Titularizacion.

7.9.2 Plazo de cesion de activos o flujos a titularizar

El Originador que ha formalizado su compromiso de cesion de activos o flujos a
titularizar, debe tener en cuenta que de acuerdo a lo establecido en el Contrato de
Cesion Irrevocable, el Originador debera transferir a la Sociedad de Titularizacién,
los activos o flujos a titularizar en un plazo no mayor a 60 dias a partir de la
suscripcién del contrato, pudiendo el Originador modificar el término del plazo
establecido comunicando la nueva fecha de transferencia, por lo menos con 30

dias de anticipacion.
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7.9.3 Declaracidn jurada del Originador

Acompafando la fransferencia o cesion de activos, el Originador debera entregar
a la Sociedad de Titularizacion una declaracion jurada firmada por su apoderado,
gue dictamina que los aclivos transferidos cumplen con las caracteristicas
establecidas en el contrato de cesion, ajustandose éstos ademas, a las normas
legales pertinentes en vigencia y finalmente, que asume la responsabilidad por 10s
dafios y perjuicios derivados de errores, omisiones o falsedades que contenga

dicha certificacion.

7.10 ADMINISTRACION DE LOS ACTIVOS O FLUJOS A TITULARIZAR

La Sociedad de Titularizacion responsable por la administracion de patnmonios
autonomos, asume un rol de medio y no de resultado, y puede delegar la
administracion relacionada con la recuperacion de los flujos a la misma empresa
Originadora, ya que en la mayor parte de los casos dicha empresa posee los
recursos propios de su giro (personal, infraestructura, know how) que le permiten

recuperar los flujos generados por activos que salieron de su propio balance.

7.10.1 Comisiones a los Administradores

La empresa Originadora que se encargara de la recuperacion de los flujos
generados por los aclivos presentes o futuros titularizados recibira del Patrimonio
Auténomo - durante el plazo de vigencia del mismo o de su administracion — una
comision mensual por administracion, de acuerdo a las tareas encomendadas y a
la tarifa convenida en el contrato de administracion suscrito con la Sociedad de

Titularizacion.
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7.10.2 Transferencia de ios Fondos Recaudados

El administrador del recaudo de los fondos, como gestor de cobros, recibira en
nombre del Patrimonio Auténomo los recursos derivados de la recuperacion de los
flujos generados por los activos titularizados (en el caso de cartera de créditos se
incluye la recepcién de capital, intereses, prepago y otros conceptos) y acreditara
el depésito del mento resultante de su gestién de cobranza en una Cuenta de

Recaudo de Patrimonio Autonomo, abierta en una entidad financiera.

7.11 GASTOS E INGRESOS DEL ORIGINADOR QUE DECIDA TITULARIZAR

La estructura de costos varia de acuerdo al tipo de proyecto de titularizacién. Sin
embargo, es importante mencionar que se pueden desarroilar estructuras de
titularizacién, de tal manera gue para el Originador, ios costos de titularizar sean

menores a otras alternativas de financiamiento disponibles en el mercado.

Por io general, el Originador que decida titularizar activos o flujos futuros, incurrira

en los siguientes gastos:

» Pago unico a la entidad Calificadora de Riesgo, antes de la emision. El costo
de las calificaciones de riesgo anuales es cubierto por el Patrimonio
Auténoma).

» Inscripcion y registro del Patrimonio Auténomo y de los valores de titularizacion
en la Bolsa Boliviana de Valores y en el Registro del Mercado de Valores de la
SPVS.

» Gastos de due diligence.

« (Gastos de Estructuracion.

« Otros dependiende de fa estructura a Titularizarse,

Asimismo, el Originador que participe en proyectos de titularizacion, percibira los

siguientes ingresos:



Ingreso por monetizacion (cesion o venta) de activos o flujos cedidos con fines
de titularizacion.

Pago por administracion de activos o flujos titularizados (si se aplica).

Retorno de excedentes resultantes al final del ciclo de implementacion del
proceso de titularizacion (si se aplica).

Otros ingresos dependientes del tipo de activo o flujo titularizado, y de los

mecanismos de cobertura utilizados en la estructuracion de modelos.
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8 CAPITULOS8

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

8.1 CONCLUSIONES

Una vez analizada ia novedosa técnica de la titularnzacidon, asi como la primera

experiencia realizada en Bolivia con el proceso de titulanzacion NAFIBO COBOCE

001, se pueden enundiar las siguientes conclusiones:

Se ha podido evidenciar que la fitulanzacion, constituye una interesante
alternativa para obtener financiamiento mediante la convertibilidad de flujos
futuros en titulos negociables, respaldados con los activos registrados en el
balance. Luego de concluido el trabajo es mas sencillo distinguir entre la
titularizacién de activos de lo que pudiera ser simplemente su venta, que

normaimente se realiza por mecanismos y razones distintas.

