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RESUMEN EJECUTIVO

La Titularizaciéon es un proceso a través del cual se pueden emitir titulos valores
susceptibles de ser negociados en el mercado de valores a través de un patrimonio
autonomo denominado es decir un Fideicomiso Mercantil en el Ecuador este fideicomiso
tiene de personalidad juridica, no asi en Bolivia. Las Titularizaciones en el Ecuador son
administradas por una compafiia autorizada por el 6rgano gubernamental competente en
nuestro caso la Superintendencia de Compaiiias y Valores y autorizadas por la
Superintendencia de Compaiiias y Valores y la Superintendencia de Bancos. Para el caso
boliviano para la administracion de una titularizacion se crea una sociedad titularizadora

que es la que administra el patrimonio auténomo.

La Titularizacién de cartera se ha convertido en los tltimos afios en una importante fuente
de financiamiento para los participantes del mercado de valores y en especial para la Banca

Privada que es el sujeto de nuestro estudio.
El objeto de este estudio es el de analizar los procesos de titularizacion que ha realizado la

banca privada ecuatoriana logrando de esta manera fuentes de financiamiento con mejores

tasas, plazos y condiciones.

Vi



INTRODUCCION

La Titularizacion de cartera se ha constituido en los tltimos afios en una importante fuente

de financiamiento para la banca privada ecuatoriana.

A través de esta figura la banca privada ha logrado encontrar una fuente de financiamiento
basada en la desintermediacion financiera y dandole una dinamizacion al mercado de

valores.

En el primer capitulo de la presente tesis se hard un andlisis de la ley que regula las
titularizaciones tanto en Ecuador como en Bolivia asi como de los requisitos normativos
que se aplican en cada pais los cuales sin ser idénticos se manejan sobre la misma esencia

y fondo.

Se dard a conocer también los pasos que deben seguirse hasta lograr las autorizaciones de
los organismos de control tanto del fideicomiso de titularizacion como de sus emisores que
para nuestro caso son la Superintendencia de Compafias y Valores asi como la
Superintendencia de Bancos, dandole finalmente al lector una concisa pero clara idea de

los pasos a seguir previo a sacar un proceso de titularizacion al mercado.

En el segundo capitulo se realizard un analisis detenido de los participantes en los procesos

de titularizacion, sus requerimientos, condiciones y caracteristicas.

En este segmento se brindara una vision mas profunda a cerca de las calificadoras de
riesgos, el estructurador financiero, el estructurador legal, las bolsas de valores y las casas

de valores.

Una vez que conocen los participantes en los procesos de titularizacion; sus requerimientos
legales y normativos se da paso al analisis econdmico y financiero de los costos que

implica cada uno de los procesos y proveedores que involucran la colocacion de titulos en
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el mercado; de manera que se pueda tener una vision clara del costo beneficio que implica

la participacion de un originador en el mercado de valores.

En el capitulo cuarto se realiza un analisis de las ventajas y desventajas que presenta para

el originador y el inversionista su participacion en una titularizacion de cartera.

Finalmente este estudio concluye con conclusiones y recomendaciones que se espera sean

de utilidad para quienes hagan uso de este material.



1 LA TITULARIZACION DE CARTERA

1.1 CONCEPTOS

La Titularizacion, como concepto, se introduce en la legislacion ecuatoriana a inicios de la
década de los noventa, con la expedicion de la primera Ley de Mercado de Valores
(L.M.V.), publicada en el Registro Oficial No. 199 del 28 de mayo de 1993, normativa que

recogia principios de la legislacion colombiana sobre esta institucion.

Dicha Ley enumeraba a los titulos considerados como valores, otorgando al Consejo
Nacional de Valores (C.N.V.) la facultad de determinar y calificar como valores a

documentos que retinan dichas calidades.

La Ley reform6 el Codigo de Comercio introduciendo por primera ocasion en la
legislacion ecuatoriana, la figura del fideicomiso mercantil, que es una combinacion del

antiguo derecho romano con el derecho anglosajon.

Dicha Ley, no incorpord ningln tipo de referencia conceptual sobre los procesos de

titularizacion de activos.

Una de las principales consecuencias que trajo la vigencia de esa Ley de Mercado de
Valores, en el mercado de valores ecuatoriano, fue el uso del fideicomiso mercantil como

un instrumento de manejo de activos.

Las entidades autorizadas para administrar negocios fiduciarios a mas de las compaiiias
administradoras de fondos y fideicomisos, lo eran también los bancos y sociedades
financieras. Esto trajo como consecuencia la aparicion en el mercado de estructuraciones
fiduciarias con emisiones de valores (Certificados de Derechos Fiduciarios o CDF) las que
se convirtieron en “seudo titularizaciones” las mismas que no cumplian con los requisitos

formales de un proceso de titularizacion.
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En 1997 el Consejo Nacional de Valores califico a los Certificados de Derechos
Fiduciarios o CDF, como titulos valores, y con posterioridad a esa fecha expidid el primer
Reglamento para la Emision de los Certificados de Derechos Fiduciarios, el cual se

convirtio, en el primer intento de legislacion sobre titularizacion de activos.

En el Reglamento para la emision de derechos fiduciarios de 1998 se clasificé a los
Certificados de Derechos Fiduciarios o CDF, en certificados de contenido crediticio, de
participacion y mixtos los cuales tienen caracteristicas similares a los actuales certificados
que se emiten en los procesos de titularizacion de participacion, de contenido crediticio, y

mixtos.

Se considera, ademas, al fideicomiso como vehiculo o mecanismo de estructuracion de

estas emisiones.

Se incorporan mecanismos de garantia de las emisiones y se establece la obligatoriedad de

contar con calificacion de riesgo. Esta resolucion fue derogada el 5 de enero del afio 2000.

En julio de 1998 se publico la Ley de Mercado de Valores (L.M.V.), actualmente vigente,
en lo que se refiere a la Titularizacion, incorpora un Titulo especifico (Titulo XVI) que

reglamenta la titularizacion de activos. (Larrea, 2004)

Segun la Ley de Mercado de Valores y Codificacion de Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores, de acuerdo a la Resolucion CNV-008-2006, Registro Oficial Edicion
Especial del 8 de marzo de 2007 y a su reforma incluida en la Resolucion CNV-001-2007,
Registro Oficial 167 del 11 de Septiembre del 2007, y su reforma incluida en la resolucion
No. CNV.003 2008, publicada en el R.O. No. 492 del 19 de diciembre de 2008;
Resolucion CNV-003-2010 publicada en el Registro Oficial No. 227 de 02 de julio de
2010; Resolucion CNV-002-2011 publicada en el Registro Oficial No. 461 de 02 de junio
de 2011; Resolucion CNV.003.2012 del 4 de abril de 2012, publicada en el Registro
Oficial Numero 694 de fecha 2 de mayo de 2012; la titularizacion de cartera consiste en la
emision de titulos de contenido crediticio, de participacion o mixtos, respaldados en la
transferencia al fideicomiso de cartera por parte del Originador (a titulo oneroso o a titulo

de fideicomiso mercantil).



La titularizacion de cartera consiste en la emision de titulos de contenido crediticio, de
participacion o mixtos, respaldados en la transferencia al fideicomiso de cartera por parte

del Originador (a titulo oneroso o a titulo de fideicomiso mercantil).

El proceso de titularizacion de cartera solo se podra estructurar con carteras de la misma

clase; no se aceptan mezclas ni combinaciones de carteras.

El monto maximo de la emision, no podra exceder del cien por ciento del capital insoluto
de la cartera transferida al patrimonio auténomo, a la fecha de transferencia de la cartera,

que debera ser realizada en forma previa a la autorizacion de la oferta publica.

Unicamente en la titularizacion de cartera se podran establecer procesos de emision y
colocacion por tramos, dentro de un plazo de oferta publica que no podra exceder de 18
meses calendario. EIl monto total de emision serd fijado por el originador acorde a lo
establecido en este articulo y debera constar en la solicitud de autorizacion del proceso y

de la oferta publica del primer tramo, sujetdndose a las siguientes condiciones:

a) Por ninguna circunstancia la suma de los montos de los tramos, podran sobrepasar el

monto de emision aprobada;

b) Para la autorizacion de la emision y oferta publica de cada uno de los tramos, el
agente de manejo debera sujetarse a lo establecido en el Titulo XVI de la Ley de
Mercado de Valores y al Capitulo V, del Subtitulo I del Titulo III de esta

codificacion, en lo que fuere aplicable a titularizacion de cartera;

c¢) Para solicitar la autorizacion de la emision y oferta publica de un nuevo tramo,

debera haberse colocado en su totalidad el ultimo tramo autorizado; y,

d) En el caso de que el originador sea una institucion del sistema financiero, se
requerira el criterio positivo, otorgado por la Superintendencia de Bancos y Seguros,

por la totalidad del proceso de emision o por cada tramo.

Para el caso de procesos de titularizacion de cartera por tramos, el plazo de la oferta

publica del proceso serd de 18 meses calendario, dentro del cual se podran colocar los
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tramos. No existirdn prorrogas de plazo para la colocacion de la oferta publica para estos

Procesos.

El conjunto de los valores en circulacion de los procesos de titularizacion y de emision de
obligaciones de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podrd ser

superior al doscientos por ciento de su patrimonio.

De excederse dicho monto, deberdn constituirse garantias especificas adecuadas que

cubran los valores que se emitan, por lo menos en un ciento veinte por ciento.

Para el caso de las instituciones del sistema financiero o del sector financiero popular y
solidario, el conjunto de los valores en circulacion de los procesos de titularizacion y de
emision de obligaciones de largo y corto plazo, en los que participen tales instituciones, no
podra ser superior al cincuenta por ciento de su patrimonio técnico. (Art. 9-A del Capitulo

I, Subtitulo I, Titulo III, de la CRCNV)

En la legislacion Boliviana la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros mediante
resolucion administrativa autorizara o rechazara las emisiones estructuradas a partir de

proceso de titularizacion.

Las Sociedades de titularizacion que constituyan un patrimonio auténomo deberan
acreditar ante la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros que mantienen un
coeficiente de adecuacion patrimonial de por lo menos el 10% con relacion a los bienes o
activos adquiridos. Para el efecto dichos activos tendran una ponderacion igual a uno sea

cual se fuere la naturaleza de los mismos.

Los mecanismos de cobertura constituyen el respaldo a favor de los inversionistas ante la
presencia de cualquier riesgo que pueda afectar los activos o bienes objeto de un proceso
de titularizaciéon. Los procesos de titularizacién pueden tener uno o méas mecanismos de

titularizacion sean estos internos o externos o una combinacién de los mismos.



e Mecanismos internos de cobertura:

* Subordinacion de la emision: Implica que el originador o la sociedad
Titularizadora suscriba una porcion de los valores emitidos. A dicha porcion se
imputaran los siniestros o faltantes de activos. A la porcion no subordinada se

destinaran en primer término los flujos para el pago de capital e intereses.

» Sobrecolateralizacion: Consiste en que el monto de los activos o bienes que
conforman el patrimonio autébnomo exceda el valor de la emision. A la porcion

excedente se imputaran los siniestros o faltantes en cartera o flujos.

= Sustitucion de cartera: Mecanismo mediante el cual el originador o la sociedad de
titularizacion si es ella quien aporta la cartera se obliga a sustituir los créditos que
en el proceso varien la calificacion obtenida previamente de forma tal que se

incremente el riesgo normal de su recaudo.

* Fondo de liquidez: Consiste en destinar sumas de dinero para que el patrimonio
auténomo atienda necesidades eventuales de liquidez. Dichas sumas de dinero
pueden provenir del originador, de la sociedad de titularizacion o de los dineros

provenientes de la colocacion de los valores.

» Contratos de crédito subordinado: Consiste en obtener por cuenta del originador o
de la sociedad de titularizacion lineas de crédito automaticamente utilizables

cuando el patrimonio auténomo requiera liquidez.

= Aval: El originador o la sociedad de titularizacién pueden avalar las emisiones de

los valores cuando se acredite capacidad patrimonial para ello.

e Mecanismos externos de cobertura:

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

autonomo.

= Seguros de crédito.



Para la titularizacion de cartera de crédito y otros activos o bienes generadores de un flujo
de caja podran emitirse titulos de contenido crediticio, de participacion o mixtos. Dichos

procesos se sujetaran a las siguientes reglas especiales:

a) Debe establecerse matematica o estadisticamente el flujo de caja generado por el

activo titularizado por un plazo igual a la de la emision.

b) Tratandose de cartera debera establecerse la calificacion de esta cartea certificada por

un auditor externo de la institucion financiera.

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

por el referido coeficiente.

La Sociedad de Titularizacion debera propender el manejo seguro y eficiente de los bienes
y recursos que ingresen al patrimonio autdbnomo con ocasion de la colocaciéon de los
valores, la Sociedad de titularizacion no serd responsable por el éxito financiero de los
procesos de titularizacion, pero respondera civilmente hasta por culpa leve en el

cumplimiento de su gestion.

La responsabilidad de la Sociedad de Titularizacién ante los procesos de titularizacion

administrados por ella, es de medio y no de resultado.

La Sociedad de Titularizacion solicitara autorizacion e inscripcion en el RMV el registro
del patrimonio auténomo como emisor y de los valores emitidos a partir del proceso de
titularizacion, asi como la autorizacion para realizar la oferta publica de dichos valores ante
la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros. (Superintendencia de Pensiones,

2000)



1.2 PARTICIPANTES

Las partes intervinientes en un proceso de titularizacion de cartera son:

Originador: Persona natural o juridica, nacional o extranjera que es quien debe
comprometer la propiedad del activo a efectos de posibilitar la emision de los titulos que

seran adquiridos por los inversionistas.

Agente de manejo o fiduciario: Persona juridica debidamente facultada por la Ley para

emitir los titulos valores utilizando la figura juridica del Fideicomiso Mercantil.

Fideicomiso mercantil: En el contrato de fideicomiso mercantil una o mas personas
llamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren de manera temporal e irrevocable la
propiedad de bienes muebles o inmuebles, corporales o incorporales, que existen o se
espera que existan, a un patrimonio autonomo dotado de personalidad juridica para que la
sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria, y en tal calidad su
representante legal cumpla con las finalidades especificas instituidas en el contrato de

constitucion, bien a favor del propio constituyente o de un tercero llamado beneficiario.

Inversionistas: Personas naturales o juridicas, publicas, privadas, nacionales o extranjeras,
fondos o fideicomisos de inversion que adquieren los valores resultantes del proceso de

titularizacion.

Comité de vigilancia: Esta compuesto por lo menos por tres miembros elegidos de entre los
inversionistas y que no podran estar relacionados con el agente de manejo ni con empresas

relacionadas con este.

Calificadora de riesgo: Entidad especializada en ponderar el riesgo de los valores a

negociarse en el mercado de valores. (Ley de Mercado & Oficial, 2012)

En el grafico que se muestra a continuacion se visualiza de mejor forma el mecanismo de

la titularizacion
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Figura No. 1: Mecanismo de la titularizacion



2 INSTRUMENTACION DE LA TITULARIZACION DE CARTERA EN
ECUADOR Y BOLIVIA

21 PROCESO DE CONSTITUCION DE UN FIDEICOMISO DE
TITULARIZACION

Esquema grafico del fideicomiso

BIENES O
DERECHOS

OBJETO
OFIN
]

CONSTITUYENTE FIDEICOMISO BENEFICIARIO
(FIDEICOMITENTE) - (PATRIMONIO AUTONOMO) ‘ (FIDEICOMISARIO)
Figura No. 2: Constitucion de un fideicomiso
Fuente: Fiducia S.A.

La Ley de Mercado de Valores Ecuatoriana establece requerimientos adicionales de
capital, sistemas, procesos, estructura, etc., para otorgar a una administradora de

fideicomisos la autorizacion para manejar procesos de titularizacion.

El espiritu de este requerimiento se basa en que la administradora debe tener la capacidad
patrimonial, tecnologica, operativa y administrativa para responder durante toda la vida del
proceso, tanto ante el originador como a los inversionistas, entes de control y mercado en

general por el proceso de titularizacion efectuado.

El articulo 149 de la Ley de Mercado de Valores senala que: El Agente de Manejo serd una
sociedad administradora de fondos y fideicomisos que tenga a su cargo, ademas de las

funciones consagradas en el contrato de fideicomiso mercantil, las siguientes:

11
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a) Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de titularizacion en los
cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados mediante oferta publica, conforme

con las disposiciones de la presente Ley.

b) Recibir del originador y en representacion del patrimonio de propdsito exclusivo, los

activos a ser titularizados.

¢) Emitir valores respaldados con el patrimonio de proposito exclusivo.

d) Colocar los valores emitidos, mediante oferta publica, conforme con las
disposiciones de la presente Ley. Este requerimiento lo cumplimos a través de la (s)

Casa (s) de Valores, seleccionada (s).

Las funciones sefialadas en los literales a), b) y c¢) son indelegables. La delegacion de las
funciones restantes debera indicarse expresamente en el contrato de fideicomiso. El
Agente de Manejo serd siempre responsable de todas las actuaciones de terceros que

desempefien las funciones asi delegadas.

Concuerda con esta disposicion legal la sefalada en el articulo 1 de la Seccion I, de
Capitulo V "Titularizacion", del Subtitulo I "Valores", del Titulo III "Oferta Publica de
Valores" de la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores que sefiala
que para efectuar oferta publica de valores de procesos de titularizacion se debe presentar a
la Superintendencia de Compaiias una serie de documentaciéon e informacién, "cuya

responsabilidad de elaboracion, analisis y verificacion correspondera al agente de manejo".

Dentro del proceso de estructuracion de un fideicomiso de Titularizacién para obtener la
autorizaciéon para la emision de valores, se deberd entregar entre otra la siguiente
informacion a la Superintendencia de Compaiias, cuya responsabilidad de elaboracion,
analisis y verificacion corresponderd al agente de manejo (Administradora de Fideicomisos

Mercantiles):
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2.1.1 Informacion General

a) Solicitud de autorizacion de oferta publica y la inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores, con la indicacion del monto requerido de autorizacion de la

emision;

b) Escritura publica que contenga el mecanismo utilizado en el proceso de titularizacion

(para nuestro caso de estudio, el Fideicomiso);

¢) Reglamento de gestion o -reglamento interno- que deberd constar como documento
habilitante de la escritura ptblica del mecanismo de titularizacion (para nuestro caso
el Fideicomiso);

d) Prospecto de oferta publica;

e) Resolucion expedida por la Superintendencia de Bancos y Seguros autorizando la
titularizacion, en el caso de que el originador sea una institucion sometida a su
control; en el caso de las Titularizaciones de la Banca Privada esta autorizacion es
imprescindible.

f) Facsimile del valor, en caso de que en el proceso de titularizacion se emitan titulos;

El facsimile del valor o el macrotitulo en el caso que sea una emision desmaterializada,

(Titulo III, Subtitulo I, Capitulo V, Seccion I, art. 4 CRCNV)

2.1.2 Informacion adicional

a) Certificacion del representante legal del originador, de que la cartera no se encuentra

pignorada, ni que sobre ella pesa gravamen o limitacion alguna.
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2.1.3 Normas especiales a ser consideradas para titularizacion de cartera

Ademas del cumplimiento de las normas generales, el agente de manejo de valores
resultantes de procesos de titularizacion de cartera, cumplira con las normas especiales

contenidas a continuacion: (Art. 153 LMV)

e Emitir valores hasta cien por ciento del valor de la cartera transferida, a la fecha de
emision de los valores derivados de la titularizacion, siguiendo al efecto las normas

de valoracion establecidas mas adelante;

e Constituir al menos uno de los mecanismos de garantia de los previstos en esta Ley,

en al menos 1.5 el indice de siniestralidad;

e Contar con una certificaciéon del representante legal del constituyente de que la

cartera no se encuentra pignorada ni que sobre ella pesa gravamen alguno;

e Determinar el punto de equilibrio para iniciar el proceso de titularizacién cuyas
caracteristicas deberan constar en el Reglamento Interno; y, las demas que mediante

norma de caracter general determine el C.N.V.

e Para el caso del proceso de titularizacion de cartera, solo se podra estructurar con

carteras de la misma clase y no se aceptaran mezclas, ni combinaciones de carteras.

