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l.- OBJETO DEL MANUAL

El objetivo principal del presente Manual es:

"Servir como documento de referenciaenrelacion a lascondicionesy normas que
regulan la inscripcion en el Registro de Mercado de Valores de los Patrimonios
Autonomos de Titularizacion y sus correspondientes emisiones como Ofertas

Publicasde Valores, identificando los requisitosa satisfacer y la baselegal quelos
sustenta. Asimismo procur a servir como documento de consulta basico en relacion

ala descripcion de situaciones tipicas que son objeto de procesos detitularizacion
de activos, de acuerdo a la experiencia evidenciada en diferentes mercados;

relacionando los casos con la reglamenta cion vigente para Bolivia ™

.- ALCANCE DEL MANUAL

El presente Manual presenta en primer término, de manera resumida, las normas y
procedimientos que regulan lainscripcion de |os Patrimonios Autonomos y sus emisiones
titularizadas, de acuerdo alo estab lecido por laLey del Mercado de Vaores No. 1834y su
Reglamento. Su utilizacion se deb e necesariamente complementar con la Ley, el Decreto
supremo 25514, la Resoluciéon sobre Normas de prudencia de emisiones titularizadas; asi
como el Reglamento del RMV y el Reglamento de OfertaPublica.

Por otra parte, el Manual explica de manera gréfica distintos casos, que a manera de
ejemplo, ilustran procesos d e titularizacion asociados a dif erentes tipos de activos que
conforman el Patrimonio Auténomo. Se describe los distintos agentes participantes en el
proceso; asi como la manera como se interrelaciona o interactlan éstos. Los ejemplos que
se presentan se enmarcan también dentro de la regul aciones dictadas para estos efectos en
Bolivia.

El Titulo VIl delaLey del Mercado de Valores establece las normas generales de la
Titularizacién, estableciendo q ue los bienes o activos a ser titularizados podran ser Valores
de deuda publica, Vdores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, Cartera de
Créditos, Documentos de Crédito, Flujosde Caja, Contratos de venta de bienes y servicios,
contratos de arrendamiento financiero, contratos de factoraje, activos y proy ectos
inmobiliariosy otros.

Asimismo establece qu e las receptoras de los bienes a titularizar son las Sociedades de
Titularizacion, las cuales deberan constituirse como sociedades andénimas de objeto
exclusivo.
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Los valores que se emitan como efecto de un proceso d e titularizacién podran ser de
contenido crediticio, de participacion o mixt os.

El Decreto Supremo No 25514 establece las normas general es que regulan la organizacion
y actividades de las sociedades de Titularizacion y €l proceso de titularizacion,
estableciendo en lo que respecta ala emision de titulos, la clase de valor es a emitirse, los
mecanismos de cobertura, €l plazo minimo de redencion, los efectos de la cesion y el
carécter deirrevocabilidad.

La Resolucion Administrativa No 052 de 14 de febrero de 2000 dicta las Normas de
prudencia de las emisiones titularizadas. En su anexo 2 establece los requisitos para la
inscripcion del patrimonio autonomo 'y de los valores en el registro del Mercado de Valores
y Autorizacion de su OfertaPablica.

I11. DEPENDENCIASINTERVINIENTESEN LA SPVS
- Superintendencia
- Intendenciade Vaores
- Asesorialega Intendenciade Valores
- Direccion Emisores - RMV
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IV.- BASE LEGAL GENERICA

1.

Ley N° 1834, Ley del Mercado de Valores. El Titulo VIII establece las normas
generales de la Titularizacion; disponiendo qu e las receptoras de los bienes a
titularizar son las Sociedad esde Titularizacién, las cual es deberan co nstituirse como
sociedades anénimas de objeto exclusivo. Asimismo, determinaque los valores que
se emitan como efecto de un proceso de titularizacion podrén ser de contenido
crediticio, de participacion 0 mixtos.

El Decreto Supremo No 25514 establece las normas generales que regulan la
organizacion y actividades de las sociedades de T itularizacion y el proceso de
titularizacion, estableciendo en lo g ue respecta a la emision de titulos, 1a clase de
valores aemitirse, los mecanismos de cob ertura, el plazo minimo de redencion , los
efectosdelacesiony el caracter deirrevocabilidad.

La Resolucion Administrativa N° 52 de | Reglamento de Normas prudenciales
deTitularizacién, estableciendo que los bienes o activos a ser titularizados podran
ser Valores de deuda publica, Valores inscritos en el Registro del Mercado de
Valores, Cartera de Créditos, Docume ntos de Crédito, Flujos de Caja, Contratos de
venta de bienes y servicios, contratos de arrendamiento financiero, contratos de
factoraje, activosy proyectosinmobiliariosy otros.

La Resolucion administrativa No 110 de 1999 del Reglamento del Registro del
Mercado de Valores.

El Reglamento de Oferta Piblica’.

El Manual de Prospec tos de Oferta Publica’.

! Por promulgarse
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V.-

a)

b)

f)

9)

h)

j)

k)

1)

CONCEPTOSUTILES

Superintendencia de Pensiones, Valores y Seg uros o Superintendencia (SPVS):
Entidad reguladora componen te del Sistema de Regu lacion Financiera, creada por
Ley de Propiedad y Crédito Popular No. 1864 de fecha 15 de junio de 1 998.
Intendencia de Valores o Intendencia: Intendencia dependiente de la
Superintendenciade Pensiones, Valoresy Seguros conforme alo dispuesto por laLey
de Propiedad y Crédito Popular No. 1864 de fecha 15 de junio de 199 8, encargada de
lasupervisiony fiscalizacion del mercado de valores.

Ley del MercadodeValores: Ley No. 1834 de laRepublicade Bolivia, publicadaen
fecha 31 de marzo de 1998.

Ley de Bancosy Entidades Financieras: Ley No. 1488 de 14 de abril de 1993.
Registro del Mercado de Valores o R.M.V.: Registro publico dependiente de la
Intendenciade Valores de la Superintende nciade Pensiones, Valoresy Seguros; en el
gue se inscriben los intermediarios, emisores, val ores de oferta publica y demas
participantes del mercado.

Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras o SBEF : Entidad reguladora
del Sistema Financiero, creada por laLey General de Bancosde 11 de julio de 1928.
Autorizacion: Esel acto en virtud del cual 1a Superintendenciad e Pensiones, Valores
y Seguros mediante Resolucién Admini strativa, autoriza el funcionamiento u
operacion de las personas naturales y juridicas par ticipantes en el mercado de valores
olaemisiony oferta publicade valores, segin seaal caso.

Inscripcion: Esel acto envirtud del cual 1a Superintendenciade Pensiones, Valoresy
Seguros mediante Resolucion Administrativa inscribe a las personas juridicas o
naturales, emisiones, valores, acti vidades u otros en el Registro del Mercado de
Valores.

Dias: se entendera referida a dias habiles administrativos, es dec ir de lunes aviernes
con excepcioén de losdias feriados.

Patrimonio Autonomo: es el constituido con los bienes o activos cedidos por uno o
mas personas individuales o colectivasy afectados para el propésito de qu e, a cargo
del patrimonio autbnomo, se emitan valores.

Titularizacion: proceso por el cual, bienes o activos con caracteristicas comunes, que
generan flujos de cgja son agrupados para ser cedidos a un patrimonio autbnomo
administrado por una So ciedad de Titul arizacion, que sirve de respaldo a la emision
de valores de oferta publica.

Sociedades de Titularizacion: sociedades anonimas de objeto social exclusivo,
encargadas de representar y administrar patrimonios autbnomoss para titularizacion.

m) Originador: eslapersona, no vinculadaala Sociedad de Titularizacion, que procede

n)

0)

Proyecto de Educacion Bursatil

alacesion delosbieneso activos a patrimonio autbnomo.

Estructurador: es €l encargado de agrupar bienes o activos con caracteristicas
comunes, para efectos de la congtitucion de los patrimonios autbnomos para
titulari zacion. Esta actividad pued e ser desarrollada por la Sociedad de Titularizacion,
por €l originador, o por otra entidad espec ializada contratada paratal efecto.
Colocadora: eslaentidad encargada de la colocaci6n de los val ores resultantes de un
proceso detitularizacion en el mercado primario.
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p)

Q)

y)

Garante: es la persona individual o colec tiva que otorga garantias adicionales al
proceso detitularizacion.

Contrato de cesiéon de bienes o activos : documento legal de caracter irrevocable, en
el cual se consagra el acto juridico por € cual e originador transfiere en forma
absoluta el derecho d e dominio sobre uno o més bienes o activos, a un patrimonio
auténomo con la tnica finalidad de que se emitan valores con cargo a este.

Asamblea detenedoresde valores: es el maximo érgano de decision del patrimonio
auténomo, a través del cual los tenedores d e los valores emitidos en procesos de
titularizacion expresan su voluntad.

Representante comun tenedores de valor es : es quién actlia en representacion delos
tenedores de valores, emitidos dentro de procesos de titularizacion.

Mecanismos de cobertura. Constituyen el respaldo en favor de los i nversionistas
ante la presencia de cu alquier riesgo que pueda afectar 10s activ 0s o bienes objeto de
un proceso de titularizaciéon. Los procesos de titularizacion pueden estructurarse
incorporando uno o mas mecanismos de cobertura, sean estos internos o exter nos o
una combinacién de los mismos.

Emision: Es e conjunto de valores de un mismo emisor, i ncluidos en una misma
Oferta Pablica, debidamente autorizados e inscritos en el RMV. Cada emi siéon podra
incorporar clasesy series de valores, segun ladecision del emisor.

Prospecto: De manera general, es el doc umento explicativo de las caracteristicas y
condiciones de una oferta publica de valores, y que constituye requisito para la
autorizacion de ésta por parte de la SPV'S. Dicho documento contiene lainformacion
concerniente a los principales aspectos legales, administrativos, econdmicos Yy
financieros del patrimonio auténomo , de los valores objeto de la oferta y de las
condiciones de la oferta publica, para la toma de decisiones por parte de los
inversionistas o del publico a que se dirigelaoferta. También seincluye informacion
general acercadela Sociedad de T itularizacion a cargo del proceso.

Informacion periodica: Es aquella informacion financiera, econdmica o estadistica
gue la sociedad titularizadora autorizada e inscrita en el RMV estd obligada a
proporcionar cada cierto tiempo.

Hecho relevante: Toda informacion que sociedad titul arizadora tienen la obligacion
de proporcionar, que pudiera afectar significativamente (positiva o negativamente) la
posicion juridica, econdémicao posicion financiera del patrimonio autbnomo, o delas
emisionestitularizadas; y que puedamodificar ladecision deinversion o desinversion
sobre susvalores.

Programa de emisiones. Plan de multiples emisiones de valores para un mismo
periodo de tiempo no mayor a 3 afios.
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VI. CONSIDERACIONES GENERALES PARA LA [INSCRIPCION DE
PATRIMONIOSAUTONOMOS O DE SUSEMISIO NESDE VALORES:

Es importante que se consideren los siguientes aspectos a efectos de iniciar el tramite de

Autorizacion e Inscripcion como Patrimonios autono mos o €l registro de sus Valoresen el
RMV:

1. El contenido de la informacion presentada a RMV sera d e entera responsabilidad
dela Sociedad de T itularizacion.

2. Lapresentacion de lainformacion requerida paralainscripcion de los patrimonios
auténomos y de sus valores, debera sujetarse al orden que se establece en las
disposiciones correspondientes y cada una de las hojas de solicitud debera estar
numerada correlativamente. La presentacion deberd hacerse en dos gemplares,
original y copia Cada ejemplar deberd estar ordenado y foliado para evitar
documentos dispersos que dificulten su revision y verificacion consiguientes y debera
ser impreso o preparado de acuerdo a algin método que permita reproducciones
legibles y durables para su archivo. Ademés, esta documentacion deb era venir
precedidade un indice que detalle lainformacion conteniday las referencias de pagina
correspondientes.

3. Si serequiere corregir partes de una solicitud bastara que se presenten las paginas
corregidas, adjuntandose una nota firmada por el e€ecutivo principa o el
representante legal, que indique los cambios efectuados.

4. En €l caso de unasolicitud incompleta o presentada en forma tal que requieragran
numero de correcciones|alntendenciapodrarequerir al interesado que presente u na
nueva solicitud.