El estudio realizado también permite concluir que la técnica de titularizacion no
es exclusiva para su realizacion solo por entidades financieras pues, otros tipos
de entidades también disponen de derechos frente a terceros que pueden ser
utilizados para la obtencion de financiacion. COBOCE por su actividad
econdmico - productiva generd derechos sobre terceros (letras por cobrar) que

encontraron en la titulanzacion la via mas eficiente de financiacion.

Se puede afirmar que la eficiencia de la titularizacion como instrumento de
financiacién depende en gran medida de fa calidad del riesgo def activo que se
pretende titularizar que puede ser mejor o mas facil de mejorar que el riesgo
propio. En otros términos si los inversores saben que los activos que se estan
titulanzando tienen un adecuada cobertura, es decir, estan plenamente

garantizados, el proceso se acelera.
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Uno de ios efectos mas importantes de la titularizacion es que aligera la
rotacion de ios activos, en efecto, por ejemplo COBOCE ya no tuvo que
esperar a que se venzan las letras por cobrar, sin0 que aumento sus
disponibilidades obteniendo recursos en la bolsa merced al proceso

titularizador.

A las empresas industriales, ia titularizacion les permite incrementar la cifra de
negocios Sin necesidad de contraer pasivos o buscar financiacion adicional.
Evidentemente, las empresas aumentan sus disponibilidades que les permiten
generar mas negocios mediante la cesion de derechos que representan flujos

futuros de ingresos.

Como se ha demostrado con el analisis de sensibilidad realizado con el apoyo
del programa de simulacion CRISTAL BALL, se han producidoc mejoras

sustanciales en los indicadores de liquidez y rentabilidad.

La mejora en los ratios de rentabilidad se explica porque se ha podido
incrementar el giro del negocio sin tener que recurrir a contratar pasivos. Tal

efecto positivo resulta patente en ef ROA y et ROP.

Obviamente el comportamiento de los ratios de rentabilidad esta asociado con
los costes de la fitulanizacion, incluidos los posibles gastos derivados de
operaciones fuera de balance. Es bueno mencionar, que el proceso de
titularizacion COBOCE NAFIBO 001, fue muy singular, sin embargo, existe
una minima estructura comun a otros procesos similares que permite realizar

un analisis de costes aplicable con retativa generalidad.

Como una conclusién importante, también se puede senalar que un proceso de
titulanzaciéon y su impacto en la dinamica de la empresa tiene algunos costes
de dificil cuantificacion, tales como: los costes directos de preparacion,

gjecucion y seguimiento de las operaciones ademas de muchos otros
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beneficios no cuantificables inducidos. Entre algunos costes de dificil
cuantificacion se pueden mencionar. Los trabajos que tuvieron que realizarse
para fa reorganizacion y adecuacion suficiente de los datos requeridos por un

proceso de titularizacion.

En un proceso de titularizacion, es importante considerar la preparacion de
documentacion e informacion necesaria para que la Agencia de calificacion
otorgue criterios sobre los activos a titulanzarse. El procesc permite la
adaptacion de los procesos comntables para recoger las incidencias derivadas

del proceso de titularizacion.

El proceso de titularizacion trajo consigo también muchos beneficios para el
originador, en este caso COBOCE; cabe mencionar los siguientes: a) La
mejora global de la informacion sobre los flujos de ingresos y la gestidn de
activos. B) Obviamente el conocimiento técnico financiero también mejoro,
pues el personal de COBOCE aprendid mucho sobre la nueva modalidad de

financiacion come es ia titularizacion.

El analisis de la actividad bursatil y del trabajo que realiza la Bolsa Boliviana de
Valores, permiten una mejor comprension sobre su estructura, las normas
regulatorias, pero sobre todo sobre el tipo de operaciones que se realizan en

ella.

La evidencia es patente, en Bolivia prevalece la preferencia por realizar
transacciones en operaciones de renta fija, y esta es una constante en todo ¢l
periodo de estudio. Las operaciones de renta fija practicamente comprenden el

99% de las operaciones negociadas en la Bolsa.
La legistacion botiviaria prevé el incentivo de operaciones de titultarizacion

mediante la exoneracidon de tributos por transferencia e inscripcidn de los

activos a titularizar.
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8.2 RECOMENDACIDNES

+ Debe emprenderse modificaciones en la cultura empresarial boliviana, de
manera que se incentive un mejor manejo de los flujos futuros. Los
empresarios deben saber que sus activos puede servir de fuente para

conseguir financiamiento en condiciones apropiadas.

+ Mientras mas experiencia se adquiera sobre los procesos de titularizacion,
guedara claro, que el financiamiento no solo se puede obtener aumentando ios

pasivos.

« La Bolsa Boliviana de Valores, deberia preocuparse un poco mas por difundir
y capacitar al personal del sector industrial para que se interioricen de la forma
en que pueden actuar para acceder a fuentes de financiamiento mediante

operaciones en la Bolsa.

« Deben hacerse otros estudios similares, cuya finalidad sea establecer de
manera precisa cuales los obstaculos mas apremiantes que impiden la
generalizacion de las nuevas técnicas financieras disponibles y autorizadas en

la Bolsa.
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