¢ El monto maximo de la emision, no podrd exceder del cien por ciento del capital
insoluto de la cartera transferida al patrimonio autébnomo, a la fecha de transferencia
de la cartera, que debera ser realizada en forma previa a la autorizacion de la oferta

publica.

e Unicamente en la titularizacion de cartera se podran establecer procesos de emision y
colocacion por tramos, dentro de un plazo de oferta publica que no podréa exceder de

18 meses calendario.
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¢ El monto total de emision sera fijado por el originador acorde a lo establecido en este
articulo y deberd constar en la solicitud de autorizacion del proceso y de la oferta

publica del primer tramo, sujetdndose a las siguientes condiciones:

e Por ninguna circunstancia la suma de los montos de los tramos, podran sobrepasar el

monto de emision aprobada;

e Para la autorizacion de la emision y oferta publica de cada uno de los tramos, el
agente de manejo debera sujetarse a lo establecido en el Titulo XVI de la Ley de
Mercado de Valores y al Capitulo V, del Subtitulo I del Titulo III de esta

codificacion, en lo que fuere aplicable a titularizacion de cartera;

e Para solicitar la autorizacion de la emision y oferta publica de un nuevo tramo,

debera haberse colocado en su totalidad el Gltimo tramo autorizado; vy,

e En el caso de que el originador sea una institucion del sistema financiero, se
requerird el criterio positivo, otorgado por la Superintendencia de Bancos y Seguros,

por la totalidad del proceso de emision o por cada tramo.

e Para el caso de procesos de titularizacion de cartera por tramos, el plazo de la oferta
publica del proceso sera de 18 meses calendario, dentro del cual se podra colocar los
tramos. No existiran prorrogas de plazo para la colocacion de la oferta publica para

estos procesos.
2.1.4 Reglamento de gestion o reglamento interno
El reglamento interno de emision de valores derivados de una titularizacion, estructurado a
través de un fideicomiso mercantil, conocido por la Ley de Mercado de Valores como
Reglamento de Gestion, contendra la siguiente informacion: (Arts. 158 LMV, Titulo III,
Subtitulo I, Capitulo V, Seccion I, art. 3 CRCNV)

a) Informacion general sobre la administradora de fondos y fideicomisos.

b) Denominacién del fideicomiso mercantil.
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¢) Plazo de duracion del fideicomiso mercantil.

d) Gastos a cargo del fideicomiso mercantil.

e) Honorarios y comisiones de la administradora de fondos y fideicomisos.

f) Politica de endeudamiento, ventas, crédito, administracion de cuentas por cobrar y

provisiones, del fideicomiso mercantil.

g) Informacion que deberd proporcionar a los inversionistas con indicacion de la

periodicidad y forma de entrega.

h) Normas sobre el cambio de administrador, la liquidaciéon anticipada o al término del

plazo del fideicomiso, si se contemplare tales situaciones.

1) Indicacion del medio de prensa de circulacion nacional en el que se efectuaran las

publicaciones informativas para los inversionistas de la titularizacion.

j) Otros elementos que deberan ser considerados:

Indicacion de la compaiia calificadora de riesgo, de la periodicidad de las

revisiones y de su publicacion.

¢ Indicacién de las obligaciones de la administradora de fondos y fideicomisos.

e Forma, medio y periodicidad en la cual los inversionistas y el ente de control
involucrado conoceran la gestion de la administradora de fondos y fideicomisos, a

cargo del patrimonio auténomo.

e Forma de liquidacion del patrimonio auténomo.
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2.1.5 Prospecto oferta publica

El prospecto de oferta publica primaria de valores resultantes de un proceso de
titularizacion, debera contener, al menos, la siguiente informacion: (Titulo III, Subtitulo I,

Capitulo V, Seccién 11, art. 6 CRCNV)

2.1.5.1 Informacion general

a) Portada:

e Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente destacado.

e Nombre o razon social del originador.

e Nombre o razdn social del agente de manejo.

e Denominacidn especifica del fideicomiso mercantil emisor de los valores.

e Tipo de valores a emitir: de contenido crediticio, de participacion o mixtos.

e Monto de la emision.

e C(alificacion de riesgo otorgada a la emision.

e Nombre del agente pagador.

e Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de Compaiiias,
autorizando la oferta publica y la inscripcion de los valores en el Registro del
Mercado de Valores.

e Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de Bancos y
Seguros autorizando la titularizacion.

e Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de Mercado de

Valores.

Ademéas de la informacion general, el prospecto para la titularizacion de cartera de crédito
deberd contener la siguiente informacion especial: (Titulo III, Subtitulo I, Capitulo V,

Seccion 11, art. 6 CRCNV)

e Descripcion del tipo de cartera y de sus caracteristicas como edad promedio, nimero

de deudores y valor promedio de los créditos, calificacion de riesgo, distribucion
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geografica, tasa de interés efectiva promedio, garantias y coberturas de seguros, si las

hubiere.

e Resumen de la ultima valoracion realizada por la comision especial de activos de
riesgo, siempre que la misma no exceda de tres meses; en el caso de cartera de

crédito de instituciones financieras.

e Resumen de la valoracion realizada por la calificadora de riesgo o auditora externa,
debidamente inscrita en el Registro del Mercado de Valores en el caso de cartera de

compaiiias o entidades no financieras.

e Indice de siniestralidad y descripcion detallada de la metodologia empleada para su

fijacion e indicacion de los calculos matematicos realizados.

VALORACION DE LA CARTERA

Para la valoracion de mercado de la cartera de crédito a titularizarse, las administradoras de

fondos y fideicomisos deberan considerar al menos lo siguiente:

e En el caso de las instituciones financieras controladas por la Superintendencia de
Bancos y Seguros, el originador presentara al agente de manejo la valoracion de
cartera realizada por la comision especial de activos de riesgo, adjuntando para el
efecto el respectivo informe actualizado de calificacion de conformidad con las
normas de calificacion de activos de riesgo y su clasificacion expedida por la
Superintendencia de Bancos y Seguros. La valoracion de la cartera de crédito a
presentarse por parte del originador serd la vigente a la fecha de la solicitud de
autorizacion de oferta publica y de la inscripcion en el Registro del Mercado de

Valores.

Para la valoracion de cartera debera especificarse su clase y la combinacion de las
categorias de calificacion, no pudiendo, para efectos de una titularizacion, mezclarse

diferentes clases de cartera de crédito.
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Se entendera como clases de cartera de crédito, la comercial, la de consumo y para la
vivienda; y como categorias de calificacion los créditos de riesgo normal, el riesgo

potencial deficientes, de dudoso recaudo y pérdidas.

Para obtener la autorizacion para la emision de valores derivados de un proceso de
titularizacién, se deberd entregar la siguiente informacién a la Superintendencia de
Compaiiias, cuya responsabilidad de elaboracion, anélisis y verificacion correspondera al

agente de manejo:

2.1.6 Informacion general

a) Solicitud de autorizacion de oferta publica y la inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores, debidamente suscrita por el representante legal de la
Administradora de Fondos y Fideicomisos y con firma de abogado patrocinador con

la indicacion del monto requerido de autorizacion de la emision;

b) Escritura publica que contenga el mecanismo utilizado en el proceso de

titularizacion;

¢) Reglamento de gestion o -reglamento interno- que debera constar como documento

habilitante de la escritura publica del mecanismo de titularizacion;

d) Prospecto de oferta publica;

e) Documento en el que se indique, los montos y la forma en que se han establecido los
flujos futuros de fondos que se generaran, el cual debera contemplar una proyeccion
de por lo menos el tiempo de vigencia de los valores emitidos en el proceso de

titularizacion;

f) Resolucion expedida por la Superintendencia de Bancos y Seguros autorizando la
titularizacion, en el caso de que el originador sea una institucion sometida a su

control;
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g) Declaracion juramentada del representante legal del agente de manejo acerca de la

veracidad de la informacion contenida en el prospecto de oferta publica;

h) Facsimile del valor, en caso de que en el proceso de titularizacioén se emitan titulos;

i) El facsimile del valor o el macrotitulo en el caso que sea una emision
desmaterializada, debe contener al menos lo siguiente: (Titulo III, Subtitulo I,

Capitulo V, Seccion I, art. 4 CRCNV)

e Nombre y domicilio de la administradora de fondos y fideicomisos.

e Denominacion del mecanismo utilizado para llevar adelante el proceso de
titularizacion.

e Derechos incorporados en el valor y las condiciones financieras del mismo.

e Fecha de expedicion y plazo del valor.

¢ Indicacion si los valores seran nominativos o a la orden.

e Qarantias de la titularizacion.

e Valor nominal.

¢ Indicacién del rendimiento financiero de ser el caso.

e Forma y término de redencion y procedimiento para la liquidacion, indicando los
sitios en los que se cancelara.

e Firma del representante legal de la administradora de fondos y fideicomisos.

e Nombre, direccion domiciliaria y de correo electronico, nimero de teléfono y
nimero de fax del agente pagador.

e Indicacion de que la gestion del agente de manejo es de medio y no de resultado.

e Indicacién de que el patrimonio autébnomo constituido es el que respalda los
valores emitidos.

e Numero secuencial y cantidad de valores que representan el titulo.

e Fecha y nimero de resolucion de inscripcion, en el Registro del Mercado de
Valores, del mecanismo utilizado para la titularizacion y del valor.

e Fecha y nimero de la resolucion expedida por la Superintendencia de Bancos y
Seguros autorizando la titularizacidon, en el caso de que el originador sea una
institucion sometida a su control;

e C(alificacion inicial de riesgo.
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e Indicacién de la notaria y fecha de la escritura publica que contiene el mecanismo

que da origen al proceso de emision de valores derivados de una titularizacion.

2.1.7 Informacion adicional

a) Certificacion del representante legal del originador, de que la cartera no se encuentra

pignorada, ni que sobre ella pesa gravamen o limitacion alguna.

2.1.8 Informacion general del originador

a) Nombre, direcciéon, nimero de teléfono, nimero de fax y direccion de correo

electronica.

b) Objeto social, de ser el caso.

¢) Descripcion de la actividad econdmica, productos y participacion en el mercado.

d) Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.

e) Finalidad de la titularizacion.

f) Informacion econdémica y financiera; estados financieros del ultimo ejercicio fiscal,

junto con las notas y dictamen del auditor externo, andlisis vertical e indices.

g) Gastos de la emision: Un estado razonablemente detallado de las categorias mas
importantes de gastos incurridos en conexion con la emision y distribucion de los
valores negociables a ser cotizados u ofrecidos, tales como pagos a la casa de
valores, a las personas que hubieren efectuado la estructuracion, agente de manejo,
calificadora de riesgo, impuestos, inscripcion (Superintendencia de Compaiias,
Bolsa de Valores y cualquiera otra entidad), publicidad y colocacion. Estos datos
deben indicarse a manera de montos totales y porcentaje del total de la emision.
Cuando alguna partida de gastos no sea conocida, la misma podra ser estimada e

identificada como tal.
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2.1.9 Informacion sobre el patrimonio autonomo emisor de los valores y del proceso

de titularizacion

a) Denominacién especifica del patrimonio auténomo.

b) Fecha y escritura publica de constitucion.

¢) Inscripcion de la escritura publica de constitucion en los registros pertinentes, si

fuere el caso.

d) Resumen del contrato del mecanismo utilizado para titularizar incluyendo: finalidad
y objeto, deberes y responsabilidades del agente de manejo, derechos de los

inversionistas, rendicion de cuentas y remuneracion del agente de manejo.

e) Descripcion y valor de los activos transferidos para el desarrollo del proceso de

titularizacion y de sus garantias, si las hubiere.
f) Copia del reglamento de gestion —o reglamento interno- del proceso de titularizacion.
g) Descripcion detallada, de la historia de los flujos, de la proyeccion de los mismos,
por un periodo equivalente al de la vigencia de la emisién y del procedimiento

empleado para su calculo.

h) Descripcion detallada de los mecanismos de garantia utilizados en el proceso de

titularizacion.

1) Procedimiento a seguir en el caso en que los inversionistas no ejercieren sus derechos
dentro de los seis meses posteriores a la fecha en que haya nacido, para el agente de
manejo, la ultima obligacion de pagar los flujos de fondos o de transferir los
derechos de contenido econdémico.

j) Relacion de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio autdbnomo.

k) Aspectos tributarios del patrimonio autonomo.
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1) Causales de terminacion del mecanismo utilizado para titularizar y procedimiento

para su liquidacion.

m)Causales y procedimiento para la sustitucion del agente de manejo.

n) Nombre o razén social de la firma auditora.

0) Informacion econdmico - financiera: estados financieros a la fecha de constitucion
del patrimonio auténomo o al ultimo ejercicio mensual anterior a la fecha de la
solicitud de autorizacion de la oferta publica, segln sea el caso.

2.1.10 Caracteristicas de la emision

a) Monto total de la emision.

b) Plazo de la oferta publica.

¢) Procedimiento para la colocacion.

d) Condiciones especiales de la colocacion, si fuere del caso.

e) Monto minimo de la inversion.

f) Forma y lugar de suscripcion de los valores.

g) Caracteristicas de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor nominal, caracter
nominativo o a la orden, rendimientos o beneficios econdémicos, plazo o condicion,
periodicidad, forma y lugar de pago del capital y de los rendimientos o beneficios
economicos, derechos del inversionista, clases y series, si fuere el caso; v,

condiciones de pago anticipado.

h) Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgo.
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2.1.11 Informacion adicional del Prospecto de Oferta Publica para Titularizacion de

Cartera

Ademas de la informacion general, el prospecto para la titularizacion de cartera de crédito
deberd contener la siguiente informacion especial: (Titulo III, Subtitulo I, Capitulo V,

Seccion 11, Art. 6 CRCNV).

e Descripcion del tipo de cartera y de sus caracteristicas como edad promedio, nimero
de deudores y valor promedio de los créditos, calificacion de riesgo, distribucion
geografica, tasa de interés efectiva promedio, garantias y coberturas de seguros, si las

hubiere.

e Resumen de la ultima valoraciéon realizada por la comision especial de activos de
riesgo, siempre que la misma no exceda de tres meses; en el caso de cartera de

crédito de instituciones financieras.

e Resumen de la valoracion realizada por la calificadora de riesgo o auditora externa,
debidamente inscrita en el Registro del Mercado de Valores en el caso de cartera de

compaiiias o entidades no financieras.

e Indice de siniestralidad y descripcion detallada de la metodologia empleada para su

fijacion e indicacion de los calculos matematicos realizados.

2.1.12 Valoracion de la cartera

Para la valoracion de mercado de la cartera de crédito a titularizarse, las administradoras de

fondos y fideicomisos deberan considerar al menos lo siguiente:

e En el caso de las instituciones financieras controladas por la Superintendencia de
Bancos y Seguros, el originador presentara al agente de manejo la valoracion de
cartera realizada por la comision especial de activos de riesgo, adjuntando para el
efecto el respectivo informe actualizado de calificacion de conformidad con las
normas de calificacion de activos de riesgo y su clasificacion expedida por la

Superintendencia de Bancos y Seguros. La valoracion de la cartera de crédito a
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presentarse por parte del originador serd la vigente a la fecha de la solicitud de
autorizacion de oferta publica y de la inscripcion en el Registro del Mercado de

Valores.

e Para la valoracion de cartera debera especificarse su clase y la combinacion de las
categorias de calificacion, no pudiendo, para efectos de una titularizacion, mezclarse

diferentes clases de cartera de crédito.

Se entendera como clases de cartera de crédito, la comercial, la de consumo y para la
vivienda; y como categorias de calificacion los créditos de riesgo normal, el riesgo

potencial deficientes, de dudoso recaudo y pérdidas.

2.1.13 Indice de siniestralidad

Para establecer el indice de siniestralidad general de la cartera, se consideraran las
variables que puedan incidir en eventuales pérdidas del patrimonio autonomo constituido
para el proceso de emision de valores derivados de una titularizacion, asi como las

distorsiones de los flujos futuros esperados.

Para efecto de la autorizacion de procesos de emision de valores derivados de una
titularizaciéon de cartera, se deberan adjuntar los documentos, realizar los andlisis que
permitan establecer el indice de siniestralidad general de la cartera y utilizar los factores
que se indican a continuacion: (Titulo III, Subtitulo I, Capitulo V, Seccién IV, art. 13
CRCNV) maés adelante dentro de la estructura financiera sefialaremos con mayor

profundidad este punto.

Incluye Ley de Mercado de Valores y Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional
de Valores, de acuerdo a la Resolucion CNV-008-2006, Registro Oficial Edicion Especial
del 8 de marzo de 2007 y a su reforma incluida en la Resolucion CNV-001-2007, Registro
Oficial 167 del 11 de Septiembre del 2007, y su reforma incluida en la resoluciéon No.
CNV.003 2008, publicada en el R.O. No. 492 del 19 de diciembre de 2008; Resolucion
CNV-003-2010 publicada en el Registro Oficial No. 227 de 2 de julio de 2010; Resolucion
CNV-002-2011 publicada en el Registro Oficial No. 461 de 2 de junio de 2011;
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Resolucion CNV.003.2012 del 4 de abril de 2012, publicada en el Registro Oficial Numero
694 de fecha 2 de mayo de 2012.

2.2 ESTRUCTURACION FINANCIERA

Para la estructuracion de un proceso de titularizacion uno de los principales participantes
es el Estructurador Financiero el mismo que puede ser una persona natural o juridica la
misma que tiene a su cargo la elaboracion de la estructura financiera sobre la base de la

cual se desarrollara la emision.