5. Conforme lo prevé la norma, la Intendencia podra realizar inspecciones para
verificar la veracidad y exactitud de la informacién presentada en el marco del
proceso de Autorizacion e lnscripcion en el RMV.

6. La Autorizacion e Inscripcion en el RMV procedera una vez que la Resolucion
Administrativade Autorizacién e Inscripcion sea expedida por la Superintenden cia.
Dicha Resolucion se emitira sobre la base de los informes que se elaboren, previa
verificacion de que la informacion presentada para tal efecto por el inter esado
cumple debidamente con todo lo exigido por las normas legales vigentes. Por la
Autorizacion e Inscripcion lalntendencia otorgara un nUmero de registro.

7. El plazo de colocacion de una emision es de 6 meses.

8. Unavez que hayan sido autorizada e inscrita laemision en el RMV, lasociedad de
titularizacion debera c omuni car lainformacion actualizada, 1os Hecho s Relevantes,
la informacion periodica y cualquier otra informacion sobre los patrimonios
auténomos de los cuales son responsables, a Intendente de Valores quien la
remitiraal RMV y en su caso al areatécnica, legal o administrativa correspondiente.
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9. Durante el tiempo que los patrimonios autbnomos y sus valores se encuentren
autorizados e inscritos en el RMV, debera cancelarse la Tasa de Regulacion que
corresponda.
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VII. PROCESO DE REGISTRO DEL PATRIMONIO AU TONOMO Y SUS
EMISIONES

A) Baselegal especifica:
- LMV:TituloVIII
- Decreto Supremo 25514: Capitulos| y 11
- Resolucion administrativa 052 —2000: Anexo 2

B) Requisitos

Parainiciar el tramite de Autorizacion einscripcion del patrimonio autonomo y laemision,
el representante legal de la Sociedad de Titularizacion que sera responsable de la
administracion del patrimonio autonomo debera presentar una carta de solicitud,
adjuntando los requisitos generales y especificos.

B.1.- REQUISITOSGENERALESA TODA INSCRIPCION EN EL RMV

1. Tarjeta de Informacion de Registro. - La misma consiste en una tarjeta electronica
gue contiene informacion del patrimonio auténomo y de los valores a emitir.

2. Formulario de Pago de T asas de Regulacién el mismo que debe ra ser acompariado
por el depdsito bancario que respalde el pago de latasa de regulacion.

3. Formulario de compromiso de actualizacion de informacion, el cual debera estar
firmado por el representante legal de la Sociedad de Ti tularizacion y comprometera
ala misma a mantener actualizada la informacion exigida por reglamento para los
patrimoni os autbnomos.

4. Formulario de Registro y actualizacion de firmas: se deberé adjuntar el Formulario
de Registro y Actualizacion de firmas, en el cual figuraran el Representante Legal y
algun otro gjecutivo principal acreditado. A través de este formulario se asumir ala
obligacion y laresponsab ilidad de la comunicacion a RMV de toda lainf ormacion
objeto deregistro.

B.2.- REQUISITOSESPECIFICOS
Informacién del Patrimonio auténo mo

1. Copiadel Contrato Unilateral Irrevocable de Cesidn de Bienes o Activos respectivo
de acuerdo con el contenido minimo establecido en Reglamento sobre normas de
prudencia.

2. Descripcion de los activos que conforman el Patrimonio autonomo e indicacion del
procedimiento seguido parasu valuacion.

3. Copiadelos documentos que acrediten las garantias o mecanismos de cob erturaque
amparan los bienes atitularizar cuando existan.
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Informacién de los valores a emitir

1. El Facsimil del Valor, o modelo del mismo, el cual debe precisar claramente:

a) Nombrey Domicilio dela Sociedad de Titularizacion

b) Nombre del Patrimonio Auténomo acargo del cual se emiten los valores

c) Losderechosqueincorporay sus condiciones financieras

d) Fechade expedicion del valor

e) Lasreglasgeneralesde circulaciony negociacion

f) Reglas de Reposicion, fraccionamiento o division de los valores y de
englobe o0 agrupamiento

g) La forma, lugar y términos de redencion y el procedimiento para su
liquidacion

h) Vaor nominal y el monto total de laemision

i) El procedimiento paradeterminar periodicamente su valor

J) Requisitos establecidos paratitulos valoresen el Codigo de Comercio

k) Advertencia conforme a cual la Sociedad de Titularizacion adquiere
obligaciones de medio y no d e resultado

[) Alcance de laautorizacion impartida por la Superintendencia de Pensiones,
Valoresy Seguros.

Monto total delaemisién

Relacion de los costos y gastos a cargo del patrimonio auténomo, cuando
corresponda

4. El informe de calificacién de riesgo cuando se trate de valores de contenido
crediticio

Prospecto de colocacion que minimamente debera contener o siguiente:

wn

o

a. Nombre del patrimonio autonomo, €l do micilio principal y direccion de la
oficinaprincipal delaSociedad de T itularizacion;

b. Lascaracteristicas generales de la ofertapublica, indic ando: clase devalor
ofrecido, formade circulacion, valor nominal, rendimien tos, reglas relativas
alareposicion, fraccionamiento y englobe de valores; destinatarios de la
oferta; precio de colocaciony su valor patrimonial; monto total de la oferta,
monto minimo de suscripcion; cuando corresponda, series en que se divide
la emision, con las principal es caracteristicas de cada una, plazo de
colocacion, asi como todas las demas condicionesy reglas que fueren
necesarias para brindar informacién cl ara, oportunay veraz;

c. Paralosvaloresde contenido crediticio el lugar, fechay forma de pago del
capital y del rendimiento; f orma de calculo del rendimiento, el sistemade
amortizacion y las deméas condiciones de laemision. Bolsas de valores en
gue estaran inscritos los valores, cuando corresponda;

d. Paralosvaloresde participacion y mixtos, explicacion del método o
procedimientoy periodicidad de valuacion del patrimonio autbnomo. Bolsas
de valores en que estaran inscritos los val ores, cuando co rresponda;

Proyecto de Educacion Bursatil 11
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e. Certificacidn del representantelegal del originador del patrimonio autbnomo
y de la Sociedad de Titularizacion, indicando que emplearon |a debida
diligenciaen laverificacion del contenido del prospecto, en formatal que
certifican laveracidad del mismoy que en éste no se presentan omisi ones de
informacion que revistan materialidad y puedan afectar ladecisiéon delos
futurosinversionistas,

f. Cuando corresponda, la calificacion obtenida por los valores objeto dela
oferta, con unasintesis de las razones expue stas por la Entidad Calificadora
para su otorgamiento;