El informe del estructurador tiene que contener entre otra la siguiente informacion:

a. Un documento en el que se indique, los montos y la forma en que se han establecido
los flujos futuros de fondos que se generaran, el cual deberd contemplar una
proyeccion de por lo menos el tiempo de vigencia de los valores emitidos en el

proceso de titularizacion.

b. Descripcion del tipo de cartera y de sus caracteristicas como edad promedio, nimero
de deudores y valor promedio de los créditos, calificacion de riesgo, distribucion
geografica, tasa de interés efectiva promedio, garantias y coberturas de seguros, si las

hubiere.

c. Resumen de la ultima valoracion realizada por la comision especial de activos de
riesgo, siempre que la misma no exceda de tres meses; en el caso de cartera de

crédito de instituciones financieras.

d. Resumen de la valoracion realizada por la calificadora de riesgo o auditora externa,
debidamente inscrita en el Registro del Mercado de Valores en el caso de cartera de

compaiiias o entidades no financieras.

e. Indice de siniestralidad y descripcion detallada de la metodologia empleada para su

fijacion e indicacion de los calculos matematicos realizados.
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Para establecer el indice de siniestralidad general de la cartera, se consideraran las
variables que puedan incidir en eventuales pérdidas del patrimonio auténomo constituido
para el proceso de emision de valores derivados de una titularizacion, asi como las

distorsiones de los flujos futuros esperados.

Para efecto de la autorizaciéon de procesos de emision de valores derivados de una
titularizacién de cartera, se deberan adjuntar los documentos, realizar los analisis que
permitan establecer el indice de siniestralidad general de la cartera y utilizar los factores
que se indican a continuacion: (Titulo III, Subtitulo I, Capitulo V, Seccion IV, art. 13

CRCNV)

a) Porcentaje de cartera castigada durante los tres ultimos afios, excluyendo la cartera
recuperada con relacion a la cartera total; las estadisticas se tomaran desde la fecha
de la generacion del castigo, a menos que sea la primera vez que el originador vaya a
generar cartera de créditos, en cuyo caso se tomaran indices del mercado fundado en
estudios, debidamente realizados por el originador y que sean aceptados por la

Superintendencia de Compaiiias.

b) Porcentaje de cartera total morosa no castigada, que presenta morosidades de treinta,
sesenta o noventa dias, de los ultimos tres afios; los datos se deberan tomar desde la

fecha de inicio de la morosidad.

¢) Clasificacién de cartera en cuanto a montos y plazos, considerando el siguiente
detalle: Tasa de interés, tipos de garantias, relacion entre el monto del crédito y el

monto de la garantia.

d) Existencia de garantias y coberturas que amparen los créditos que seran el objeto de
la emisién de valores derivados de una titularizacioén, asi como la exigibilidad e

idoneidad de las mismas.

e) Determinacion de los flujos futuros que generard la cartera, por un periodo que
deberd ser igual al del plazo de la emision de los valores derivados de la

titularizacion.
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f) Elementos considerados para otorgar el crédito originador de la cartera, tales como el

tiempo de vinculacion del cliente con la entidad.

g) Posicion expuesta por diferencial cambiario, de ser el caso.

h) Analisis de sensibilidad, a fin de determinar la variabilidad de los flujos futuros de la
cartera, en escenarios pesimista, moderado y optimista; con indicacién de las
probabilidades de ocurrencia de estos escenarios. Estos analisis deberan sustentarse
debidamente. La metodologia ponderara, tanto el comportamiento promedio de la
cartera como los casos extremos de siniestro, con base a las probabilidades

establecidas.

Para la emision de valores derivados de una titularizacion de cartera, el indice de

siniestralidad tornard como referencia lo siguiente:

e C(Cartera nueva:

Sera aquella cuya historia es inferior a tres afios, para lo cual se tomara como indice
el factor de siniestralidad de la cartera general del originador, referido a la clase de
cartera a la que pertenecen los créditos objeto de la titularizacion, dentro de un

periodo no inferior a la edad maxima de dicha clase de cartera.

En caso de que sea la primera vez que el originador vaya a generar cartera de crédito,
obtendré el indice de siniestralidad en funcion de carteras de crédito de similares
caracteristicas, con base a un analisis de mercado en el sector economico al que
pertenece, el mismo que debera estar debidamente realizado, para que luego sea

aceptado por la Superintendencia de Compaiias.

e C(Cartera cuya historia es superior a tres afios:

En este caso, se tomara el mayor de los valores resultantes de determinar el indice de

siniestralidad general de la cartera en la clase correspondiente y el especial, referido

concretamente a la cartera que se va a titularizar.
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Para ambos casos, el factor resultante no podra exceder el cien por ciento del valor
de los créditos transferidos al patrimonio auténomo, junto con el de sus

correspondientes intereses.

2.3 CALIFICACION DE RIESGOS

Todo proceso de titularizacion debera contar con calificacion de riesgo y auditoria externa
durante el periodo de vigencia de la emision de valores. (Titulo III, Subtitulo I, Capitulo

V, Seccion IV, Art. 19 CRCNV)

Los valores que se emitan deberan contar con al menos con una calificacion emitida por
una de las calificadoras de riesgo legalmente establecidas y autorizadas para el efecto, a
través de sus respectivos comités de calificacion de riesgo (Titulo II, Subtitulo IV, Capitulo
I, Seccion I, Art. 5 CRCNV). Cuando se emita la calificacion de riesgo se debe indicar
los factores que se tuvieron en cuenta para otorgarla. En ningtn caso la calificacion de
riesgo considerard la solvencia del originador, del agente de manejo o de cualquier tercero.

(Art. 151 LMV)

Las actas del comité de calificaciéon deberan ser remitidas a la Superintendencia de
Compatiias, debidamente suscritas por los Miembros del Comité que hayan intervenido en
la sesion correspondiente, dentro del término de 8 dias posteriores de celebrado dicho

comité. Titulo II, Subtitulo IV, Capitulo III, Seccion III, Art. 8 CRCNV)

A mas de lo establecido en la Ley de Mercado de Valores, las calificadoras de riesgo,
deberan exponer su criterio en base a la informacion que se les ha proporcionado, tomando
en cuenta, en el caso de valores provenientes de procesos de titularizacion, al menos, lo

siguiente (Titulo II, Subtitulo IV, Capitulo III, Seccioén IV, art. 18 CRCNV):

e Capacidad de los activos integrados al patrimonio de propdsito exclusivo para
generar los flujos futuros de fondos, asi como la idoneidad de los mecanismos de

garantia presentados.
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e Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio de
proposito exclusivo, en base a la documentacion suministrada por el fiduciario, el

originador y a los términos establecidos en el contrato.

e Estructura administrativa de la administradora, su capacidad técnica,

posicionamiento en el mercado y experiencia.

El emisor de valores o el originador y/o el agente de manejo de procesos de titularizacion,
debera remitir a la calificadora de riesgo, la informacion que ella requiera para efectuar la
revision de la calificacion, dentro de los 20 dias calendario posteriores a la fecha de corte
de la informacion que se utilizara para la revision de la calificacion. (Titulo II, Subtitulo

IV, Capitulo III, Seccion IV, Art. Innumerado luego del Art. 14 CRCNV)

En funcion a la naturaleza de los valores emitidos en procesos de titularizacion, la

calificadora debera analizar lo siguiente:

Para carteras de crédito:

a. Informacion estadistica, matematica, actuarial y contable, vinculada con los flujos

futuros de la cartera a titularizar.

b. Descripcion y analisis del tipo de cartera y su valoracion.

c. Indice de siniestralidad en la generacion de los flujos proyectados de la cartera a
titularizar, el procedimiento de valoracion de las garantias, la posicion de dicho
indice frente a los mecanismos de garantias constituidas y los porcentajes de

coberturas.

Procedimiento utilizado para la medicion del calce de flujos requerido para el proceso de

titularizacion de cartera y los mecanismos de control. (Congreso Nacional, 2006)
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2.4 APROBACION DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS

Cuando el originador de un proceso de titularizacion esta regulado por la Superintendencia
de Bancos este ente de control debe emitir las autorizaciones que la Ley de Mercado de

Valores requiere.

La informaciéon que se requiere para obtener esta autorizacion es la que se detalla a

continuacion:

a) Fotocopia certificada del acta del directorio del originador, que contenga la
aprobacion del proceso y las razones por las cuales la entidad ha decidido realizar la

titularizacion;

b) Copia del Informe emitido por la compania Calificadora de Riesgos mediante el cual

se asigna una calificacion a la Titularizacion.

c) Copia certificada de la escritura publica de constitucion del fideicomiso mercantil

irrevocable de titularizacion.

d) Copia del Reglamento de Gestion, el mismo que se debe estar incorporado como
habilitante en la escritura de constituciéon del fideicomiso mercantil irrevocable de

titularizacion.

e) Archivo magnético y copia del Informe de Estructuracion Financiera de la
titularizacion el cual debe formar parte de la escritura de constitucion del

Fideicomiso y del respectivo Prospecto de Oferta Publica.

f) Nota técnica del modelo de estructuracion financiera de la titularizacion, en el que se

detallen las variables macroecondémicas y financieras utilizadas en el mismo.

g) Proyecciones del balance general, estados de resultados donde se evidencie el
diferencial de tasas, patrimonio técnico, indicadores de liquidez, mercado y crédito, a
un horizonte de tiempo que considere los plazos de colocacion conforme los

objetivos estratégicos, de al menos 1 afio producto de la titularizacion.
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h) Informacion historica que haya servido de base para efectuar calculos de factores de

desviacion de flujos en archivo magnético.
1) Detalle de la cartera a ser titularizada.
2.5 APROBACION DE LA SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS
A la par de la obtencidon de la Superintendencia de Bancos para la emision del proceso de
titularizacion se debe obtener ademds la autorizacion de la Superintendencia de

Compaiiias.

Las autorizaciones que debe emitir la Superintendencia de Compaiiias son las que se

detallan a continuacion:

a) Realizar el proceso Titularizacion a través de un fideicomiso de titularizacion.

b) Inscribir el fideicomiso mercantil irrevocable de Titularizacién en el Registro del

Mercado de Valores.

c¢) Inscribir los Valores en el Registro del Mercado de Valores con la siguiente

informacion:

SERIE CLASE DENOMINACION

[T3IN

d) Publicitar y difundir el Prospecto de Oferta Publica de la Titularizacion “”; y,

e) Realizar la oferta ptblica de los Valores:

SERIE CLASE DENOMINACION

2.5.1 Bases legales

a) Literal a) del articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores.
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b) Articulo 1, Capitulo I, Titulo I, de la Codificacién de Resoluciones Expedidas por el

Consejo Nacional de Valores.

c¢) Articulo 1, Capitulo I, Subtitulo I, Titulo III, de la Codificacion de Resoluciones

Expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

d) Articulo 1, Seccion I, Capitulo V, Titulo III, de la Codificacion de Resoluciones

Expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

e) Articulo 6, Seccion II, Capitulo I, Titulo V, de la Codificaciéon de Resoluciones

Expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

A fin de que se proceda con el trdmite pertinente, se debera adjuntar ademas a la solicitud

los siguientes documentos:

a) Copia certificada de la escritura publica de constitucion del fideicomiso mercantil

irrevocable de titularizacion.

b) Copia del Reglamento de Gestion, el mismo que debe ser incorporado como
habilitante en la escritura de constitucion del fideicomiso mercantil irrevocable de

titularizacion.

¢) Original del Prospecto de Oferta Publica del proceso de titularizacion.

d) Copia del Informe de Estructuracion Financiera de la titularizacion el cual debe
formar parte de la escritura de constitucion del referido Fideicomiso y del respectivo

Prospecto de Oferta Publica.

e) Copia certificada de escritura publica que contenga la declaracién juramentada
realizada por el representante legal del Originador, sobre el estatus y condicion
juridica de los activos destinados para esta Titularizacion; y, sobre la informacion
presentada, en su calidad de Originador, para efectos de desarrollar esta
Titularizacion, certificando especialmente, que sobre la cartera no pesa gravamen ni

limitacion alguna.
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f) Copia certificada de escritura publica que contenga la declaracion juramentada de
parte del representante legal del Agente de Manejo, en el sentido de que la
informacion presentada tanto por el Originador y por el estructurador financiero, para
el desarrollo de la Titularizacion (Reglamento de Gestion, Prospecto de Oferta

Publica), es veraz, real, completa y fidedigna.

g) Facsimil de los Titulos — Valor a ser emitido con cargo al fideicomiso mercantil

irrevocable de titularizacion.

h) Ficha Registral para la inscripcion del fideicomiso mercantil irrevocable de

titularizacion.

1) Ficha Registral para la inscripcion de los Valores, a ser emitidos como consecuencia

de referido proceso de titularizacion.

j) Copia del Informe emitido por la compafiia Calificadora de Riesgos mediante el cual

se haya asigna una calificacion a la Titularizacion.
2.6 INSCRIPCION EN LA BOLSA DE VALORES
Una vez que el proceso cuente con las autorizaciones de las Superintendencias de Bancos y
Compaiiias se debe proceder con la inscripcion en las Bolsas de Valores de las ciudades en
las que el originador decida de acuerdo a su mercado objetivo.

Las inscripciones que se deben obtener son las detalladas a continuacion:

a) Del fideicomiso mercantil irrevocable como emisor dentro del proceso de

Titularizacion.

b) De los valores a emitirse dentro del proceso de Titularizacion, mismos que seran de

contenido crediticio; fisicos o dematerializados; a la orden; y que se denominaran:

SERIE CLASE DENOMINACION
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Se deben adjuntar ademads los siguientes documentos:

a) Fotocopia de la escritura publica de constitucion del fideicomiso mercantil

irrevocable de titularizacion.

b) Fotocopia del Reglamento de Gestion, el mismo que se debe haber incorporado como

habilitante en la escritura de constitucion del Fideicomiso.

c¢) Fotocopia del oficio, mediante la cual la Superintendencia de Bancos y Seguros,
emitié el criterio positivo requerido, a fin de que el Originador del Fideicomiso,

continue con el tramite respectivo sobre el proceso de Titularizacion.

d) Fotocopia de la resolucion, mediante la cual la Superintendencia de Compaiiias
resolvid, entre otro puntos, a) aprobar el proceso de titularizacion llevado a cabo
mediante el fideicomiso b) autorizar la oferta publica de los valores que se emitan
dentro del referido proceso de titularizacion c) aprobar el contenido del respectivo

prospecto de oferta publica.

e) Fotocopia del certificado de inscripcion en el Registro de Mercado de Valores del

fideicomiso y de los valores a emitirse dentro del proceso de Titularizacion.

f) Fotocopia del certificado de inscripcion de la oferta publica, emitido por la

Superintendencia de Compainias.

g) Fotocopia del prospecto de oferta publica debidamente aprobado y sellado por la

Superintendencia de Compaiiias.

h) Facsimil de los Titulos — Valor a ser emitidos con cargo al fideicomiso mercantil

irrevocable de titularizacion.

i) Copia del Informe emitido por la compania Calificadora de Riesgos.

J) Amortizacion de escenarios: optimista, pesimista y moderado.
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k) Proyeccion de gastos del Fideicomiso de Titularizacion.
1) Fotocopia del Registro Unico de Contribuyentes del Fideicomiso de Titularizacion.

m)Discos compactos que contengan el prospecto de oferta publica para ser entregados a

las Bolsas de Valores.

A continuacién se hara un breve resumen de la operatividad que implica la constitucion de

una titularizacion en el mercado boliviano:
Se reconocen dos modalidades basicas de esquemas de titularizacion, a saber:

PASS TRHOUGH (Traspaso o traslado)
En esta modalidad el originador transfiere en dominio parte de sus activos a una entidad
emisora, que a su vez los incorpora en un patrimonio autobnomo contra el cual emite titulos.

En este caso el vehiculo de transferencia es el contrato de cesion de bienes.

PAT TROUG (Pago)
Dentro de esta modalidad se produce una transferencia real de los activos de la originadora
a favor de la entidad emisora, la cual emitira los nuevos titulos contra su propio

patrimonio. En este caso el vehiculo son las sociedades de propdsito especial (SPE)

En la grafica se muestran las dos etapas: la cesion de los activos hacia un patrimonio
autobnomo y la emision de valores con el respaldo de dicho patrimonio. (Bolsa de Valores

Boliviana, 2015)

ORI A DR I Axlivas & mﬂrﬂﬁ I ] r’ Trrversionisics

Figura No. 3: Modalidades
Fuente: Bolsa de Valores Boliviana

El patrimonio auténomo esta conformado por los bienes o activos cedidos por una o mas
personas individuales o colectivas (originador) para emitir valores. Los bienes y/o activos

deben estar separados de manera efectiva de la empresa originadora.
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La denominacién de patrimonio auténomo obedece a que constituye a uno distinto al de los

demas participantes en el proceso. Es distinto al del originador porque se excluye de este;

de la Sociedad Titulizadora la que se limita a actuar y ejercer como si fuese propietario

pero sin serlo ni mezclarlo con su propio patrimonio.

El patrimonio auténomo responde unicamente por las obligaciones derivadas de la emision

de valores que se efectia dentro del proceso de titularizacion. Es decir no responde por las

obligaciones del originador, ni de la sociedad titulizadora.

Dentro del proceso de titularizacion existen pasos que deben cumplirse conforme se detalla

a continuacion:

a)

Cesion de los activos: Esta cesion de bienes objeto de la titularizacion comprende la
transferencia absoluta del dominio sobre los mismos. Esta transferencia irrevocable
es una de las mayores ventajas de la titularizacion pues de esta forma se protege al
patrimonio de futuras anulaciones de la cesion por voluntad del originador, por
lesion. De esta forma se logra total confianza de los inversionistas puesto que el

riesgo ya no se encuentra asociado al originador ni a su voluntad.

b) Estructuracion del patrimonio: El patrimonio auténomo se estructura incorporando

los bienes cedidos dejando en claro las condiciones y caracteristicas de la

incorporacion

Los activos cedidos son incorporados al valor que se haya determinado en la

estructuracion financiera de la titularizacion la cual debe ser revelada al publico.

Terminado el plazo del proceso de titularizacion o cumplida su finalidad en caso de
existir patrimonio remanente este serd entregado a una tercera persona designada al
efecto o al originador o a los inversionistas, segiin se haya determinado en el contrato

de constitucion.

Mecanismos de cobertura: Son aquellos que respaldan a los inversionistas ante
cualquier riesgo que pueda afectar a los activos o bienes que constituyen el

patrimonio autéonomo. Un proceso de titularizacion se puede estructurar con uno o
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varios mecanismos de cobertura y estos pueden ser internos o externos o una

combinacion de los dos. Los objetivos de estos mecanismos de cobertura son entre

otros:

e o P

&

Minimizar riesgos
Lograr la optimizacion de los titulos
Incrementar la negociabilidad de los valores

Mejorar la calificacion de riesgos de los valores que se emiten

e Mecanismos internos de cobertura: Forman parte de la estructuracion interna

del proceso de titularizaciéon y no depende de agentes externos. Entre otros

estos pueden ser:

Subordinacion de la emision: El originador o una tercera entidad adquiere
titulos a los cuales se les imputaran posibles siniestros o faltantes en los

flujos que genera el activo titularizado.

Sobrecolateralizacion: El patrimonio autdbnomo tiene activos de mayor valor

que el de la emision.

Exceso de flujo de caja: Consiste en una reserva que se crea con la
diferencia que existe entre el flujo que se reciben de los activos titularizados

y los pagos que se realizan a los inversionistas.

Sustitucion de cartera: El originador se obliga a sustituir mientras dure el
proceso de titularizacion aquella cartera que deje de cumplir con las
caracteristicas definidas en el contrato de constitucion. Esta sustitucion se
puede hacer hasta por un porcentaje definido. En caso de que la sociedad
titulizadora sea la que transfiere la cartera esta también se compromete a

esta sustitucion.

Fondo de liquidez: Se lo crea para cubrir posibles desfases de liquidez.
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e Mecanismos externos de cobertura:

= Avales o garantias emitidos por una instituciéon financiera distinta o no

vinculada al originador o a la sociedad titulizadora.

= Seguros de crédito: La aseguradora paga al acreedor por la insolvencia del

deudor.

d) Emision de los valores: Los valores que se emiten dentro de un proceso de

titularizacioén pueden ser:

a. Valores de Participacion: El inversionista no recibe un rendimiento fijo sino

aquella pérdida o ganancia que genere el patrimonio autonomo.

b. Valores de contenido crediticio: El inversionista recibe un rendimiento fijo.

c. Valores mixtos: Es una combinacion entre valores de contenido crediticio y

valores de participacion.

Una titularizacion puede todos los tipos de valores siempre y cuando cada serie o

tramo tenga igualdad de condiciones en cuanto a los tipos de titulos.

Originador: Es la entidad o empresa no vinculada a la sociedad titulizadora, que

realiza la cesion de los bienes o activos al patrimonio autonomo.

Sociedad Titulizadora: Es la receptora de los activos a ser titularizados, es decir que
los titulos valores se emitiran a través de esta. Las sociedades titulizadoras pueden
tener a su cargo uno o mas patrimonios autonomos para titularizacion. Son los

representantes legales de los patrimonios autonomos.
El dominio otorgado le da a la sociedad titulizadora la capacidad de disponer de los
bienes, gravarlos, disfrutar, reivindicarlos, administrarlos conforme se disponga en el

contrato de constitucion.

Este manejo de los bienes debe ser seguro y eficiente.



40

g) Estructurador: Es el encargado de agrupar bienes de caracteristicas similares para

cederlos a los patrimonios autbnomos para titularizarlos.

h) Calificadora de riesgos: Entidad debidamente autorizada que emite una calificacion,
en el caso de valores representativos de deuda respecto al riesgo de incumplimiento

dentro de la emision.

1) Colocador: Es la entidad debidamente autorizada que se encarga de la colocacion de

los titulos de la emision en el mercado primario.

j) Inversionistas: Son las personas naturales o juridicas que adquieren los titulos
producto de la titularizacion. Los inversionistas tienen la potestad de negociar estos

titulos valores en el mercado secundario.

k) Representante de los tenedores: Actia en representacion de los inversionistas que
adquirieron los titulos valores; entre sus funciones puede estar la de administrar el
patrimonio auténomo, incorporar mejoras, custodia de activos. Estas funciones en la
mayoria de los casos las ejerce la sociedad titulizadora
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Figura No. 4: Esquema de titularizacién
Fuente: Bolsa de Valores Boliviana
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1) Finalidades de la Titularizacion: Entre las principales se pueden nombrar:

a. Rotacion de activos: Rotacidon de activos de escasa o ninguna liquidez, es decir

aquellos que se tarda més de dos afios en su recuperacion.
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b. Alternativa de fondeo menos costosa que el endeudamiento tradicional: Se

transforma el activo y no se incrementa el pasivo.

c. Potenciacion del patrimonio del originador: Acceso a financiamiento sin
necesidad de incrementar el patrimonio para mejorar el indice de endeudamiento,

mayor crecimiento sin costo de capital asociado.

d. Equilibrio de estructura de balance: Con activos mas liquidos se pueden atender

obligaciones con vencimientos mas proximos.

m)La regulacion boliviana: se regula por la Ley de Mercado de Valores y normas
complementarias, tales como el Decreto Supremo No. 2551, y la Resoluciéon
Administrativa No. 052 sobre Normas Prudenciales de Titularizacion vy

Disposiciones especificas de Titularizacion.

Tanto la sociedad titulizadora como cada patrimonio autdbnomo que administra asi como
los titulos valores que se emiten deben ser registrados en el Registro de Mercado de

Valores (Bolsa de Valores Boliviana, 2015)
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Cuadro comparativo ECUADOR - BOLIVIA

PARTICIPANTES ECUADOR BOLIVIA
La sociedad titularizadora es una empresa de
acciones que administra procesos de
Titularizacion. Esta administra “patrimonios
auténomos de titularizacion” que no son
REPRESENTANTE LEGAL FIDUCIARIA fideicomisos
CONSTITUYENTE ORIGINADOR SOCIEDADES DE TITULARIZACION
ORIGINADOR Y/O INVERSIONISTA| Es similar, aunque al no haber fideicomiso
DEPENDIENDO DEL TIPO DE solo se habla de originador e inversionistas y
BENEFICIARIO TITULO no existe el termino “beneficiario
PERSONA NATURAL O JURIDICA A
CARGO DE LA ESTRUCTURA PERSONA NATURAL O JURIDICA A CARGO DE

ESTRUCTURADOR FINANCIERO

FINANCIERA SOBRE LA CUAL SE
DESARROLLARA LA EMISION

LA ESTRUCTURA FINANCIERA SOBRE LA CUAL
SE DESARROLLARA LA EMISION

CALIFICADORA DE RIESGOS

PERSONA JURIDICA LEGALMENTE
ESTABLECIDA Y AUTORIZADA
PARA EL EFECTO

PERSONA JURIDICA LEGALMENTE
ESTABLECIDA Y AUTORIZADA PARA EL EFECTO

AUDITOR

PERSONA JURIDICA LEGALMENTE
ESTABLECIDA Y AUTORIZADA E
INSCRITA EN EL CATASTRO
PUBLICO DE MERCADO DE
VALORES

PERSONA JURIDICA LEGALMENTE
ESTABLECIDA Y AUTORIZADA

AUTORIZACIONES

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS/
SUPERINTENDENCIA DE
COMPAN/AS, VALORES Y
SEGUROS

SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, VALORES
Y SEGUROS/ SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
Y ENTIDADES FINANCIERAS

CASA DE VALORES

PERSONA JURIDICA LEGALMENTE
ESTABLECIDA Y AUTORIZADA
PARA EL EFECTO

PERSONA JURIDICA LEGALMENTE
ESTABLECIDA Y AUTORIZADA PARA EL EFECTO




3  COSTOS DE INSTRUMENTACION DE LA TITULARIZACION DE
CARTERA

3.1 HONORARIOS DEL ESTRUCTURADOR FINANCIERO

La Estructuracion financiera tiene como objetivo desarrollar un estudio que permita
identificar de manera preliminar la factibilidad de efectuar un proceso de titularizacion del
originador; este proceso se subdivide en los siguientes pasos:

3.1.1 Recopilacion de la informacion financiera

Los criterios de pre-andlisis se fundamentaran en aspectos financieros; se basardn en

identificar el monto potencial de emision de la compaiiia segiin la normativa aplicable.

Se aplicara un anélisis a las fuentes de ingresos relacionados con el giro del negocio de la

compaiiia.

Se presentard un informe a la compania recomendaciones que alineen las estrategias de la

compaiiia con la mejor opcion de producto de emision de valores.

Para el efecto, se recopilara toda la informacion basica y complementaria necesaria para
desarrollar el proceso de emision. La informacién a recopilar se basa en detalles generales
de la compaiia con mayor detalle en informacion relacionada a las fuentes de ingresos de

la compaiiia.

3.1.2 Analisis Macroeconomico de la Industria y Perspectivas

En ésta fase el estructurador dara comienzo al analisis de la informacion proporcionada por

el originador y adicionalmente se investigara sobre todo varios pardmetros que influyan en

el desarrollo de su negocio.
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El objetivo es estructurar un producto que describa con la mayor certidumbre el ambiente

global como en el que se desempefia la compaiiia.

Una vez recopilada la informacion, se realiza un anélisis de arriba hacia abajo, en donde se
parte desde lo general hasta llegar a lo especifico. El andlisis comienza desde la economia
ecuatoriana, posteriormente se enfoca a la industria en la que se desarrolla la compania y
finalizard con un andlisis especifico de la compaifiia. Se analiza la economia ecuatoriana
desde un punto de vista macro dando énfasis en las variables macroecondmicas que tienen
una mayor influencia en la industria en la que se desarrolla la empresa y también en los
sectores en los que se refleja su actividad econdémica. Asi mismo se busca dar una

perspectiva de como se desarrollard la industria donde desenvuelve sus actividades.

3.1.3 Analisis Estratégico del Originador

Se analiza estratégicamente al Originador para lo que se utiliza un analisis FODA
(Fortaleza, Oportunidades, Debilidades y Amenazas). También realizan reuniones de
trabajo con personal de la compafiia que permita conocer la posicion estratégica de la

misma.

3.1.3.1 Analisis Financiero del Originador

En una primera etapa se efectiia un analisis financiero horizontal, vertical y de indices del

Originador.

Ademas, en ésta etapa el estructurador se enfoca en identificar las fuentes generadoras de
ingresos, se aplica también un analisis de riesgos y sobretodo un historico de capacidad de

generacion de flujos.

En ésta fase se obtiene un bosquejo de las opciones de las caracteristicas de la

estructuracion financiera.

Para ésta etapa se proyecta el flujo libre de caja con el objetivo de identificar la capacidad

de generar flujos de efectivo a futuro del Originador.
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También se analiza los resguardos financieros que necesitara el producto con el objetivo de

administrar los riesgos identificados.

Los resguardos financieros se enfocaran en la aplicaciéon de las recomendaciones del

analisis de riesgos, y sobre todo conocer la efectividad de dichos mitigantes.

De la misma forma se realiza un andlisis de sensibilidad que permite el disefio de
escenarios que permitiran analizar los posibles resultados obtenidos como consecuencia de

varias combinaciones de sus variables y restricciones financieras.

Dado que éste analisis intenta evaluar el impacto de las variables y restricciones, generadas
del analisis previo efectuado, y de esa manera ajustar lo mas preciso posible al disefio de la

estructuracion y sobretodo en la determinacion de las garantias.

En ésta fase se estructuraran las garantias con la premisa de obtener la mayor calificacion

posible al menor costo.

3.1.3.2 Pre test de mercado con potenciales inversionistas

El equipo de colocacién realiza una pre-lectura de mercado con el objetivo de ayudar al
equipo de estructuracion a ajustar las caracteristicas de la emision a las condiciones del

mercado.

Este trabajo es constante por las condiciones cambiantes del mercado, que adicionalmente
ayudara a dar comienzo con el proceso y ROAD SHOW del producto, logrando ahorro de

tiempo en todo el proceso.

Por el ajuste de mercado a la estructura es muy importante tener un trabajo conjunto con el
equipo de colocacion desde la etapa en la que se proponen las caracteristicas preliminares

de la estructura.
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3.1.3.3 Estructuracion de los titulos valores

Se definen de las condiciones definitivas de la emision, procurando las mejores

condiciones para una optima calificacion de riesgo.

Se detallan las caracteristicas del producto.

3.1.3.4 Lectura de mercado con potenciales inversionistas

Una vez definidas las caracteristicas del producto se procede a efectuar una lectura de
mercado con los inversionistas con el objetivo de identificar si éstas caracteristicas son
demandadas.

Lo que se busca es optimizar el tiempo de colocacion del producto entre los inversionistas.
3.1.3.5 Gestion de preventas con inversionistas

El equipo de colocacion conjuntamente con el de estructuracion procede a realizar
presentaciones individuales para inversionistas potenciales que seran contactados en la
etapa de pre lectura de mercado y no contactados.

3.1.3.6 Colocacion

La colocacion sera realizada de acuerdo al disefio de una estrategia que considere las
condiciones actuales del mercado, la pre lectura efectuada a la definicion de las
caracteristicas de la colocacion y a la gestion de pre-venta.

Esta etapa es importante dado que el éxito de la colocacion no solo depende de las
caracteristicas del producto sino de un andlisis completo de las condiciones de mercado y

de la situacion macroecondmica en general de la economia del Ecuador.

En el mercado boliviano la estructuracion financiera la realiza la misma titularizadora
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3.1.3.7 Honorarios

e Estructuracion financiera: Una comision fija del 0.10% mdas impuestos por la
estructuracion financiera de una titularizacion de cartera por un monto de 30
millones de USD.

¢ En Bolivia estos costos oscilan entre el 0,20% y el 0,50% del monto a ser emitido.

e Forma de pago:
* 50% a la firma del contrato.
* 50% Una vez que se emitan las aprobaciones necesarias para la negociacion en el

mercado. (Aprobacién e inscripcion en la Superintendencia de Compafiias y

Bolsas de Valores).

e Colocacion: Una comision de éxito por la colocacion (“success fee”) que se calculara

de la siguiente manera:

= Comision Bolsa de Valores de Quito: 0.09% del valor efectivo de la transaccion,

minimo 4.00 USD por transaccion.

= Comision Casa de Valores: 0.10% del valor efectivo de la transaccion.

La comision de €xito se cobrard cuando se dé la colocacion en forma parcial o total de los

VALORES en el mercado.

Para perfeccionar la colocacion, la compafiia deberd firmar el contrato de orden de

negociacion correspondiente para la venta de los valores en el mercado.

Si la compaiia decide no continuar con el proceso de emision de valores, una vez firmado

el contrato, se debera cancelar el 100% de los honorarios por la estructuracion financiera.
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3.2 HONORARIO DEL ESTRUCTURADOR JURIDICO

El articulo 149 de la Ley de Mercado de Valores sefiala que: El Agente de Manejo sera una
sociedad administradora de fondos y fideicomisos que tenga a su cargo, ademas de las

funciones consagradas en el contrato de fideicomiso mercantil, las siguientes:

a) Obtener las autorizaciones que se requieran para procesos de titularizacién en los
cuales los valores a emitirse vayan a ser colocados mediante oferta publica, conforme

con las disposiciones de la presente Ley.

b) Recibir del originador y en representacion del patrimonio de propdsito exclusivo, los

activos a ser titularizados.

¢) Emitir valores respaldados con el patrimonio de proposito exclusivo.

d) Colocar los wvalores emitidos, mediante oferta publica, conforme con las
disposiciones de la presente Ley. Este requerimiento lo cumplimos a través de la (s)

Casa (s) de Valores, seleccionada (s).

Las funciones sefialadas en los literales a), b) y ¢) son indelegables y este mismo concepto
se maneja en el mercado Boliviano. La delegacion de las funciones restantes deberdan
indicarse expresamente en el contrato de fideicomiso. El Agente de Manejo serd siempre
responsable de todas las actuaciones de terceros que desempefien las funciones asi

delegadas.

Concuerda con esta disposicion legal la sefialada en el articulo 1 de la Secciéon I, de
Capitulo V "Titularizacion", del Subtitulo I "Valores", del Titulo III "Oferta Publica de
Valores" de la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores que sefala
que para efectuar oferta ptblica de valores de procesos de titularizacion se debe presentar a
la Superintendencia de Compaiiias una serie de documentacion e informacion, "cuya
responsabilidad de elaboracion, analisis y verificacion corresponderd al agente de

manejo".
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3.3 HONORARIOS DE LA FIDUCIARIA

3.3.1 Actividades para la estructuracion, constitucion y administracion de un

Fideicomiso de Titularizacion

Los honorarios de la Fiduciaria comprenden las siguientes actividades durante el proceso

de estructuracion, constitucion y administracion de un proceso de titularizacion:

a) Elaboracion de contratos y constitucion del fideicomiso; sobre la base de la
estructura financiera realizada por el Estructurador seleccionado, seran
responsabilidad del Agente de manejo la elaboracion de los documentos
indispensables para el proceso de titularizacion, los cuales seran disefiados de
acuerdo con los pardmetros de dicha estructura, los objetivos del originador y la

normativa legal y reglamentaria vigente en Ecuador en materia de Titularizacion.

b) Alcance de las actividades:

Anadlisis de los titulos que respaldan la cartera sus garantias y la forma de

transferirlos al fideicomiso mercantil.

e Conjuntamente con el Originador, el Estructurador Financiero y la Calificadora de

Riesgos, analisis y definicion de los mecanismos de garantia a incorporar.

e Elaboracion y suscripcion del contrato de fideicomiso mercantil.

e FElaboracion y suscripcion del contrato de administracion de cartera.

e Elaboracion y suscripcion del Reglamento de Gestion.

e Elaboracion y suscripcion del Prospecto de Oferta Publica.

e Elaboraciéon y suscripcion del contrato de administracion de la cartera con el

Originador.
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e Disefio del formato de titulos a emitirse.

e Gestionar ante la Superintendencia de Compaiias, las autorizaciones

correspondientes.

e Constitucion e implementacion formal del fideicomiso: RUC, cuentas bancarias,

etc.

Inscripcidn de los titulos en las Bolsas de Valores del pais.

3.3.2 Honorarios

e Elaboracion de contratos y constitucion: Sobre una emision de hasta USD

87000.000,00, los honorarios de la fiduciaria seran de USD 12.000,00

Estos honorarios seran cancelados el 50 % a la aceptacion de la propuesta, el 25 % a
la entrega de los contratos de fideicomiso, reglamento de gestién y prospecto de
oferta publica; y la diferencia a la fecha de inscripcion de los titulos en la Bolsa de

Valores.
Esto honorarios contemplan una primera emision. En caso de ser necesarias la
emision por tramos y toda vez que cada uno requiere de estructuraciones y

autorizaciones expresas, existira un honorario de USD 3.000,00 por cada tramo

adicional.

e Administracion: La administracion integral del fideicomiso mercantil se la realiza en

funcién de los siguientes encargos generales:

= Registrar contablemente la propiedad de la cartera titularizada.

= Mantener el control de la custodia de la cartera titularizada.

* Emision de titulos y colocacion al mercado a través de la Casa de Valores

seleccionada.
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= Recepcion del flujo generado por la cartera titularizada.

= Convocatoria y ejecucion del comité de inversionistas.

= Informacion mensual sobre el estado financiero del fideicomiso.

= Rendicion anual de cuentas.

» Las demas tareas derivadas de los contratos y de la legislacion vigente.

Honorarios administracion y agente de pago:

a) Mientras no existan titulos colocados o pendientes de pago, la suma de USD

450,00 mensuales por cada tramo.

b) Mientras existan titulos pendientes de pago, por cada tramo, el 0,40 % anual sobre
el monto de titulos emitidos. Este honorario se cancelard mensualmente y sera
calculado sobre el saldo insoluto de los titulos pendientes de pago al inicio de

cada trimestre, con un minimo de USD 750,00 mensuales por cada tramo.