0. Unadescripcion del patrimonio autbnomo a cuyo cargo se emitir an los
nuevos valores, especificando las caracteristicas de los activos o bienes que
lo conforman, el valor de los mismosy el método o p rocedimiento seguido
para su valuacion;

h. Losflujos de fondos proyectados por la Sociedad de Titularizacién en
relacion con el patrimonio que administra;

i. Mencién delas garantias 0 mecanismos de co bertura que amparen los
activos o bienestitularizados, cuando ellas existan;

j. Laproporcion o margen de reservaexistente entre el monto de los activos o
bienes objeto de titularizacion y el monto de los valores emiti dos, cuando
corresponda;

k. Deberaestablecerse las caracteristicasy condiciones dela asambleade
tenedores de valores de conformidad alo establecido en el presente
Reglamento;

I. Laadvertenciaconforme ala cual la Sociedad d e Titularizacion adquiere
obligaciones de medio y no de resultado;

m. Caracteristicas, condicionesy reglas de laemision;

Informacién general dela Sociedad de Titularizacion administradora del

patrimonio auténomo;

0. Laadvertencia, en caracteres destacados en el sentido de que laautorizacion
de la Superintenden cia de Pensiones, Vaoresy Seguros no implica
calificacion sobre labondad, calidad del valor o lasolvenciadel patrimonio
auténomo;

p. Lasdemasquecon el finde cumplir los cometidos establecidos en laley,
resulten indispen sables ajuicio de laIntendencia de Valores.

=

6. Proyecto de aviso de oferta publica cuyo contend ido se detalla a continuacion:

Nombre del patrimonio auténomo acargo del cual se emiten losvalores,
Nombre del originador;

Nombre dela Sociedad de T itularizacion;

Tipo del valor ofrecido y suformade circulacion;

De manera destacada, la cdificacion de los vaores asi como la
fundamentacién de las razones expuestas por la Entidad Calificadora para su
otorgamiento;

f. Dedtinatariosde laoferta;

0. Plazodecolocacion de losvalores;

Pop oo
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h. Derechosqueincorporad valor;

i. Rentabilidad ofrecidaalosinversionistas, cuando corresponda;

j. Garantias con que cuentalaemision, cuando corresponda;

k. Lugaresdesuscripciondelo svaores;

|. Bolsasdevaoresen queestarainscrito €l vaor;

m. Entidad administradora, S corresponde;

n. Agencia(s) colocadora(as), s corresponde;

0. Indicar los lugares en los cuales e Prospecto de Colocacion se encuentra a
disposicion de los posibles inversionistas, tales como: Intendencia de Valores,
oficinas de la Sociedad de Titularizacion, agencias colocadoras y Bolsas de
valores en que se encu entren inscritoslos vaores;

p. Prever e espacio para mencionar € nimero y la f echa de la Resolucion por
medio de la cual |a Superintendencia d e Pensiones, Vdoresy Seguros ordena
lainscripcion de los vaores en € Registro del Mercado de Vaores y autoriza
su oferta publica;

g. Advertencia conforme a la cua la Sociedad de Titularizacion adquiere
obligaciones de medio y no de resultado;

r. Advertencia debidamente resdltada sobre el acance de la autorizacion
impartida por la Superintendencia de Pens iones, Valores 'y Seguros, en €l
sentido de que la misma no implica una certificacion sobre la bondad y
calidad del valor, ni la solvencia del patrimonio autonomo a cargo del cual
se emiten los valores.
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VIII.RECOMENDACIONESPRACTICASPARA LASINSCRIPC IONES
La Sociedad de Titul arizacion debera considerar |0s siguientes aspectos:

1. La documentacion de be ser presentada de acuerdo con |as disposiciones vigentesy
en forma completa, para que lasolicitud searecibiday sedeinicio conlarevisiony
andlisis correspondientes.

2. Cuaquier observacion formulada por la Intendencia de Valores debera ser
subsanada dentro de los 60 dias calendario desde la notificacidn respectiva, caso
contrario se entendera que la sociedad ha desistido de su solicitud, debiendo en su
caso reiniciar un nuevo tramite.

3. Durante el proceso de Autorizacién e Inscripcion, el solicitante deberd comunicar a
la Intendencia de Valores todo Hecho Relevante, conforme lo dispuesto por €l
Reglamento del Registro del Mercado de Valores.

Proyecto de Educacion Bursatil 14
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IX. CONSIDERACIONES GENERA LESEJEMPL OSPRACTICOS

Es necesario que se tenga en cuen ta ciertos elementos generales aplicables en todos los
procesos de titularizacién bajo e marco no rmativo vigente en Bolivia. Las principales
consideraciones a mencionar son:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

La conformacién del Patrimonio autonomo debe respetar un estandar de
homogeneidad de los activos qu e conforman el mismo. Ell o permite analizar con
mayor certeza el perfil de riesgo asociado alatitularizacion.

Precisamente para mantener el estdndar elegido en todo momento, es usualmente
necesario que se deban sustituir parte de los activos que co nforman el patrimonio,
cuando éstos dejan de satisfacer el citado est andar. Estafuncion estaacargo deun
Servidor del Patrimonio, o mas genéricamente del Administrador del mismo.

El tamafio del Patrimonio dependerd, entre otras cosas, del monto de lasemisiones
gue ese desearedlizar y del perfil de seguridad que se desea mostrar al incorporar,
por ejemplo, activos por montos su periores a los estri ctamente necesarios para
respaldar un monto de emision (v. gr. sobrecolateralizacion). Estos mecanismos
de proteccién pueden ser también de otros tipos (v.gr. reservas o fondos
destinados aestefin), y son conocidos como mejoras 0 mecanismos de cobertura.

En la medida que la conformacion del Patrimonio implique la cesion de valores,
se entiende que existe una labor de custodia sobre los mi smos. Si |los activos son
fisicos, existiralabores de mantenimiento alos mismos.

Cuando se emitan valores representativos de deuda como producto de la
titularizacion, éstos deb en tener calificacion de riesgo.