¢) En caso de designarse a la fiduciaria como Agente de Pago, el honorario mensual

por este concepto sera de USD 500,00 por cada tramo.

d) En el mercado Boliviano los honorarios de la fiduciaria son entre 0,20% y 0,80%
anual, pagadero mensual sobre el monto vigente de los valores. Esto como

comision por administracion.

e) Algunas titularizadoras cobran un adicional de USD 5.000,00 por la

estructuracion de la titularizacion.
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HONORARIOS DE LA CALIFICADORA DE RIESGOS

3.4.1 Actividades para una calificacion de riesgos de un Fideicomiso de Titularizacion

Las etapas que se consideran en una calificacion de riesgos son las siguientes:

Recopilacion y procesamiento de informacion financiera y no financiera de la

Institucion.
En cuanto a la informacién historica, de ser posible debera corresponder a los
ultimos cinco afios. No obstante, cabe indicar que no sdlo se recopila y procesa

informacion historica, sino también proyectada.

Recopilacion y procesamiento de informacion sobre el sector, planes de inversion,

etc.

Analisis de la informacién previamente procesada.

Validaciéon de proyecciones financieras corporativas y sectoriales, revision de

proyecciones.

Reunion de funcionarios con gerentes y/o analistas de la entidad.

Envio de informe preliminar al cliente y recopilacion de sus comentarios.

Sesion interna del comité de calificacion.

Asignacion de calificacion y sustentacion de la misma.

La calificacidon de la institucidon se revisa formalmente cuando menos dos veces al

afio, o antes si fuera necesario, conforme a los resultados experimentados. Con esto

se busca identificar desviaciones importantes respecto a las consideraciones iniciales.

De existir dichas desviaciones se establece la comunicacion con el emisor y se



analiza profundamente las causas.

calificacion no se altera y, de ameritarlo, se ubica al emisor bajo mayor observacion:

3.4.2 Honorarios

e C(alificacion Inicial y Primera Revision Semestral (Primer Afio) US$ 9,000.00
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(Nueve mil 00/100 dolares americanos)

e Segunda, Tercera, Cuarta y Quinta Revision Semestral (Segundo y Tercer Ano) US$

7,000.00 (Siete mil 00/100 ddlares americanos) mas [.V.A.

e Desde la Sexta Revision Semestral en adelante (Hasta la redencion) US$ 6,000.00

(Seis mil 00/100 dolares americanos) mas [.V.A.

e Para el caso boliviano estos honorarios son entre USD 12.000,00 y USD 20.000,00

mil dependiendo del monto emitido.

Si éstas son solo de caracter temporal, la

3.5 COSTOS DE LA SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS

Costos de Inscripcion en el registro de mercado de valores; en la tabla que se detalla a

continuacion se encuentran los costos de la Superintendencia de Compaiiias por

inscripcion y mantenimiento de las inscripciones en el Registro de Mercado de Valores.

Tabla No. 2
MONTO DE PATRIMONIO AL 31 DE DICIEMBRE
DESDE HASTA VALOR A PAGAR
MENOS DE 0 10,000.00 250.00
10,001.00 100,000.00 500.00
100,001.00 1,000,000.00 1,000.00
1,000,001.00 5,000,000.00 2,000.00
5,000,001.00 10,000,000.00 2,500.00
10,000,001.00 50,000,000.00 3,000.00
50,000,001.00 100,000,000.00 3,500.00
100,000,001.00 500,000,000.00 4,500.00
500,000,001.00 1,000,000,000.00 5,000.00
1,000,000,001.00 en adelante 10,000.00

Fuente: Consejo Nacional de Valores, 2008)
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En el mercado de valores los costos por concepto de autorizaciones e inscripcion en el

registro de mercado de valores son:

e Tasa de regulacion por autorizacion e inscripcion: USD 5.000,00; esta tasa
corresponde a un pago unico que es parte de los requisitos generales para la

autorizacion e inscripcion en el Registro de Mercado de Valores

e Tasa por inspeccion y vigilancia: USD 0.0017% mensual sobre el valor total de cada
patrimonio auténomo administrado por la sociedad de titularizaciéon. El pago de
estas tasas de regulacion debera realizarse dentro de los 10 dias calendario, siguientes

al vencimiento de cada mes. (Superintendencia de Seguros, 2002)

3.6 COSTOS DE LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS

Los procesos de Titularizacion tanto en Ecuador como en Bolivia no tienen ningtn costo

para las Superintendencias de Bancos.

3.7 COSTOS DE INSCRIPCION EN LA BOLSA DE VALORES

Para las Titularizaciones, se aplicard los valores descritos en la Tabla 2 debiendo
considerar que el cobro de la cuota de inscripcion se realizara por cada tramo que el emisor
decida emitir, y la cuota de mantenimiento sobre el saldo por amortizar del total de la

deuda colocada y/o del monto de los valores de participacion colocados.

La cuota minima es de USD$ 200 dolares y la cuota maxima de USD$ 25,000.

El pago de la cuota anual de mantenimiento deberd realizarse dentro del primer semestre
del ano. Los emisores que efectiien el pago hasta el mes de mayo, obtendran un descuento

por pronto pago del 5% sobre la cuota respectiva.

Los emisores que excedieren este plazo, de un semestre, serdn acreedores a una multa

equivalente a la tasa de interés legal por cada dia de atraso. (Bolsa de Valores de Quito,

2009)
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Tabla No. 3

Tarifas de inscripcion y mantenimiento Bolsa de Valores de Quito

Por los primeros USD 20.000.000,00 0.0175%
Por los segundos USD 20.000.000,00 0.0150%
Por los terceros USD 20.000.000,00 0.0125%
Por los cuartos USD 20.000.000,00 0.0100%
Por el excedente 0.0050%

Fuente: Bolsa de Valores de Quito, 2009
Nota. En la tabla adjunta se detallan los costos de inscripcion y mantenimiento de una titularizacion en la
Bolsa de Valores de Quito.

3.8 COSTOS DE COLOCACION DE VALORES

Los honorarios por colocacion de valores oscilan entre el 0,22 y el 1.25% del valor

colocado.

En el mercado boliviano las agencias de bolsa cobran entre 0,15% y 0,30% dependiendo si

el comprador es institucional o no y del monto emitido.



4 VENTAJAS Y DESVENTAJAS ECONOMICAS Y LEGALES DE LA
TITULARIZACION DE CARTERA

4.1 VENTAJAS

Como hemos mencionado en capitulos anteriores la Titularizacion es un proceso mediante
el cual se constituye un patrimonio auténomo, cuyo propdsito exclusivo es respaldar el
pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo al patrimonio

antes mencionado.

4.1.1 Para el originador

e Permite a la Banca privada que es el objeto de nuestro estudio transformar su cartera
generadora de flujos de ingresos en valores negociables en el Mercado de Valores ,
posibilitando asi la obtencion de liquides en condiciones competitivas de mercado en
cuanto a costos financieros.

e [ogra liquidez en base a sus activos, sin crear pasivos

e Mayor liquidez sobre la base de la rotacion de activos

e No existen restricciones ante entidades crediticias, se mejora el indice de
endeudamiento.

e Mejora los indices de rentabilidad

¢ No se incrementan requerimientos de patrimonio técnico

e Se transfiere parte o todo el riesgo al mercado

e Equilibro en estructura de plazos de activos y pasivos

e Potencia el crecimiento de la Banca facilitando el cumplimiento de sus objetivos.

e Tasa inferior a la activa del Sistema Financiero

e Fondeo a plazos mas largos

e Reestructuracion de pasivos

e Promocion de su nombre en el mercado de valores
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4.1.2

4.1.3

4.2

4.2.1
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Diversificacion de las fuentes de fondeo tradicionales y acceso a nuevos
inversionistas
Mejorar el calce de activos y pasivos

Incrementa el ROA (retorno de activos)

Para las Instituciones Financieras

Les permite financiar proyectos / actividades con documentos de mayor circulacion.
Permite profundizar el mercado de valores a través de nuevos participantes, nuevos

titulos

Para los Inversionistas

Retorno superior a la tasa pasiva (depdsitos)

Riesgo separado del originador

Mecanismos de garantia propios lo cual disminuye el riesgo

Calificacion de riesgos y auditoria externa

Documentos de alta circulacion

Para el mercado de valores

Permite ofrecer una diversidad de titulos en términos de estructura, rendimiento y

maduracion de valores

DESVENTAJAS

Para el originador

En el caso de que no se destine correctamente los recursos provenientes de la

colocacion de la titularizacion se podria afectar su indice de morosidad al tener en

sus estados financieros un exceso de liquidez.
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4.2.2 Para el inversionista

e Con las ultimas reformas tributarias puestas en vigencia el 29 de diciembre de 2014

las excensiones tributarias para los tenedores de titulos se vieron disminuidas y en

muchos casos desaparecieron sobre todo para los inversionistas extranjeros.

La Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y
Bursatil, la cual reforma la Ley de Mercado de Valores de 1998 incluyd como
requerimientos para los proceso de titularizacidn garantias adicionales que en

muchos casos hacen inviables los procesos.

En el ultimo afo fue evidente una evolucidon normativa, pero todavia no es clara la
politica publica para el Mercado de Valores, pues solamente asi se entiende que en
ocho meses hayan cambiado las reglas del juego en cuanto a la estructura
institucional y especialmente respecto al tratamiento tributario, todo lo cual no presta
la seguridad juridica que demandan los mercados publicos organizados que

pretenden ser un motor para la economia. (Bolsa de Valores de Quito, 2014)

Con la finalidad de visualizar de una mejor forma las ventajas y desventajas que tienen los

procesos de titularizacion a continuacion de detallan algunas cifras obtenidas de las Bolsa

de Valores de Quito y del IEFIVI.

BAMNCOS

MUTUALISTAS

SOCIEDADES
FINANCIERAS

2.500.000
2.000.000
1.500.000
Mago-13
1.000.000 Hdic-13
500.000 ago-14

CTH

Figura No. 5: Ventajas y desventajas de los procesos de titularizacion

Fuente: IEFIVI, 2014
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Agosto 2013 — Agosto 2014

INSTITUCKSM ago-13 dic-13 ago-14 Wariacion

BAMCOS 1.824.530 1.884.255 1.829.735 5,78%

FUTUALISTAS 335.538 325.508 334.899 -0,22%
SOCIEDADES

EINAMNCIE BAS 4.405 3.950 1.485 -56,29%
CTH 35.4329 37.516 80.087 55,32%
TOTAL SISTEMA 22031132 2.252. 330 2,325 2048 5,50%

Figura No. 6: Evolucion de cartera de vivienda incluida titulaciéon por tipo de instituciéon

Fuente: SBS - CTH, 2014

Tabla No. 4

Participacion de cartera de vivienda + titulacion por entidad

Agosto 2013 — Agosto 2014

uﬁ:ﬁ; ﬂm’lt_'“‘z': s ‘{r'?u:t:;ﬁ Parficipacion ﬁ:lﬁ';‘ “h‘ﬁ'n":l'“z': s Vivienda -  Parficipacion
Tihdarizaciones Trularzaciones

FICHINCHA 547.533 245543 T96.442 36,15% 615.629 247.152 562821 37.08%]
FACIFICO 272,558 272558 12,33% 271.158 271158 11,66%]
p";‘cmf& 110,786 142 763 253.548 11,51% 5,446 155,334 235730 10,143
GUATARUIL 143024 148,024 6,72% 152 510 152.510 £.56%)
INTERMACICNAL &0.529 55,653 126222 6,54% £5.003 6,305 141308 6,075
FRODUBANCO 73.543 53.284 126,827 5,76% 104.173 46,207 150,385 6,455/
BOLVARIAND 83.560 13,830 47,790 £,44% 00585 10,263 101,145 4,35%]
FROMERICA 80,108 30,108 3,54% B2 7T 82771 3.56%]
RUMIELAHLI 55238 16718 71.358 3.27% 62 503 12 055 74358 3.22%]
AZUAY £5.551 65.551 2,53% 75,534 78334 3,39%]
LOuA 26.550 17.271 23.321 1,58% 35,750 13,683 29,433 2.13%)
cTH 18.351 20,083 33.438 1,74% 21.083 38,004 60,057 2 585/
oTROS 61523 61.523 2,80% £5.110 65.110 2,305
TOTAL SISTEMA |  1.604.616 586,457 2203113 w0007 1725142 B01.084 2,326,206 100,00%

Fuente: SBS - CTH, 2014
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Figura No. 7: Participacion de cartera de vivienda incluida titulacion en cartera total
Fuente: SBS - CTH, 2014

Tabla No. 5
Titulos de renta fija
TITULDS DE RENTA FlIA
(Millones de ddlares)
TITULO coDIGo 2010 2011 2012 2013 2014
Certificados de Deposito cD 585.04 187 36 247 .60 4018 247 .80
Certificados de Inversion Cl 21.10 1261 1557 15.51 8.35
o Polizas de Acumulacion PAC 7188 15.83 1655 2381 26.74
E Titularizaciones TIT 290.07 576.17 434.02 23143 237.05
& Obligaciones Corporativas OBL 16104 15713 138.27 13020 115.58
Papel Comercial PC 85.90 138.54 165.84 26.80 1585.10
Otros OTROS 4378 100.62 7203 73277 85.99
Bonos del Estado BE 57347 9099 180.07 60.66 145.74
Bonos Global BG 195 0.6l
g Certificados de Deposito D 1.70
E Certificados da Tesoreria CT 24.47 16875 42583 82.11 520.22
Certificados de Inversion Cl 40368 220.60 275892 34116 48413
Otros OTROS 74.37 69.57 20.44 47.93 84.95
TOTAL 2,336.76 | 1,719.78 | 1,609.63 | 1,121.55 | 2,157.14,




5.1 CONCLUSIONES

5

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La Titularizacién es un mecanismo de financiamiento que en los ultimos afos fue

posiciondndose en el mercado ecuatoriano y boliviano.

ecuatoriano a continuacion se encuentran un ejemplo de los procesos realizados:

Para el caso del mercado

Tabla No. 6
PROCESOS DE TITULARIZACION ESTRUCTURADOS Y ADMINISTRADOS POR FIDUCIA S. A.
(FEBRERO 2015)

ORIGINADOR PROCESO ACTIVO TITULARIZADO MONTO
1 BANCO AMAZONAS PRIMERA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 15,000,000
2 UNIBANCO PRIMERA TIT. CARTERA DE CONSUMO CARTERA DE CONSUMO 10,000,000
3 BANCO AMAZONAS SEGUNDA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 25,000,000
4 UNIBANCO SEGUNDA TIT. CARTERA DE CONSUMO CARTERA DE CONSUMO 20,000,000
5 BANCO AMAZONAS TERCERA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 40,000,000
6 BANCO AMAZONAS CUARTA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 50,000,000
7 PRODUBANCO PRIMERA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 31,500,000
8 BANCO AMAZONAS QUINTA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 50,000,000
9 BANCO AMAZONAS SEGUNDA TIT. CARTERA COMERCIAL CARTERA COMERCIAL 10,000,000
11 BANCO AMAZONAS SEXTA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 30,0()(),()00
12 BANCO SOLIDARIO SEGUNDA TIT. CARTERA MICROCREDITO CARTERA DE MICROCREDITO 30,000,000
13 BANCO AMAZONAS SEPTIMA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 50,000,000
15 BANCO PROCREDIT PRIMERA TIT. CARTERA DE MICROCREDITO CARTERA MICROCREDITO 70,000,000
16 BANCO AMAZONAS OCTAVA TIT. CARTERA AUTOMOTRIZ CARTERA AUTOMOTRIZ 50,000,000
TOTAL 481,500,000

Esto demuestra que este en un mecanismo eficiente de financiamiento.
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Lastimosamente, la legislacion ecuatoriana en el ultimo tiempo ha tenido una serie de
cambios y reformas que han generado cierta incertidumbre en los participantes del
mercado lo cual ha ocasionado una desaceleracion en su uso y aplicacion. Hasta diciembre
de 2014 tanto el inversionista como el originador de procesos de titularizacion contaban
con ventajas econdmicas y tributarias que hacian de este un mecanismo atractivo. Con La
Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursatil, la
cual reforma la Ley de Mercado de Valores de 1998 se incluyen cambios y requerimientos
a los mecanismos de garantia exigidos anteriormente que hacen que los procesos se
vuelvan inviables puesto que se pierden las ventajas financieras que estos procesos

representaban.

En los afios 2013 y 2014 los montos de cartera titularizada por la banca privada
ecuatoriana crecieron Unicamente en un 1% como se desprende de las cifras del IEFIVI a

agosto de 2014.

En el tema de titularizacion de cartera en Bolivia no se han realizado las mismas con
entidades reguladas pues normativamente la operacion no se puede realizar en vista de que
ya que la Superintendencia de Bancos solicita el pago de la cartera se haga conjuntamente
con la cesion. En Bolivia el vehiculo no es un fideicomiso aunque se asemeja mucho. Las
sociedades titularizadoras son de objeto Unico, no como en el Ecuador. Las unicas
titularizaciones cercanas a cartera se han realizado con inmobiliarias que generan su propia
cartera. Los vehiculos han sido constituidos ya con la cartera hace un tiempo atrds pero

todavia no se ha emitido.

En estos casos la titularizadora ha pagado con sus propios recursos al originador. En
Bolivia los temas NIIF y Basilea II son muy estrictos y hasta que no se encuentre la
manera de pagar al originador por la cartera de manera simultanea de la emision la

Superintendencia de Bancos no dara curso a que la titularizacion se haga.

Llevan cerca de 10 afios en esa controversia. En Ecuador han resuelto el tema de crear los
fideicomisos con un monto de $100 y después emiten y se adiciona la cartera
posteriormente. Ese esquema en Bolivia no es permitido y se cuestiona mucho de que ese

fideicomiso sea también un fideicomiso como tal.
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Sin perjuicio de lo arriba detallado a continuacidon se encuentran cifras de los montos
colocados en la Bolsa de Valores Boliviana que reflejan que la Titularizaciéon ocupa un
lugar importante dentro de las opciones de inversion para el mercado de Valores

Boliviano:

Tabla No. 7
Montos operados en Bolsa Gestion 2013 vs. Gestion 2014 (USD)

MERCADO/INSTRUMENTO 2013 PAR % 2012 2014 PAR % 2014
RENTA FIJA 9.570.670.064,00 99%  9.392.350.896,00 95,6%
BONOS BANCARIOS BURSATILES 369.449.536,00 3,8% 154.009.541,00 1,6%
BONOS DEL BCB - - 86.551.488,00 0,9%
BONOS LARGO PLAZO 501.070.446,00 5,2% 434.684.677,00 4,4%
BONOS MUNICIPALES 1.387.000,00 0,0% 96.349,00 0,0%
BONOS DEL TESORO 1.550.470.984,00 16,0%  1.280.538.061,00 13,0%
CERT. DEP BCB - - 20.664.857,00 0,2%
CUPONES DE BONOS 592.216.063,00 6,1% 850.693.367,00 8,7%
DEP. PLAZO FIJO 5.101.625.323,00 52,7%  4.187.993.960,00 42,6%
LETRAS DEL BCB - - 402.532.664,00 4,09%
LETRAS DEL TESORO 1.347.756.080,00 13,9% 1.868.535.979,00 19,00%
PAGARES BURSATILES 41.955.911,00 0,4% 34.751.893,00 0,40%
VALORES DE TITULARIZACION 61.738.721,00 0,6% 71.198.060,00 0,70%
RENTA VARIABLE 109.022.084,00 1% 437.283.249,00 4,4%
ACCIONES 3.014.751,00 0,0% 306.769.693,00 3,10%
CUOTAS FIC 106.007.333,00 1,1% 130.513.556,00 1,30%

ANR

PAGARES 4.189.596,00 0,0% 3.358.094,00 0,00%

TOTAL OPERADO EN BOLSA 9.683.881.744,00 100,0% 9.832.992.238,00 100,00%
Fuente: La Bolsa en el Afio. Edicion 2014

Tabla No. 8

Valores de Titulacion

VALORES INSCRITOS EN BOLSA DURANTE EL ANO POR EMISOR (EN USD)

VALORES DE TITULARIZACION

BISA ST-DIACONIA FRIF

BDI-TD-NA  BOB N-1 PCR 344,00 12-feb-14 4.154.519,00 146 4,20 4,09 COBERTURAS
BDI-TD-NB  BOB AA3 PCR 709,00 12-feb-14 4.154.519,00 146 4,30 4,30 COBERTURAS
BDI-TD-NC BOB AA3 PCR 1.07500 12-feb-14 4.154.519,00 146 4,40 4,40 COBERTURAS
BDI-TD-ND BOB  AA3 PCR 1.440,00 12-feb-14 4.154.519,00 146 5,10 5,10 COBERTURAS
BDI-TD-NE BOB AA3 PCR 1.80500 12-feb-14 4.154.519,00 146 5,70 5,70 COBERTURAS
BDI-TD-NF  BOB  AA3 PCR 2.170,00 12-feb-14 4.154.519,00 146 6,00 6,00 COBERTURAS

Fuente: La Bolsa en el Afio. Edicién 2014
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Dentro de los Valores Inscritos en el ano 2014, el 49.20% ($usd 276.02 millones) esta
representado por Cuotas de Participacion de Fondos de Inversion Cerrados, el 23.63%
($usd 132.59 millones) por Bonos de Largo Plazo, el 12.22% ($us68.58 millones) por
Bonos Bancarios Bursatiles y el porcentaje restante (14.95%) esta representado por
Valores de Titularizacion con el 10.68% de participacion y el 4.27% corresponde a los

Pagarés Bursatiles (Bolsa de Valores Boliviana, 2014)

Tabla No. 9

Cartera total por instrumento de los inversionistas institucionales Diciembre 2014 (miles de USD)

FONDOS DE FONDOS DE COMPANIAS TOTAL % DE
VALORES 2 DE SEGUROS INVERSIONISTAS z
PENSIONES INVERSION PARTICIPACION
(1) INSTITUCIONALES

ACCIONES - 2.126,00 14.825,00 16.951,00 0,13%
BONOS CORPORATIVOS 942.049,00 119.744,00 116.456,00 1.178.249,00 9,10%
VALORES PUBLICOS 3.793.209,00  215.296,00 105.079,00 4.113.584,00 31,76%
DEPOSITOS A PLAZO FlIJO 4.502.303,00 585.547,00 127.703,00 5.215.553,00 40,27%
PAGARES BURSATILES 5.725,00  13.216,00 2.201,00 21.142,00 0,16%
VALORES DE TITULARIZACION 273.952,00  11.049,00 11.524,00 296.526,00 2,29%
CUOTAS DE FONDOS CERRADOS 681.253,00 - 44.036,00 725.288,00 5,60%
BONOS BANCARIOS BURSATILES 316.675,00 106.025,00 47.985,00 470.685,00 3,63%
LIQUIDEZ 227.676,00 215.731,00 26.617,00 470.023,00 3,63%
OTROS (1) = 324.958,00 120.044,00 445.002,00 3,44%

10.742.842,00 1.593.692,00 616.470,00 12.953.003,00

Fuente: La Bolsa en el afio Edicion 2014

En este cuadro se detalla la cartera global de los Inversionistas Institucionales, que en total
cuentan con mas de USD 12 mil millones para invertir en el mercado de valores boliviano.
En general se observa que del total de esta cartera, el 31.76% estd financiando al Sector
Publico nacional (Bonos, Letras, Cupones del Tesoro, Certificados de Deposito, Bonos,
Letras del Banco Central de Bolivia y Bonos Municipales), el 43.90% estéa invertido en el
Sistema Bancario y Financiero (DPFs y Bonos Bancarios), el 11.68% de la cartera es
destinada a financiar directamente al sector empresarial del pais (Acciones, Bonos, Pagarés
y Valores de Titularizacion). Finalmente el 5.60% de la cartera est4 invertido en Cuotas de

Fondos de Inversion Cerrados. (Bolsa de Valores Boliviana, 2014)
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Tabla No. 10

Montos Operados en Bolsa

MONTOS OPERADOS JUNIO PAR % JUNIO ACUMULADO 2015

RENTA FIJA 1.231.834.496,00 97,1%  5.566.249.688,00
BONOS BANCARIOS BURSATILES 4.677.952,00 0,4% 56.578.061,00
BONOS BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 50.651.459,00 4,0% 102.952.932,00
BONOS LARGO PLAZO 68.485.594,00 5,4% 193.129.897,00
BONOS MUNICIPALES - - -

BONOS DELTESORO 59.432.994,00 4,7% 404.295.902,00
CERT. DEP BCB 128.763.688,00 10,2% 319.386.591,00
CUPONES DE BONOS 17.405.510,00 1,4% 345.841.994,00
CDPF 620.920.337,00 48,96%  2.961.750.169,00
LETRAS BANCO CENTRALDE BOLIVIA  265.010.244,00 20,9%  1.017.415.103,00
LETRAS DEL TESORO - - 126.322.823,00
PAGARES BURSATILES 15.282.487,00 1,2% 34.546.562,00
VALORES DE TITULARIZACION 1.204.231,00 0,1% 4.029.654,00
RENTA VARIABLE 35.172.545,00 2,8% 80.423.334,00
ACCIONES 35.172.545,00 2,8% 40.043.362,00
CUOTAS FIC - - 40.379.972,00
ACCIONESNOREGISTRADAS - - =
ANR - - -
MESADENEGOCIACION 120084100 009% 204102600
PAGARES 1.201.841,00 0,09% 2.041.026,00

TOTAL OPERADO EN BOLSA 1.268.208.882,00 100,0% 5.648.714.048,00
Fuente: La Bolsa en el afio Edicion 2014

5.2 RECOMENDACIONES

La legislacion ecuatoriana debe ser encaminada a un verdadero incentivo del mercado de
valores el cual en el tltimo tiempo se ha visto reducido por los cambios permanentes que

se han realizado.

Si bien es cada vez menor la percepcion de que la figura del fideicomiso es utilizada como
un escudo fiscal o0 como un mecanismo para ocultar bienes aun queda un segmento de
mercado que desconfia del producto por lo cual los actores del mercado deben trabajar en

conjunto para eliminar esta percepcion.
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Los entes de control son los llamados a velar por los intereses tanto de originadores como
de inversionista en los procesos de titularizacion sin que el cumplimiento de esta funcion

se convierta en un obstaculo para el crecimiento y dinamizacion del sector.

El programa de vivienda de interés pblico promovido por el gobierno en el cual se incluye
titularizaciones de cartera se constituye en una oportunidad para la Banca privada y para el
mercado de valores tanto a nivel de inversionistas, originadores, promotores y los

compradores finales de vivienda.
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ANEXO 1

* “Por quinto afio consecutivo, la Bolsa Boliviana
de Valores S.A. bate record en volimenes de montos operados™

Cusdra Ne 1
=rados en Bolsa Gesfion 2013 Ve. Gestion 2014 jen sus)

Pa
Ruedo 9679692143 1000% 9629634144 1000%
Renta Fija 9570670064 938%  93923508% 955%
Bonos Bancarios Bursaties 369,449536 38% 1540085641 16%
EBonos del BCB - - BEBE14BE  09%
Bonos Largo Plazo 51070446 52% AMEBAETT  44%
Bonos Municipales 1,387,000 00% 96,349 00%
Bonos del Tesoro 1.550.470,284  16.0% 1,280,538,061  13.0%
Cert. Dep. BCB - - 20,684,857 02%
Cupones de Bonos 505216083  6.1% B50,BA3367  BT%
Dep. Plazo Fijo 5AMEI5323 527%  41BT983360 426%
Letrae del BCB - - 402532664 4.05%
Letras del Tesoro 1347756080 13%%  1,866,535079 19.0%
Pagarés Bursifiles 41955911 04% MTELEE3 04%
Viglores de Thularizacion 6173871 08% 71,196,060 07%
Renta Varizble 108022084  14% 437263245 44%
Acciones 3014751 00% 306,769,693 31%
Cuotas FIC 106007333 11% 130513556  1.3%
Accionzs No Regisiradas - - : :
ANR - - - -
Mesa de Negociacion
Pagarés

Total operado en

1. OPERACIONES EN BOLSA

Por quinto afio consecutivo la Bolea Boliviana de Valores 5.4, bate record en vo-
|tmenes de montos operados. Durante la gestion 2014, =e llegd a negociar
$u=9 832 millones, mostrando la importancia del Mercado de Valores en el contexto
del desarrollo del sistema financiero nacional.

En 2014 los montos operados crecieron en 1.52% respecto a la gestion 2013 Este
ctrecimiento fué originado principalments por los Depdsitos a Plazo Fijo que re-
presentaron el 42.59% del total operado, sin embargo las operaciones con este
instrumento decrecieron en un 17.91% con respecto a la gestion 2013. Las Letras
del Tesoro representaron &l 19% del total operado, con un crecimiento del 38.64%
regpecto a la pasada gestion v la negociacion con Bonos del Tesoro representd el
13.02% con una contraccion del 17 41% con respecio al afio precedente. Como se
puede apreciar las negociaciones con instrumento de renta fija contindan siendo los
mas negociados en la Bolsa con el 35.52% del total, sin embargo los operaciones
en renta variable pasaron de representar el 1.12% en la pasada gestion al 4 45% en
la gestion 2014 el cual representa $us328 26 millones de incremento.

Boletin Informativo Bursatil y Financiero

“La Bolsa en el Mes" exponiendo un resumen y lo mas

Boiza Boliviana de Valores S.A. : Calle Montevideo N 142 - Tel

La Bolsa en el Afio

La Baolsa Holiviana de Valores S.A tiene el agrado de
presentar esta edicion especial de su boletin mensual

importants gqus marcd la gestion 2014 en &l ambito bur-
sdiil, financiero nacional e infemacional,

® “Los niveles de las operaciones mensuales en Bolsa

fueron superiores a los $us 400 millones durante el 2014”
Gradico W1
Operaciones en Reporto y Compraventa

100%
B0% 45%
A6% 53%

Ll

- H

0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014
W Compra venta Reporto

Famnte: BBV

Los montos negociados durante &l 2014 en operaciones de compraventa decrecieron
en 5.4%, en contra posicion el reporto crecid en 9.2% en relacion a la gestion pasada.
En promedio desde el afio 2008 al afio 2014 las operaciones en compraventa repre-
sentan el 50.1% y las cperaciones en reporto representan el 49 9%.

En la gestion 2014 |as operaciones en mercado primario alcanzd los $usd21.15 mi-
llone<, la compraventa en mercado secundario llegd a los Susd 38644, y las las
operacionss en reporto alcanzo a los Sush 022 04 millones.

En el siguiente grafico, se observa la evolucién de |as operaciones durante la gesfion
2014, & mayor monto operado fue registrado en el mes de enero donde se alcanzd a
negociar $usl 37752 millones, originado por una mayor negociacion con DPFz por un
monto total de $u=635 60 millones_ A partir del mes de febrero hasta agosto se obser-
va un contraccion en el monto operado, respuesta a las modificaciones realizadas a
la Mormativa de Agencias de Bolea, la cual entre ofras cosas, resfrings las mversiones
en cartera propia burzatl, afectando la compesicion de sus inversiones (Resclucion
ASFIN=T03/2013). Sin embargo, a partir del mes de septiembre se muestra una recu-
peracion registrandose en diciembre $us1,300.06 millones, donde los DPFs tambien
es el instrumento de mayor participacion, sin embargo las acciones representaron el
segundo instrumento de mayor parbicipacion (23.43% del total operado en diciembre)
llegandose a negociar $us304 6 millones.

Grifico N1 2

Evolucion del Monto Operado en Bolsa (en millones de Jus)
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11, MESADE NEGOCIACION PYME Las mayores colocaciones fueron las Cuotas de Participacian del Fondo de

Cuatro N9 2 Imversion Cerrado K12 y Pyme Il con el 16.84% y &l 10.26% respectivamente,
Negociacin de Valores en Mesa de Negociacion durante el 2014 (en fus) de todos los valores colocados en Bolsa durante este afio.

= 13. MERCADO SECUNDARIO EN BOLSA

pe—
s Ameco Lz, ——— Las negocia.c:iunes en mercado secundario durante el 2014 alcanzd los
) ) $us9.408 millones de los cuales el 43.36% se encuentra concentrado

Impresicnes Quality 5.R.L 02 Mediana 582138 230% 558% ; .
en operaciones de compraventa y el 53.38% en operaciones de repor-
Maluraleza 5.4 O Medana  s10700 R BN to, ambos con valores de Renta Fija y el restante 3.27% corresponde a
CGuinca Foods Company 581 029 Mediana 245,118 | 378k  452% compravenia con instrumentos de renta vanable. Como se aprecia en el

Be— AmecoLis 0T Med 45753l BB% siguiente grafico, en diclembre se regisind el mayor monto operado, desta-
) i candoze |a negociacion con DPFs seguido por la negociacion con Acciones.
Impresiones Quality 5.R.L. 021 Mediana  THETASI | 483%  452%
Grifico N4
Halrakza 5 A 033 Medana 17493 £ Operaciones en Mercado Secundario duranie el afo {en millones de $us)
1400

que el demandado en la gestion 2013. Ameco Lida. e Impresiones Quality SR.L.
fueron las que més financiaron sus operaciones con el 41,55% y 41,08% del total
negociado, respectvamente.

Las negociaciones en bolivianos en este mecanismo registraron una tasa de ren-
dimiento promedio ponderada de 5.12% en 2014 y en la gestion 2013 se registro
el 4 84%_En Cuanto a la negociacion en dolares la tasa de rendimiento promexdio
ponderada paso de 4.83% en |a pasada gestion a 5.18% para la gestion 2014, Faenie: BBV

1276
1089

El sector PyME se financid $us3,38 millones durante la gestion 2014, viabilizados o
por la colocacion de valores en el mecanismo de mesa de negociacion de la ats
Bolsa Boliviana de Valores S.A. , el financiamiento obtenido fue un 19.85% menor 0 51
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1.2. MERCADO PRIMARIO EN BOLSA .
2. INFORMACION PARA EL INVERSIONISTA
Durante este afio se financiaron empresas por $us421 millones, mediante co-
locaciones en el mercado primario presentando un decrecimiento del 34 88%

respecto a la gestion 2013 (Sus646.76 millones). 2.1, EMISIONES INSCRITAS EN BOLSA

En &l afie 2014 &l monto mscrito alcanzd los $usse1 07 millones, 10.11% menos

Gréfico W°3 respecto al afio 2013 ($us624,15 millonss). A confinuacidn se musstran las princi
Colocacion de Valores Mercado Primario en Ruedo durante & 2014 (en miles de $us) pales caracteristicas de las emisiones inscritas en Bolsa durante este afo.
K13 Fende de Inversidn Cerado
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BanceSaliA. lée ., Flam Told bl T
P — o " fies imopiin  Emfin  Kemirel i
(CRECER - BOF 5T 026
Famesiaria Oriestal S 4.
BamcoMacional de Bolivia SA.
Aculoradords Enprasas FIC [N 1iiv X X
s Oissgoosacs.s, I 1= ESO-HIL-4 B0S ABA WL 3D Wegol MINM1 1A% G0 600 Cuogers
Wuwolss, I 1= ‘Barzs Subowfnasion Sars: Garaden [
sofainds [ 1: EGANIL-A B0 AN WA 250 e SMEM1 4% TH 700 Cumgeirs
BanczEcordmicsSA. DD 5 Boezs Eubowdinasion Baecs Exondmicn ll- Emisién 2
P——— ] BECE41L-1 B0 483 WA S Thedld GNTH1 1A% TH G0 Cungers
EALsasiegsh. N ¢ Bones Suboninasios Ecnfudure 2 - Eisén 2
BanesGanasarcsa. N FEFHILHE 508 A1 WA 3§00 Henel DIEME 148 70 65 Cumgeirs
BNELaatisgs A T |Banos Eubordinesicrs Fance FE 3
Pr— s FEHIA B0 A2 AES 250 fBeneM IEMIS  14% TI0 G Cumgeirs
Pre——— FENIE-1 BOS A7 AES ZBE) TBae IEMIIS 148 TH) 615 Cuoge
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T Ve Tm  Tee o Deniro de loz Valores Ingcrifoz en el afio 2014, e 49.20% ($us276.02 mi-
: lionsg) esta representado por Cucfas de Parficipacion de Fondoz de In-
version Cerrados, el 23.63% ($us1325% millones) por Bonos de Largo

Homrel Emi%

e — M2 PCR ZWD NrecW 10000 WID BN SH  Cuguien Plazo, el 12.22% ($us68.58 millones) por Bonos Bancarios Bursdties y el por-
BRCLEIAL 553 M2 OPCR 1M WM ANOMO 100 GBI 4N Cugri centaje rectante (14.95%) ecta reprecentado por Valores de Titularizacion con
BRC--EIE-14 USD A2 PCR 2080 W L0000 1000 TI0 551 Cuogeeri el 10.68% de pariicipacion y el 4.27% corresponde a los Pagarés Bursatiles.
BRI BOE M2 POR 3@0 I 1248 145 TH 7H! Curguinn

Boros Togasa |- Evisn 1

TYEHENL-4 USD B3 PCR 10 Weord D2UOMO 1000 GI0  5&) Curgern

Falsezs Laating - Emisn 1 . .

ALEIHEE BOE B3 AER 140 MabeM 13EEE5 145 5N 550 Curgwln 2.2 TASAS DE RENDIMIENTO MAXIMAS ¥ MiNIMAS EN BOLSA
ALEINIE-1E BOE MG MED 180 Jhebed 13EHS 145 575 57 Cugers

ALENIC BOE A3 AES 290 Mok 102 145 G0 600 Curgeern 29 1. REPORTO

Femowaria Dnexta - Emisian 1 y 4

EFD-H1A-14 BOE M PR 30 Tlmeplt 4TI T8 45 A7 Cuegers Grdfion °5

EFCHHE-4 BOE M2 PR 290 Dmep M T8 T 7D Curgwinn .