Como en cuaquier emision de valores de Oferta Publica, es menester elaborar el
Prospecto informativo correspondiente.

En cada proceso de titularizacién se pueden emitir tres tipos de valores. de
participacion, de contenido crediticio, mixtos. Lacombinacion detipos de valores
a emitir que se escoja depen dera del tipo de activo que conforma el Patrimonio
auténomo.

Esfactible, conceptualmente, que se disefien Programas de emisi ones asociados a
un proceso de titularizacion.

Un determinado Patrimonio auténomo sélo pu ede ser administrado, en un
momento dado, por una sola Sociedad de Titularizacién; sin embarg o los
originadores pueden ser distintas entidades para un mismo Patr imonio autonomo .

Proyecto de Educacion Bursatil 15
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j) Los Patrimonios autbnomos son transferibles entre Socied ades de Titul arizacion,
aunque ello ocurre usualmente en situaciones excepcional es.

X.EL ESQUEMA BASICO

Grosso modo lasecuenciaregular de un proceso de titularizacion se resume en dos grandes
etapas, la primera i nvolucra la cesion de los activos hacia el Patrimonio auténo mo; y la
segunda se relaciona ala colocacion de los valores que se emiten sobre labase del f Iujo de
caja que hade generar el citado patrimonio.

Cesion .,
Colocacion
(D)
o (-]
o (-]
ORIGINADOR ACtivOS Patr[monio Vaores Inversionistas
Auténomo

Es importante que se tenga presente |os al cances de |0s conc eptos mas importantes
involucrados en el proceso, como son:

- Cesion de los activos: comprende |a transferencia absoluta del dominio sobre los
mismos. Esta cesion se formaiza mediante un contrato o un Acto unilateral
irrevocable del originador. El caracter definitivo e irrevocable de estas
transferencias que hace el originador, es una car acteristica esencial de los procesos
detitularizacion.

- Estructuracion del patrimonio: El Patrimonio autdnomo se estructuraincorporando
los bienes cedidos, delimitando las condicione sy caracteristicasdelaincorporacion,
y adicionando cualquier otro mecanismo que se estime necesario o conveniente al
proceso. Los activos cedid os son incorporados al Patri monio autdbnomo, al valor que
se haya determinado, en funcion de proc edimientos de val orizacion que d eberan ser
revelados a publico. Este patrimonio autonomo afectado con ese fin exclusivo,
debe estar bien definido e identificado.

- Emision delos valores: Losvalores que se emitan como resultado de procesos de
Titularizacién podran ser:
¢ Valores de participacion : no tiene rendimiento fijo sino es el resultado de las
utilidades o pérdidas que gen ere el Patrimonio Autonomo.
¢ Valores de contenido crediticio: Son los que incorporan el derech o a percibir el
pago del capital y rendimientos financieros.
¢ Valores mixtos: Son los que resultan de lacombinacion de las caracteristicas de
los valores de partici pacion y de contenido crediticio.
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El proceso involucrala gjecucion d e diferentes funciones, las que asu vez son llevadas a
cabo por distintas personas o0 entidades; aunque en mas de un caso una misma entidad se
encargade varias funciones. De estamanera, el siguiente grafi co esguematiza una situacion
tipica del mencionado proceso e individ ualizalas funciones que se d esempefian.

Calificadora deriesgo

Estructurador

Originador ——=> Patrimanio —
Auténomo

I

D~ —530 —nw=0< 3 —

Colocador

Mejorador Administrador Custodio :
v
Representante
Sociedad de Titularizacion Tenedores

En general, la Sociedad de T itularizacion pueden desempe fiar una diversidad de funciones,
las mismas que en algunos casos pued e delegar contratando servicios de terceros.
Asumiremos en la presentacion de los gemplos que es la Sociedad la que egerce
directamente las funciones que tiene asignada.

Resultaigualmente de utilidad qu e se identifique los diferentes participantes del proceso,
asi como las funciones que cumplen. Asi tenemos que:

- Originador : Eslaentidad o empresa, no vinculada ala Sociedad de Titularizacion,
gue procede alacesion de sus bienes o activos al patr imonio auténomo.

- Sociedad de titularizacién : Esla receptora de los activos a ser titularizados, cuya
funcidn es servir de vehiculo paralaemision. Esdecir que el Patrimonio A utbnomo
emitird valores a través de la Sociedad de Titularizacion. Las sociedades de
titularizacion deben tender al manejo segu roy eficiente de losbienesy recursosque
ingresen a Patrimonio Auténomo en los términos y condiciones previstos en €l
contrato o en el Acto Unilateral Irrevocable de Cesion de Bienes o Activos.

- Estructurador: Es el encargado de agrupar bienes o activos con caracteristicas
comunes para efectos de la congtitucion de los patrimonios autébnomos para
titularizacion.

Proyecto de Educacion Bursatil 17
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Calificadora deriesgo: Entidad debidamente autorizada que emite una opinion, en
el caso devaloresrepresentativos de deuda, respecto al riesgo deincumplimientode
las condiciones financieras ofrecidas en laemision.

Colocador: Eslaentidad encargadadelacolocacion delos valoresresultantesdeun
proceso de titularizacion en el mercado primario.

Inversionista: Eslapersonao entidad en cuyo favor de realizatodo este procesoy a
quien se le ofrece los valores que se emiten con e respaldo del patrimonio
auténomo.

Representante de |os tenedores: ES quién actlia en representacion de los tenedores
de los valores emitidos dentro del proceso d e titularizacion.

Otros. el proceso puede abergar otras funciones como la administracion del
Patrimonio auténomo, laincorporacion de mejoras al mismo, o incluso la custodia
delos activos del mismo. Estas f unciones suelen ser desempefiadas por la Sociedad
de Titularizacion o algunaotraentidad especializada contratada parael ef ecto.

En los gemplos que se muestran a continuacion, se representa el proceso de la
Titularizacion en dos grandes etapas. De manera genérica, en la Etapa | ocurre la
estructuracion del Patrimonio Auténomo, asi como la correspondiente emision de valores.
A su vez, en la Etapa ll, se pone en funcionamiento el flujo de pagosy ocurren todos |os
eventos necesarios para administrar y dar mantenimiento al Patrimonio auténomo

Proyecto de Educacion Bursatil 18
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XI1.EJEMPL OSDE CASOSDE TITULARIZACION

CASO: TITUL ARIZACION DE CUENTASPOR COBRAR COMERCIALES (CCC)

Etapal
ccC Vaores
Patrimonio
ORIGINADOR Auténomo
$ $
A
Sociedad de
cee Titularizacion
Clientes
elegidos
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I nversionistas

- EnlaEtapal ocurre lacesiéon de las CCC, la que se asume se vincula solamente a
un grupo de clientes escogidos probablemente por representar un riesgo
homogéneo, que ala par resulte en conju nto atractivo parael inversionista.

- Asimismo, luego de estructurar el Patri monio autonomo, se proced e alaemision de
valores, los mismos que son colocados en el mercado. El dinero fluye de los
inversionistas haciala Sociedad de Titularizacion; y de ésta hacia el originador.

- Debe recordarse que en general es posible emitir tanto valores de participacion
como de contenido crediticio; sin embargo €l tipo de valor que final mente se emita
dependera bésicamente de las condiciones del flujo de ingresos que genere el
patrimonio autébnomo. Asi por ejemplo si este flujo es regular y predecible, seria
recomendable que se emitan valores de contenido crediticio.
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Etapall
ORIGINADOR cco patrimonio
Autébnomo
A
CCC*
$
Client $ Cab $ Agente
ientes | obranza Pagador
elegidos > > 9
A
$
4
Fondo o cuenta
especial

Sociedad de Titularizacion
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En laEtapall, se pone en funcionamiento el flujo de pagos, por €l cual se co bran las
CCC, se concilia la informacion de los tenedores de los valores, y se procede al
pago de los intereses o principal segun corresponda.

Debe notarse que en el g emplo mostrado, se muestran dos eventos cuya pr esencia
no siempre ocurre, pero se d ebe admitir su posibilidad. En primer término estan las
situaciones por las que la cartera de CCC gue conforman el Patrimonio auténomo
debe ser renovada o reestructurada (CCC*), y ello ocurre para mantener un mismo
estandar de la calidad de activos que conforman el patrimonio, o sencillamente para
conservar el valor del Patrimonio ante la eventualidad qu e alguna cuenta por cobrar
haya vencido.

De otra parte, esfactible que paraintroducir un mecanismo de co bertura que mejora
el perfil de riesgo de la emision, se cree una cuenta o Fond o especial destinado a
apoyar los pagos en caso de necesidades d eliquidez, o simplemente en la condicion
de una reserva de contingencia.

Estetipo de proceso sobre CCC hasido empleado de maneradiversapor distintas empresas
con un flujo de cobros regulares como por ejemp lo: empresas de aviacion comercial;
distribuidores de maquinarias, comercializadores de vehiculos aut omotores, empresas
farmacéuticas, empresas de servicios publ icos como telefonia o electricidad, etc..
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CASO DE CUENTASPOR TARJETASDE CREDITO (CTC) —CONSUMOSEN
EL EXTERIOR

Etapal
CTC Vaores
ORIGINADOR Patrimonio I nversionistas
N Auténomo $
A
Sociedad de
Titularizacién
CTC

Emisor Tarjetas

g“ein;j: decrédito
€9 (TDC) -

Offshore

- Este caso esenreadidad unavariante del caso general de Cuen tas por Cobrar
Comerciales; al que sele agrega el componente offshore que corresponde al emisor
de las tarjetas de crédito internacionales, que permiten precisamente |os consumos
en el exterior.

- EnlaEtapal ocurrelacesion delas CTC, laque se asume se vincula solamente aun
grupo de clientes escogid os probablemente por representar un rie sgo homogéneo,
gue alapar resulte en conjunto atractivo parael inversionista.

- Asimismo, luego de e structurar el Patrimonio autonomo, se procede alaemision de
valores, los mismos que son colo cados en el mercado. El dinero fluy e de los
inversionistas haciala Sociedad de Titularizacion; y de ésta haciael originador.
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Etapall
ORIGINADOR CTC Patrimonio
Autdbnomo
A
CTC*
$
Clientes $ Cob $ Agente
S— - obranza Pagador
elegidos » > 9
A
$
b4
TDC $
Fondo o cuenta
especial
Emisor Tarjetas
decrédito
(TDC) -
Offshore
Sociedad de Titularizacion

=

Consumos con la
TDC - Offshore
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- EnlaEtapall, se pone en funcionamiento el flujo de pagos, por €l cual se co branlas
CTC. Precisamente, cuando los consu mos ocurren, la entidad emisora de las
tarjetas de crédito registra los consumo s y colecta los pagos; 10s mismos que son
remitidos al agente pagador (sociedad detitularizacion) paraque gjecutelos pagosa
losinversionistas.

- Usuamente ocurren situaciones por las que la cartera de CT C que conforman el
Patrimonio autbnomo debe ser renovad a o reestruct urada (CTC*), y ello ocurre para
mantener un mismo estandar de la calidad de activos que conforman el patri monio,
o sencillamente para conservar el valor del Patrimonio ante la eventualidad que
alguna cuenta por cobrar haya vencido.

- Deotraparte, esfactible que paraintroducir un mecanismo de co bertura que mejora
el perfil de riesgo de la emision, se cree una cuenta o Fond o especial destinado a
apoyar los pagos en caso de necesidades d eliquidez, o simplemente en la condicion
de una reserva de contingencia.

Cabe notar que el esquema presentado asume gue las tarjetas son emitidas en el exterior;
pero igualmente se puede asimilar a una situacion de consumos con tarjetas de crédito de
uso local. Por otro lado, también se pued e resaltar que este tipo de proceso se suele utilizar
constituyendo el Patrimonio auténomo e n unajurisdiccion del exterior que resulte atr activa
para los inversionistas internacion ales por sus ventajas tributarias, entre otras. En este
ultimo escenario, la sociedad titular izadora boliviana podria no tener participacion en el
proceso en virtud de que la estructuratoma lugar en un mercado externo; y porque ademés
probablemente |os valores se des tinen amercados distintos al boliviano
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CASO DE CUENTASPOR COBRAR POR EXPORTAC ION DE UN COMMODITY

(CCE)
Etapal
CCE Vaores
ORIGINADOR Patrimonio
N Autonomo $
A
Sociedad de
Titularizacién
CCE
Clientes
elegidos

I nversionistas

- Deigual manerasetrata de unasituacion particular del caso mas gene ral sobre

titularizacion de cuen tas por cobrar comerciales.