EFO-HNIC-4 BOE M PCR 25N Tmeplt 46158 78 TR 750 Cugers Tasas de Rendimiento en Reporto

EFO-HHIA-4 BOE A2 PCR 100 (eepld ZEBHT 1450 G0 600 Curgwirn Tasis e gitares

EFO-HHE-4 BOE M2 PCR 1440 (Geepld ZEBHT 145 65 625 Cugwir

EFCHHI-4 BOE M2 PR 180 (eepld 37500 1450 G650 650 Curgwirn

EFO-HHI-4 BOE M2 PCR 290 (Geepld 4312596 1458 700 700 Curgwirin

EFCHHIE-4 BOE M2 PR 258 (eepld 15420 145 TR 750 Curgwirn

10L1-Eminicn 3

1oL USD A PCR 100 Mmepl TROMO 100 550 47 Curgwinn

10LHETB-U USD M3 PCR 180 Mmeplt THOMO 100 GS 630 Cugers

Bonos Hudid |- Eveién 2

[ ramn USD M PCR 1480 Gjni4 15000 1000 GN0  SO7  Cugeer

Bonos B Leasing - Emsin 2

LA BOE MMM WA TN G DMOHE 100 530 530 Cugelee

BL3MIBN BOE MMM MA 1080 G DNOHE 109 550 S50 Curgeinn

BLMICH BOE AN WMLA 1480 Ghud  DZ0OHE 100 50 57 Cugers

Bonos Selal - Emsién 1 Tasas en belivianas

SOF-HHIR BOE A FCR 1080 Seplf Z0OFE M8 B3 509 Cuoguies
SORHIEM BOE A1 FCR 10 Heepld 40150 W5 TE 6% Curgwinn ™ M e m - =
SOR-HICM BOB A PR 250 Seeplf SEOMM 1§ B5 70 Cuogeins oy |
Bonas COBEE Y - Emisian . |
EPC-HML-H BOB AA? PR 360 Hroelf 15012 145 TH) 635 Curogeinn m |
Bonas COBEE Y - Emisian 3 . |
EPC4-EILHM USD AR PCR 1300 Ttoelf SEOMO 1000 G0 3R Curogeir -

Frggais Basfiss .

458N -Evisiin 3y d .

FRPEEER Us) M FCR F) Seed BNOMO M) 3N 38 Cugees -

FiliPa-EA) USD M FCR @) Mabed  GOOMO MWD 350 385 Cuogers

AMECDI- Enisin 27 3

CAC-PEIHEU BOB M FCR ®0 fabed Z4EMH0 M GI0 600 Cuogers Tasas en UFVE

CAC-PELES USD M1 FCR 30 el DSSMO 1000 S50 550 Curogees

Fogprés Barsiifes BHE Leasing |- Erisin 1 M me M oms M T L

ENL-PELATL BOE M1 MA T Fwmelf L3FME M 43 100 Cuoguis s .

itlores d Thalerizmsin. :: .

EISA STOIACOMA FRIF . s

EDHTTHA BOB M FCR 38 TRisM L1519 M5 &M 409 Coberbems o | . — 'I- e - - -

EOHTDHE BOE AN PCR T ThsM  LIMH9 M5 430 430 Coberhems hnd B

EOHTIHIC BOB MG FCR 105 tHerM 415519 145 &40 440 Coberiems ot - .

EOHTIHID BOE MG FCR 180 1M L1559 M§ G910 510 Coberhems | SemeEem

EOFTHIE BOB AL FCR 1305 1M L1551 W8 570 570 Cobertwms - -

EOHTTMIF BOB MG FCR 2 1M L1550 W5 GO0 600 Coberhwms i

IDEPRO4E0P T 627 e e

WPTDHA BOB M PR 6 tomeyl 1SRAT TH 480 430 Coberhems R

WRTHE BOB A1 FCR TH TSmepld 1SS0 TH SIS 505 Coberiwss

WPTDHE BOB A PR 10H fSmeyl 232 TH G35 - Caberhems

il e m ]m: e s En los graficos siguientes, se observa que las tasas maximas de reporfo en dd-
WETTHE BOB 43 PCR 274 TSmeyl 1MEIE TH BT Caberbeaz lares hasta julio, en general fuctuaron akrededor del 1.3%, sin embargo a partic
CRECER- BT (28 "

— BB M PR 4N et DS 9 65 68 Cbebes de agosto, se mgmrd.una leve romranlﬁn,l s_lanou la rln_aduaclbn da_las tasas

FENTA WARMBLE alrededor del 2.1%. Sin embargo, 1a fasa maxima negociada en el ano fue de
e 5%. En cuanto a las fasas minimas, s registra el mismo comportamiento, hasta
612 Fands de Inversién Cemedo | séptime mes del afo las lasas minimas fuc! Irededor del 0.8%, rlie
KFCEIHE uso ﬁ g - Feeld DS000000 100000 KA WA Ny el séptimo mes del aflo las finemas Uaron alrede: X B, 8 pa
. del naava_ln'las del afie ?s_las ﬂu:wa_mn alrededor dal_1.5°ai. registrando una leve
e BOE MM FCR - Zobedh SIMNAM MST WA WA ™ recuperacion. La taza minima negociada durante el afio fue de 0.5%.

Total inzaitn USD 561 068350

* ECR: Emprusa Calfcadera da Riasgs Las tagas maximas en bolivianos registraron un comportamiento ascendente des-

it e ot N o 0% 8 QU 5 (A Ty e st e e SBES g fnicios del afio hista finales de marzo, Muctuando alrededor del 4.2%, siendo fa

Fuenke: BBV fasa maxima para este periodo de 15%. A partir del mes de abril el comportamiento

de |as tasas maximas nacionales registrd una tendencia a a baja, registrando una
faea maxima para ecte periodo del 14%. Las tazas minimaz en bolivianoe pregen-
taron similar comporiamiento que las tasas maximas, ya que hasta el mes de

Consulta comunicacion




marzo fluctuaron alrededor del 2,3%, siendo la tasa mas baja del 1.4%. A partic
del mes de abdl tasas minimas nacionales fuctuaron akfededor del 3,1%, sienda
la tasa mas baja para este periodo del 0.4%.

En cuanto a las tasas en UFV, la canfidad de operaciones fue menor en compa-
racion alas regictradas en dolares y bolivianos. Tanto las tasas maximas como
minimag no regictraron niveles mayores al 2 5% y |a taza mac baja llego al 4%,

222 COMPRAVENTA

Grafico N° 6
Tasag de Rendimisnio en Compravenia en dolares

Tasas en dolares para plazos mendres @ iguales a 360 dias.
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En los gréficos anteriores, se observa que |as tasas maximas en compraven-
ta en délares menores e iguales a un afio fluctuaron alrededor del 3.5%. La
tasa maxima llego al 8.5%, mientras que |2 minima fue de (.0%. En general
la tendencia tanto de las tasas maximas como minimas g2 mantuvo similar a
lo largo del afio. En cuanto a las tasas maamas en compraventa en dolares
rmayores a un afio en promedio fluctuaron alrededor del 3%. La tasa méaxima
llego al 6.3%, mientras que la minima fue de 0.8%, en general la tendencia
de laz tazas maomaz y minimas mantuvo un similar comportamiento a o
largo del afio.

Gréfiea N T
Tasas de Rendimisnto en Compeaventa en bolivianos

Tasas en bolianos para plazos menores e iguales a 350 dias.
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Tasas en bolivianos para plazos mayores 3 360 dias.

s feb mas s may  jus bl sas  ses  sm omew  dld
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Fuenke: B34

En los gréficos anferiores se observa que las tasas maximas en compraventa
en bolivianos menores e iguales a un afio en promedio fluciuaron alrededor
del 4.2%. La tasa maxima llego al 10.7%, mientras que |a minima fue de
0.4%, en general la tendencia de las tasas maximas y minimas registrd un
comporiamienta descendente durante el afio.

En cuanto a las tasas maximas en compraventa en bolivianos mayores a
un afio en promedio fluctuaron alrededor del 5.5%. La tasa mdxima llego al
10.5%, mientras que la minima fue de 0.2%, en general la tendencia de las
tasas maximas y minimas fueron estables.

Grafica N°8
Tasas de Rendimiento en Compraventa en UFVE

Tasas en UFVs para plazos menores e iguales a 350 dias.
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Fralmente, las negociaciones con tasas en compraventa en UFY, tanto para
plazos menores a 360 dias como a plazos mayeres a un afio, registran un
menor volumen de operaciones en comparacion con las tasas negociadas
en dolares y en bolivianos. La tasa madma negociada a menos de un afio
fue de 0%, mientras que la minima llego al -3,6%. En cuanto a las tasas
negociadas a plazos mayores a un afio, la tasa méxima llego al 143% v la
minima alcanzo el -3 6%.
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2.3, TASAS DE RENDIMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIA-
NO

A confinuacidn e muesiran las tasas de rendimientoz, tanio en dolares como
en bolivianos, de insirumentos disponibles en el sistema financiero nacional
incluyendo cuotas del FCI administrados por las AFPs. Para una mejor exposi-
cion de lag alternativas de inversion que ee tienen, s2 dividieron los instrumen-
fos financieros de acuerdo al plazo de inversitn. Para el caso de los valores
de Renta Fija, se calcularon tasas promedio poderadas de colocacion primaria,
compra venia en mercado secundario v de reporto. Para Fondos de Inversion
Abierioz ge fomd el criterio de separarlos de acuerdo a su horizonte de mver-
sion (Corto y Mediano Plazo).

Como se observa en los graficos siguientes al 31 de diclembre de 2014 las
tasas de rendimiento ofrecidas por los Pagarés Bursatiles v los Fondos de
Inversion, e encuentran enfre las mejores altemativas de inversion tanto en
dolares como en bolivianos a corto plazo. Por ofra parte, los Pagarés emitidos
por PyMEs figuran entre las mejores allernativas de inversion a mediana plazo
en dolares y en bolvianos.

Griflea N°9
Rentabilidad de mstrumentos en ddlares hasta 180 diss.

Feamsnmnaniess e [ -+
[e———
Pamtna e wrreran e pocr [+

e R B, W (15E)
o i b, W e
o g b, W 2

T —

L

e e e Wacset 0350
[ ———
[ ——
S e a8 T

[P RN——

—
-n-,‘
- samm
T
Wearm
Wovas

1 anen

1 oo
losaw

e . e anm am airw

Grifico N° 10
Rentabiidad de mstrumentos en ddlares entre 181-720 dias
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Grifico N 11
Rentakilidad de instrumentos en boliviancs hasta 180 dias
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Girifico N° 12
Rentabilidad de instrumentos en bolivianos entre181 y 720 dias
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24. COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE REFERENCIA (TRE)

El siguiente grafico muestra la evolucion de la TRE a lo largo de la gestion 2014,
Entrs dicembrs 2013 y diciembre 2014, la TRE en Moneda Macional pasd de
267% a 2.44% y en Moneda Extranjera paso de 0.16% a 0.22%.

Grifico N° 13

Comportamisnto de la TRE durante la Gestion 2014
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3. ESTADISTICAS ECONOMICAS S;‘ﬂ;;; IAsnl..lﬂtiu‘z los Principales indices de |a Region
B o i Y - - Y o

3.1. TIPO DE CAMBIO Y CONVERTIBILIDAD DEL BOLIVIANG [ I I P

Y temip
BilLY
El siguiente gréfico muestra que la UFV presenta una tendencia a la alza lle- -
gando &l cierre del afio 2014 a Bs2 01324 por UFV. El fipo de cambio boliviano W e
se aprecid respecto al euro en relacion al cierre del afio anterior, pazando de ='m.,.
Be347 por Euro a BeB 34 por Euro. Por su parte, el fipo de cambio del Real _::"'ﬂ"
respecto al Boliviano past de Be2 91 por Real a Be2 58 por Real, entre diciem- uema
.- PER L
bre 2013 y diciembre 2014, ey -
Gréfica N 14 Fusnte- Biosmibery  Bolas de Quin
Tipe de Cambio Euro, Red y UFV
205 . 4.2 PRECIOS INTERNACIONALES
e H% !'? A continuacion se muesfran el comportamiento durante el afio 2014 de los
185 a3 precios intemacionales de algunos commodities energéticos, metales y alimen-
. ] ficios de interés para nuestro comercio intemacional.
: my
iws 6§ Entre diciembre de 2013 y diciembre de 2014, el precio del Cobre y Estario pre-
a2 € sentaron crecimientos negativos del 10.65% y del 12.88% respecttivamente,
135 o f sin embargo el precio del Zinc presentd un crecimiento del 10.17%.
w
145 8
3 Grdfica e 16
Precio del Cobre, Extafio y Zinc
gegtitenspppaaiinna i anaapyRttttateges Expresed en dlares por onclac)
easgggeesiis:‘sgggseaﬂ*ﬁgesaeasemasee.—; 25000
R — i 2am00 Wm
Fusnke: BCE 25000
18,000
32, EXPECTATIVAS ECONOMICAS — ENCUESTA MENSUAL DEL 5,000
BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
dicdd srs  fsb mae s may | Jun Jel mp  mp oot Mov dicdd
La encuesta del Banco Central esta dingida a un grupo selecto de ejecutvos '+:::::::::ﬁ;:::£:x:::::;::‘:: :;:::,::::::x :::
ylo asesores de instituciones financieras (bancos, mutuales, FFPs, compafiias e | Love] 20w [owe] ame] 207 | Lome | 2128 3.0 [a7 | 200 (3377 e a7
de seguro, AFPs y Bolza de Valores), académicos y consultores. Fuene: wwnimt org ) ) .
Cakre: Grode A cathode, LME spot price, CIF Erapean ports, US§ per mekic banne; Extsie: Slandard grods, LVE
=pai price, IS per mebic fonne.; Zinc: High grade $8% pure, US§ per melric lonne.
Cuadro N4
Expectativas Econdmicas

embre 2014 Por otra parte, el comportamiento tanto del precio del Gas Natural y el Petroleo
. presentaron decrecimientos al cierre de la gestion 2014, el precio del Gas Na-
(Estimado tural presentd un incremento negativo del 18.11% respecto a la gestion pasa-
Inflacion : da y los precios intemnacionales del Petrdleo, registraron un decrecimiento del
Tlpo de Cambio 696 42 60% respecto al cierre del 2013, como se observa en ¢l grafico siguiente.
0% Grafiea N° 17
PIB 5. Precio del Petriieo y Gas Natural
Fusnlec BB, ancussin mersual de ensecistims condmices, Diciemee 2014, (G Nefural: dilenes por mi metor ciicas | Pefroleo: difares por hersl]
B0
0o
4 ESTADISTICAS INTERNACIONALES - : By
4.1. INDICES BURSATILES DE LA REGION w0 W
Al ciemre del 2014, los indices de |a regidn mostraron en general mostraron =
un lendencia creciente, el incremento més significativo fue el registrado por el 7ovr e g ey e e s ) e e ey g e
Indice Burcap de |a Bolsa de Comercio de Buenos Aires, con un crecimiento de B T R T T T T T T T T T Y
52.75% en relacidn al cierre de 2013. Asimismo, el Indice Bursatl de la Bolsa Gmtnnd 1 [y ne s w1 e w0 W aw w0
de Valores de Caracas mostrd un crecimiento de 41.01%, como se obsen@en e wminfo
@l grafico siguiante. Pelrshen: Simple mizrage of heos 390t pices; Dofed Bresk, West Texes Infemediste, ond e Dubai Falch, US§ per bamsl.

Girs Nefursi: Wesursl Ges =pk price ot bhe Heney Fub bemrinalin Louisians, US§ per oemands of qitic meters of gas.
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Finalmente, los precios intemacionales tanto del Aceite de Sova, el Trigo v
la Soya, al cierre de la gestion 2014 presentaron decrementos en relacidn a
la gestion pasada, de 19.13%, 7.52% y 22.4%9%, respectivamente, como se
absarva en el siguiente grafico

Grifico N° 18
Precio del Trigo, Aceite de Soya y Soya (dolares por tonelada)
1,000
E00
&00
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- ._.,__q—-i—'—hn-_._'__._‘__’_'
v -lc-li.m-hh.ll-ﬂ.l’ﬁ-lln. Jel -*.-n.m-h.“'li
——Trge My oYM M3 &4 538 888 307 366 JEd | 384 d4d 38 10
Achedeins g7 B BN 029 034 B4 ET2 S04 TeE I3 T2 TR TE
Sy @y M AT N M7 S8 SW 481 4N 38 354 57RO B
Fuente: ww.imcrg
Triga: N1 Fisrd Fied Wirkes, ardinary proéin, FOB Guf of Mexicn, LIS$ per metéic fonne
A da 529 Chicago Seytean 0N Futures (et contraz! foryend) exchange. US§per

Soy: LS. soybeans, futures if Mo, 2 yellow and par, US§ per motin oma

5. INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

En el siguiente grafico se observa que |a cartera administrada por las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) componen al 31 de diciembre de
2014 & 82 94% del total de la cartera administrada por los Inversionistas
Institucionales, respecto a su comportamiento en relacion al cierre de [a gestion
pasada, la cartera administrada por las AFPs crecid en 15.03%. Por su parte,
las carteras administradas por las Sociedades Administradoras de Fondos de
Inwersion (SAFls) crecieron en 15.38% en relacion al afio pasado y representan
el 12.30% del total de la cartera administrada por los Inversionistas Institu-
cionales. Finalmente |a cartera admmistrada por las Compariias de Seguros,
expuso un crecimiento del 2.42% entre noviembre 2013 y noviembrs 2014,
como se observa en el grafico siguiente.

Gréfico N° 19
Evolucion de la Cartera Total de los Inversionistas Institucionales (en millones de $us)
Compafias de Seguras W Fondos de Inversion Fondos de Pensiones
10,743
10,356 "
2,963
9,340 Ladd
1381 1492 1,586 1,550 1534
sm. 612 613 au. 516.
13 Mar Jun Sep dic-14.
Fuente: BN y APE
Elrivel de cartem de foz Cempatia quis exzene info jemisre de 2013 y noerbre 2014
11N =2 cusntan con dezs ma de la Compafias de Sequrcs en is pégina web d fa ABs
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En cuanto al comportamiento de los participantes, el siguiente grafico muastra
que presentaron un crecimiento entre diciembre 2013 y diciembre 2014, Los
afiiados a las AFPs crecieron en 7.30% (121,733 participantes nuevos) y los
participantes en los Fondos de Inversion (Abiertos y Cerrados) crecieron en
7.48% (4.342 participantes nuevos).

Gréfica N°* 20
Evolucion del Mimero de Participantss
®Fondosde Pensiones
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En el siguiente cuadro se detalla la cariera global de los Inversionistas Insti-
tucionales, que en total cuentan con mas de $us 12 mil millones para invertr
en el mercado de valores boliviano. En general se observa que del total de
esta cartera, el 31.76% esta financiando al Sector Pblico nacional (Bonos,
Letras, Gupones del Tesoro, Certificados de Deposito, Bonos, Letras del Banco
Central de Befivia y Bonos Municipales), el 43 90% esta invertido en el Sistema
Bancario y Financiero (OPFs y Bonos Bancarios), solo el 11.68% de la cartera
es destinada a financiar directamente al sector empresarial del pais (Acciones,
Bonos, Pagarés y Valores de Titularizacion). Finalmente el 5.60% de (a cartera
esta invertido en Cuotas de Fondos de Inversion Cerados.