- EnlaEtapal ocurrela cesion delas CCE, laque se asume se vincula solamente aun
grupo de clientes escogid os probablemente por representar un rie sgo homogéneo,

gue ala par resulte en conjunto atractivo parael inversionista.

- Asimismo, luego de estructurar el Patrimonio autbnomo, se p rocede alaemision de
valores, los mismos que son colo cados en el mercado. El dinero fluy e de los
inversionistas haciala Sociedad de Titularizacion; y de ésta haciael originador.
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Etapall
ORIGINADOR CCE Patrimonio
Auténomo
A
CCE* \4 Proveedor de
cober tura .
g $
Clientes $ Cob $ Agente
S— - obranza Pagador
elegidos » > 9
A
$
v
Fondo o cuenta
especial
Sociedad de Titularizacion
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- EnlaEtapall, se pone en funcionamiento el flujo de pagos, por €l cual se co branlas
CCE, se concilia la informacion de los tenedores de los valores, y se procede al
pago de los intereses o principal segun corresponda.

- Ocurren situaciones por las que la cartera de CCE que conforman el Patr imonio
auténomo debe ser renov ada o reestructurada (CCE* ), y ello ocurre para mantener
un mismo estandar de la calidad de activos que conforman el pat rimonio, 0
sencillamente para conservar el valor del Patrimonio ante la eventualidad que
alguna cuenta por cobrar haya vencido.

- El exportador, debe usuamente contratar una cobertura (Hedging) que permita
asegurar la venta de sus exportaciones a precios que no |le sean adversos (es decir
gue busca fijar o conocer su precio de venta desde ahora). Un gjemplo de esta
cobertura seria la contratacion de una opcion de venta, que permitiria tener €l
derecho de vender el producto de exportacion siempre y cuando el precio de éste
disminuya por debajo de un precio aco rdado (precio strike). Estos derivados
financieros como las opciones no necesariamente estan dispo nibles en mercados
emergentes 0 de menor tamario, por o que se acostumbra a recurrir a mercados
internacionales paratal fin. Por similar razén, es comuln que estas estructuraciones
se realicen en jurisdiccione s del exterior y se coloquen los valores ainversionistas
extranjeros, en razén de g ue los mecanismos de cob ertura permiten mejorar el perfil
de riesgo incluso alcanzando estand ares de aceptacion internacional.

- Deotraparte, esfactible que paraintroducir un mecanismo de co bertura que mejora
el perfil de riesgo de la emision, se cree una cuenta o Fond o especial destinado a
apoyar los pagos en caso de necesidades d eliquidez, o simplemente en la condicién
de unareservade contingencia.

Este tipo de estructuraciones se acomoda mejor en los casos de p roductos de exportacion
gue disponen de mercados financieros liquidos que permiten una buena referencia de
precios spot y futuros; asi como derivados financi eros apropiados para las coberturas (g.
los minerales, petréleo, azlcar, algodon, café; etc.).
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CASO DE CARTERA DE CREDITOSHIPOTE CARIOS (CCH)

Etapal
CCH Vaores
BANCO Patrimonio
ORIGINADOR Auténomo
$ $
A
Sociedad de
Titularizacién
CCH

Prestamistas
hipotecarios
elegidos

I nversionistas

- Deigual manerasetrata de unasituacion particul ar del caso mas general sobre
titularizacion de cuentas por cobrar comerciales. En este caso |o que se ced e son
préstamos hipotecarios de un grupo elegido de clientes.

- EnlaEtapal ocurrelacesion delas CCH, laque se asume se vincu la solamente a
un grupo de clientes escogidos probablemente po r representar un riesgo
homogéneo, que ala par resulte en conju nto atractivo parael inversionista.

- Asimismo, luego de estructurar el Patrimonio autonomo, se procede alaemision de
valores, |os mismos que son col ocados en el mercado. El dinero fluye de los
inversionistas haciala Sociedad de Titularizacion; y de ésta hacia el originador.
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Etapall
BANCO — -
ORIGINADOR CCH Patrimonio
Auténomo
A

CCH*

. $ P Agente

hipotecarios

elegidos

Fondo o cuenta
especial

Aval o garante

Sociedad de Titularizacion
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En laEtapall, se pone en funcionamiento el flujo de pagos, por el cual se co bran las
CCH, se concilia la informacién de los tenedores de los valores, y se procede al
pago de los intereses o principal segun corresponda.

Todos los pagos derivados de | os préstamos hipotecarios seran cobrados afavor del
Patrimonio autdnomo. El esgue ma mostrado es bastante similar al de los casos
anteriores, cabiendo enfatizar como posible diferencia el hecho que la cobranza
guede a cargo del propio b anco originador por las ventajas administrativas que ello
ofrece.

Ocurren situaciones por las que la cartera de CCH que conforman el Patr imonio
auténomo debe ser renovada o reestructurada (CCH*), y ello ocurre para mantener
un mismo estandar de la calidad de activos que conforman el pat rimonio, o
sencillamente para conservar €l valor del Patrimonio ante la eventualidad que algun
crédito hayavencido.

En este proceso es muy probable que se afiada la participacion de un aval o garante,
gue podriaser el mismo banc o originador, €l cual atenderia cualquier deficienciade
fondos que pudiera ocurrir por un eventual aumento en lamorosidad de los créditos
Y que no es resuelta por otros mecanismos como seriala sustitucion de cartera.

De otra parte, es también factible que para introducir un mecanismo de cobe rtura
gue mejora el perfil de riesgo de la emisién, se cree una cuenta o Fon do especial

destinado a apoyar |os pagos en caso de necesidade s de liquidez, o simplemente en

la condicion de unareserva de contingencia.

También debe mencionarse, que esta estructuracion puede llevarse a cabo
conformando un Patrimonio autbnomo con créditos provenientes de distintos
bancos originadores; aunque siempre respetando la condicion de homogeneidad de
lacartera.
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CASO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES

Etapal

Inmuebles Valores

ORIGINADOR Patrimonio I nver sionistas
Auténomo

Sociedad de
Titularizacion

- Enlos procesos de titularizacion de inmuebles, éstos son cedido sal Patrimonio
auténomo para que la Sociedad Titularizadora se encargue de su total
administracion, o cual implique su us ufructo parafines de arrendamiento po r
ejemplo.

- EnlaEtapal ocurrelacesion delosinmueb les, la que se asume se vincula
solamente aun grupo de c lientes escogi dos prob ablemente por representar un riesgo
homogéneo, que ala par resulte en conju nto atractivo parael inversionista.

- Asimismo, luego de estructurar el Patrimonio autbnomo, se procede alaemision de
valores, los mismos que son colo cados en el mercado. El dinero fluy e de los
inversionistas haciala Sociedad de Titularizacion; y de ésta hacia el originador.
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Etapall
Auténomo
$
Gastos
administracion
Seguros
Impuestos \
. imi Agente
Clientes M antenimiento ¢ Pagador
inmobiliarios
A
$
$ | Ml $
Cobranza
\4
Fondo o cuenta
especial

Sociedad de Titularizacion
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- EnlaEtapall, se pone en funcionamiento el flujo de pagos, por €l cual se co branlas
cuentas como los alquileres, se concilia la inf ormacion de los tened ores de los
valores, y se procede a pago de losintereses o principal segun corresponda.

- Laresponsabilidad de administracion a cargo de la Socied ad Titularizadora acarrea
los gastos asociados como son los seguros que la ley exige, los gastos de
mantenimiento y losimpuestos ala propiedad que existan.

- En este caso dificilmente ocurrird sustitucién de los activos que con forman el
Patrimonio autdbnomo, razén por lacual ello no es mos trado en el grafico.

- Enestetipo de esquema adquiere particular relevancialas necesidades de liquidez;
por lo cua la existencia de Fondos o reservas especiales de liquidez suelen ser
esenciales para lograr aceptabilidad en el mercado. Por otro lado, normamente el
Patrimonio autonomo tiene vidafinita, por lo que a final del periodo establecido €l
inmueble, y los excedentes de las reservas son retornados a originador. Ello no
ocurre, si la cesion también contempla la venta del in mueble como parte de la
administracion.

Cabenotar que este esquemaesfacilmenteasimilableal caso detitularizacion de proyectos
de construccién, incluidos los disefios y estudios técnicos, a que se refiere la regulacion
vigente en Bolivia.
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CASO DE TITULARIZACION DE VALORESINSCRITOSEN EL RMV
Etapal

Vaores
RMV Vaores
INVERSIONISTA . | .
ORIGINADOR Patrimonio nversionistas
Autonomo
$ $
Sociedad de
Titularizacién

- EnlaTitularizacion de valoresinscritos en el RMV, muy pro bablemente un
inversionista (institucional) que no dese a deshacerse de sus valores puede cede rlos
parala constitucion d e un Patrimonio auténo mo y poder financiar asi otras
operaciones qu e desee redlizar.

- EnlaEtapal ocurrelacesion de losvalores. Al tratarse de un portafolio de valores
cedidos, este esquematendria el atractivo de unadiversificacion de riesgos de
manerasimilar alos Fondos de Inversion.

- Asimismo, luego de estructurar el Patri monio autonomo, se proced e alaemision de
valores, |os mismos que son colocados en el mercado. El dinero fluye de los
inversionistas haciala Sociedad de Titularizacion; y de ésta hacia el originador.
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Etapall

I nver sionistas

Agente
Pagador

INVERSIONISTA Valores : _
ORIGINADOR RMV* Patrimonio
Auténomo
$ __»
Emisores Cobranza
valoresRMV
Vaores

A

\ 4

Fondo o cuenta
especial

Sociedad de Titularizacion
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- EnlaEtapall, se pone en funcionamiento el flujo de pagos, por el cual se cobran
los beneficios que generan los valores entregados a Patrimonio Auténomo, se
concilialainformacion de los tenedores de los valores, y se procede al pago de los
intereses o principal segun corresponda.

- Es interesante notar que los valores cedidos a Patrimonio pueden dar origen a
beneficios de tipo monetario o también a la entrega de valores, aspecto que es
reconocido en el gréfico.

- Ocurren situaciones por las que la cartera de valores cedidos que conforman el
Patrimonio auténomo debe ser renovada o reestructurada (Valores RMV*), y ello
ocurre para mantener un mismo estandar de la calidad de activos que co nforman el
patrimonio, o sencillamente para conservar el valor del Patrimonio ante la
eventualidad que algun valor haya sido amortizado.

- De otra parte, es también factible que para introducir un mecanismo de cobe rtura
gue mejora el perfil de riesgo de la emision, se cree una cuenta o Fon do especial
destinado a apoyar |os pagos en caso de necesida des de liquidez, o simplemente en
la condicion de unareserva de contingencia.

- Al fina del periodo de existencia del Patrimonio autonomo los valores son
retornados al originador en laformade recompra.

- Debetenerse presente q ue si bien el esquemamuestraun posible Fondo especial; de
acuerdo alaregulacion boliviana en el caso que los valores cedidos sean acciones
no se requerird mecanismos de mejora. Asimismo, se debe considerar que si €l
Patrimonio |o conforman acciones solo se podran emitir val ores de participacion; en
tanto que la estructuracién sobre valores de deud a sélo tendré lugar en caso que €l
valor a ceder esté calificado por riesgo. Lalegislacion en Bo liviatambién permite
titularizar valores de deuda publica, lo cual puede resultar atractivo en casos como
en el que las denominaciones de ciertos valores sea muy elevada, y se desea
hacerlos mas accesibles al publico en general.
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ACERCA DEL MANUAL

El presente manual ha sido elabo rado como parte del Proyecto “ Educacién Bursétil 7, el
mismo que ha contado con laparticipacion dela SPVS, laBBV,yla ABAB.

El proyecto ha contado con €l soporte del Programa para €l Desarrollo Empresarial
Boliviano, acargo delaCamaradeindustriay Comercio de Santa Cruz (CAINCO), con €l
auspicio de la Agencia Sueca de Coop eracion internacional parael Desarrol [o (ASDI)

El contenido del manual es exclusivamente de cardcter educativo, y no reflga
necesariamente las opiniones d e la entidades aludidas, ni tampoco es ref erente legal para
los tramites y procedimientos en el mercado de valores; para cuyo fin se recomienda

ceflirse alas normas pertinentes.
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