En relacion al cierre de la pasada gestion, |2 estructura de las inversiones man-
tenidas en el portafolio de los Inversionistas Institucionales en general sigue
siendo la misma_ La cartera total registrd un incremento ded 14.40%, mostrando
la importancia del ahorro de largo plazo concentrado en los Fondos de Pen-
siones.

Cuadra K 5
Cartera Total por Instrurnento de los Inversionistas Inefitucionales diciembire 2014
{en miles de Sus)

Total
Valores d Ersionistas
Pensionzs Inversion Institucionales
Acciones } 1126 14,25 16850 0.13%
[Bance: Corporaivos: 942048 119744 116,456 1178248 5.10%
Valores Pibiicos 379208 25296 105079 4 M35E4 LTES
Depésios a Fiazo e 4502303 585547 121703 5215553 40.27%
Pagarés Bursatiles 5,725 13,216 2201 2142 016%
Valores de Titularzacion 73852 11048 11524 229%
Cucéas de Fondos Cerrados. 661,253 - 44138 5.60%
Bonos Bancarios Bursdiles 316675 106025 47985 3163%
Liquidez WA METH 25T 163%
Otros A 485 120088 3445
% de Particpacian 528% 123% 48% 100.0%
Fuznie: EEV
ai e i = 2014,

AQoa: Fordos de hversice: Acciznes ra registads, uslores comprados an repaeds, usloves eximrjess y o,
Cempafian de Sequen: Ohres valores represenlativos de deuds, Bienes mices y céstnmes con pokens de vide.
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ANEXO 2

Cuadra Ko 1
Montos Operados en Bolsa (en dalares)

Acumuiaco
5
Ruedo 1,267 007,041 99% 5,646,673,022
Rerta Fia 1,251 B34 406 97.1% 5,566,249, 658
Banos Bancarios Bursaties 4ETTOS2 DA% 56,578,061
Banos Banco Central e Bolivia 50651459 40% 102,952,532
Banos Largo Flazo 58485594  54% 193,129,857
Bonos Municipales - -
Banos del Tesam 59432984  4T% 404,295,802
(Certificados de Depdsiio dal BCB 128,763,688 102% 319,386,591
Cupanes de Bors 17405510 14% 345,841,994
CDPF 620920,337  4B.96% 2,951,750, 169
Letras Banca Central de Baivia 65,010,244 Z0.90% 1,017,415,103
Letras del Tesoro - - 126,322,823
Pagarés Bursailes 15,282,487 12% 34,546,562
‘Valores de Tilularizacion 124231 01% 4,029,654
Rerta Variatie 35,172,595  28% 80,423,334
Acciones 35172545 28% 40,043,362
Custas FIC - - 40,579,972
Actiones No Registradas - -
ANR - -
Mesa de Negociacian 1201841 D09% 2,041,026
1201841 D% 2,041,026

1. OPERACIONES EN BOLSA

Durante el mes de junio de 2015 el monto negociado en Bolsa fue de
$us1,268.21 millones, mostrando un crecimiento de 25.20% respecto al mes
pasado ($us255.26 millones de incremento). EI 57.61% del fotal de operacio-
nes se registraron en compra y venta en mercado secundario, el 37 57% en
operaciones de reporto, el 4 73% en compra venta en mercado primario y las
OpEraciones en compra venta en mesa de negociacion representzron el 0.09%

Los instrumentos con montos mas representativos negociados en el mes fue-
ron loz COPFs y lag Letras del Banco Ceniral de Bolivia, que representaron el
48.96% y el 20.90% respectivamente del total negociado en Bolsa durante el
mes.

1.1, MESADE NEGOCIACION PYME

La mesa de Megocacion PyME es un mecanismo administrado por la BEV don-
de se negocian pagarés emitidos por la Pequefia y Mediana Empresa (PyME).
El monto negociado al cierre de este mes alcanza los $us? 04 millanes, mostran-
do un crecimiento del 143 22% respecto al mes precedente, este crecimiento
fue ocasionado por fa negociacion de pagarés de Impresiones Quality SR.L la
cual se dedica a la edicién, impresién gréfica e importacion y comercializacin
de insumos para la indusiria gréfica, dicha empresa obtuvo financiamiento de
$usb7 .14 mil tanto en moneda nacional y extranjera a una tasa de rendimiento
promedio ponderada del 5.00%. Tambign se negociaron pagarés de Compafia

Consultas y sugerencias: comunicaciol
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Amencana de Construcciones SR |a cual tiene por objeto principal construir yio
prestar servicios de consfruccion de distintas obras, también realizar |a fabrica-
cidn y comercializacion de maleriales de construccion. Esta empresa se financio
con $us1.13 millones tanto en moneda nacional y extranjera a una tasa de rends-
miento promedio ponderada de 5.50% y 5.00% respectivamente.

Como ge puede apreciar en el siguiente cuadro, cuatro PYMEs son las que s
financiaron medianie el mercado de valores en lo que va del afio, negodandose
sus valores a una tasa minima del 2.98% v una tasa maxima del 8.38%.

Cuadro We 2
Negociacion de Valores en Mesa de Negociaciin Durante el Afo (en ddlareg
. Tasas de
Indice et
PyMEr Rendimismis ;

Equivalente 3 28 d

jus AmecoSRL 078 Mediana 1,118,556 | 482%  492%
Imgresionas Quality S.R.L. 021 Mediana 319,587 | 25E% 5.88%
Naturaleza S.A 0.33  Mediana 40000 | B2TR 8.38%
Quinea Foods Company S.R.L. 029 Mediana 05,232 | G36% 6.36%
Bs. Ameco S.R.L 0.78  Mediana 18,148 | G40k S40%
Impresiones Quality 5.R.L. 021 Mediana 347237 | A52% 540%
Quinga Foods Company S.R.L 023 Mediana 100266 @ Sd4%  6.36%

12 TIPOS DE OPERACION

El monio negociado en operaciones de compraventa para el mes de junio
($us790.58 millones) registrd un crecimiento del 60 26% respecto al mes anterior
($us493.32 millones). Sin embargo, &l monto negociado en operaciones de repor-
to ($usd76.43 millones) decrecis en 8.29% respecto al mes de mayo ($us519.51
millones). El 45.64% de! total de las operaciones en compraventa esta concen-
trado en operaciones con COPFs llegando a un monts negociado con este tipo
de instrumento de $us334 89 millones. Los COPFs tambien fueron el instrumento
mas negociado en |as operaciones de reporto, con $us286.03 millones que repre-
senta el B0 04% del total de operaciones en reporto.

Gléf:.nh_"l

Evolucion del Monio Operado en Bolsa por tipo de operacion (en millones de dalares)
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Este mes, el 94.42% del total de las operaciones (compraventa y reporto) fueron
negociaciones en moneda nacional, &l 5.43% en moneda extranjera y el restante
0.14% en UFVs.

1.3. CAPITALIZACION DE MERCADO

La capitalizacion de mercado en el mes de junio de 2015 para acciones ordinarias
fue de $ush 620.41 millones y regictrd un incremento del 16.37% respecto al mes de
junio de 2015 ($usd 829.97 millones).

14. MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO EN BOLSA

El mercado primano es el mercado donde ce realiza |a primera venta o colocacion
de valores emilidos por las empresas o instituciones estatales y muestra el finan-
camiento que cada empresa emizora obtiene de la negociacion de sus valores.
Mientras gue el mercade secundario representa al conjunto de transacciones que
=& efectia con los valores previamente colocados en el mercado primano y permite
hacer liguidos |os valores, es decir que |a transferencia de propiedad de los valores
permite poder convertirlos en dinero.

Este mes, se ofertaron Bonos de Largo Plazo de Bisa Leasing 5.A., Gazs & Electric-
dad 5.A., Merinco S.A., Sofia Lida y Ferroviaria Oriental 5.A., las cuales obtuvieron
un financiamiento de $us9.29 millones, Sus8.82 millones, $us3.82 millones, Sus8.85
millones y $us14. 96 millones respectivaments. Después de la colocacion de los
valores ofertados por Ferroviaria Oriental 5.4, queda un 19.8% a disposicion de los
inversionistas. Las demas empresas colocaron el 100% de los valores ofrecidos
al mercado. También Industrias de Aceite S.A. obluvo financiamiento mediante el
mercado de valores el cual alcanzo a $us14.28 millones colocando el 100% de los
valores ofrecidos (Pagarés Bursatiles).

Grifico N 2
Evolucion ded Monto Operado en mercado primano y secundano (en miles de dolares)
000
300,000
P
H

i
Fueskz: BEW

2. INFORMACION PARA EL INVERSIONISTA

&
2.1. EMISIONES INSCRITAS EN BOLSA

il

1o

Durante este mes, se inscribieron valores en Bolsa por $usd4.48 millones, mento que

coresponde a la emision de:

+  Bonos de Largo Plazo de Biga Leasing SA., los recursos captados se desti-
naran al page de deudas como tambien a la compra de activos a ser otorgados
en arrendamiento financiera.

*  Bonos de Largo Plazo de Ferroviaria Oriental S.A., éste financiamiento median-
te el mercado valores tiene como desting financiar capital de inversidn de la
sociedad, recambio de pasivos y eventualmente para capital de trabajo.

+  Bonos de Gas & Elecincdad S A, |a sociedad uiilizara los recursos captados
para recambio de pasivos, capital de inversion ylo operaciones.

*  Bonos de Merinco S.A., éste financiamiento estard dirigido a la construccidn y
puesta en marcha del Apart Hotel de Santa cruz.

*  Bonos de Sofia Ltda, los recursos captados se destinarén al recambio de:

bv.com.be

erencias: comunicacio
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pasivos y capital de mversiones como tambien a la compra de activos a
ser otorgados en armendamiento financiero.

*  Pagarés Bureatiles de Industnias de Aceite 5.4, |a sociedad utilizara los re-
cursos para capital de operaciones como ser [a compra de granos de soya
ylo girasol.

Cuadro Mo 3

Vialores Inscritos en Bolea durante el mes por Emisor (en dolares)

Cal de ECF" Pam Feom
. recspen

uzn Teesl ey T

Embido™  Momins™

BRI WA ZEED GRS BTSN f43E S35 430 Cumgmh
800 Fendare Driemn -Embin 5

EFHHE EQE AR PR 140 BeueiS  30N2M 1SR S50 53 Oumguizh
ESHEE EOE A PR 100 BelS  30OLZM 14SE ADD S Cumgeiss
EFHITS EQE AR PR ZIN0 BeueiS  20I54R 14SE A4S0 43 Oumguizh
ESHADHE EOE AW PCR 3340 BueiS  OSISE 14SE ATE AT Oumgeish
1Bz Gez & Beciricdad - Evidin T

(= EOE A43  PCR DESD 1ueiE  ASI0N  f4SE 740 551 Cuwgeh
/Bons ety - Emin 253

NS USD AN PR ORI SRl MOHO 1000 450 L8 Oumguih
TS EOE A PCR 2100 RIS ITHON  14SE 400 1R Oswgeish
IBanes S0FIA |- Exisiin 2

BOEAM RS EQE A7 PCR 1060 OZyeiE 1E0S0M W6 500 183 Cswgel
BOFMIES EOE A7 PCR 2SN SRS OSSATH WO A A8 Oumgwih
Fagess Eumitien

Fagesés Eueties WAA | - Envsing

FRPREEM USD W1 PCR 200 TS TOOION 10500 300 04 Csmgeivh
o e S4B

“ECR: Enma wmmm
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ECB\agmieululen‘iadllruumm NAi: Ke: mpics.

2.2. TASAS DE RENDIMIENTO EN BOLSA

221 REPORTO

Grrilfico N° 3
Tasas de rendimiento en
Tasas en odlares

_EhisEianeg

-Tasa minima: 0.14% (Bonos de
Largo Plazo de YPFE Transiera
S.A., BN UN ranga de Pz entre 35
45 dias).

- Tasa mawima: 1.00% [DPFs del
Banca LUmidn 5.4 20 un range de
plazo enire 1y 7 dias).

Tasas en bolvianos
~Tasa minima: 0.08% (DFFs del
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plazo enire 23 y 30 dias).
Tasas en UFVs

-Tasa minima: 0.00% (Bonos del
Tes0rD, &N UN FERg0 de plazo entre

RERIHEY

o .
35y £5 aias)
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222 COMPRAVENTA

Gréfico N4
Tasas de Rendimiento en Compravenia
Tagas en dolares para plazoe menores & iguales a 360 dias.
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Tagas en bolivianos para plazos menores & iguales a 360 dias
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Tasas en bolivianos para plazos mayores a 360 dias.
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Em el mes de junio no hukieron cperaciones en UFVs.

23 FONDOS DE INVERSION

Cuadro N° 4
SAFle y Fondos de inverzion

Faren e bnversion

EEEASAFISA. 2H T4 5450
A Msdide AL Carlo P MO Mek 808 eI 1258
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Fuenke: B2V
Log Fondos de Inwersion (abiertos y cemrados) regisran al cieme de junio una cartera total
die Sus1 824 76 millones y cuentan con B5,928 partici isirandc un iento de

cariera del 18.01% respecto al mes de junic de 2014 t$us2?.8.48 millones de incrementa) y
un crecimiento del 9.80% en canfidad de parficipantes (5,884 paricpantes nuevos).

Los Fondos de Inversion Abierios en dolares cerraron con una cartera de $us480.85 millo-
nes, mostrando un crecimiento de 2.44% y los participantes se incrementaron en 0.63% en
relacion al mes precedente, alcanzando loz 31,905 participantes. La tasa de rendimiento
promedio ponderada a 30 dias pasd de 2.28% en mayo a 1.12% para el mes de junio de
215,

Grifica N5 . )
Fondos de Inversion Abiertos en Dolares
Tasas de Rendimiento a 30 dias ve. Cafficacidn de Riesgo
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Al cierre de junio, la cartera de los Fondos de Inversion Abiertos en moneda
nacional llegd a bos Bs3,294 millones regiztrando un incremento del 3.54% en re-
lacion al mes pasado y |a cantidad de participantes alcanzo los 27,848 creciendo
en 1.53% con relacion al mes de pasado, la tasa promedio ponderada a 30 dias
tambien subit pasando de 2 2%% a 2.52% para junio.
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La cartera de los Fondos de Inversion Abiertos en UFV decrecio en 0107% respecio
a mayo, registrando un fotal de Bs382 41 millones, sin embargo el ndmero de parti-
cpantes presentd un mcremento pasando de 6,057 en mayo a 6,075 para el mes de
junio, |a tasa promedio ponderada a 30 dias pasd de -0.62% a-1.28%.

Grafico N* B

Fondos de Inversion Abisrtos

Tasas de Rendimiento a 30 dias vs. Calficacidn de Rlesgo
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Cuadre Ne 5

Fondos de Inversion Cerrados en Bolivianos y en Dolares.
&l 30 de junio de 2015

Farda de brezsion

Agropemiia Fonda de loverin Cemao AGPHIFE Marea Yeode S 5.4 CEEEE
Acckrodar de Empress FIC-FAETLH3 Fortainza af S A SNBSS
PYME Nl Fond e breersiin Cemads FREMIL - Fartweza Saf 80, ME O MTAT 3%
PYME Prageess Findin e bvemiin Covad - FRRNIAT  Banamaorican Safi 5.4 ] 1WEME L
FPYME Poagress Fandn e ivemiin Covedio- FRPHI-Z Panamencan Safi 5.4 ] HETTH IB
Impszor Forch de inversin Cermeda - FHIIL-AT Fortseaa Saf S0, &8 MM AN
Fando éo Moufrmndens FIC - MECHIL1D Bisa Sai S '] B4 448
Microfarzn FIC Seria A- MIGH -8 Fortseza Saf SA 2] BT RS
Wiciofrarzs FIC Seria B - MC-NIE-E Fortsinzs Saf SA i G AT
Wicrofranzs FIC Secia C - MIC-IC08 Fortsiezs Saf SA 881 1B G
Wicrofranzzs FIC Seka D - MIC-H10-08 Forlsiecs Saf 5.4 [ IEETIT AT
WEC Frodhshvo Fonda de breersiin Comade- MSPRILM Mersanll SCrzSal 54 &1 S -
ocpivez Ui e iin Cemad - FOLH U1 A M3 OSUHTI AN
Fropyme Ui Fonda de lnveesién Cemedo- FUC-HILD 52 Uniom S M2 S 3%
Fen Ackvs Ermergenic FIC RAEHLH2 e e EEIEY 14
R Acin Pt apial P KIM1  Zorle Cns A M HIMET 1%
Fiewin fcfun Pusnls FIC de Caplel Piusdo RERHILLIS  Sede Crzimesiment 82, 42 T -
Servirer Ameniaria FIC - SEWHIL- 2 CapftabSafi SA. ] TIAMM 251%
Sermbrer Mra Copitd FIC - SRS CapfiabeSal A ® THALITD 33N

Sus. iy i -EFTENME CrzSafiSA &2 SE D51
Islemzcional FIC- FEHETLM2 BNE SMSA [ nmA 18%
Ferilzza Fackving Iz meciondl FIC - FREEHT Fortseza 5+l 54 M2 BET 2%
Gesin Acfoa FIC - BAGEHT i Sl 54 e
K12 Fond de lwerion Cermdo KECE1H13 [

Nota: Pam i o

acélaree, se ubka el tisa de camisio oicial de comeea el BCB
gerls 2 o fecha e iene del e

Al 30 de junio de 2015, los Fondos de Inversion Cerrados Pyme I, K12 y MSC Produc-
tivo y Renta Activa Puente ain disponen de Cuctas de Parficipacion para los distintos
inversionictas. El primer fondo fomenta la meorporacion efectiva de las pequefias y
medianas empresas al proceso productivo. K12 fiene tambien como objeto el apoyar
a unidades economicas del sector productivo, MSC Productivo buscan financiar a
unidades econdmicas del sector Industrial y Agroindustnal. Finalmente Renta Activa
Fuente tiene como objeto el de constituirse en una aliemativa de canalizacion de
recursos y difusion de las bondades del mercado de valores para adouisicion de inver-
ziones de largo plazo para las grandes empresas gue a pesar de reunir caracieristicas
similares a las exigidas por el Mercado de Valores para podar acceder a financia-
miento a través del mismo, no logran su cometido por un problema de costos, econo-
mias de escalas o falta de conocimiento y preparacion para acceder a sus beneficios

24. TASAS DE RENDIMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERC BOLIVIANG

A continuacidn se muestran las tasas de rendimiento tanto en ddlares como en
bolivianos de instrumentos disponibles en &l sistema financiero nacional, incluyendo
cuotas del FCl administrados por las AFPs. Para una mejor exposicion de las altemnat-
vas de inversion que se tisnen se dividieron los instrumentos financieros de acuerdo al

bbwv.com.be
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plazo de imverzion. Para el caso de log valores de Renta Fija & calcularon
tasas promedio poderadas de colocacion primana, compra venta en mercado
secundario y de reporto. Para Fondos de Inversion Abiertos se tomo el criterio
de separarios de acuerdo a su horizonte de inversion (Corto y Mediano Plazo).

Las tazas de rendimiento ofrecidas por los Fondos de Inversion y oz Pagarés
emitidos por Pymes e encueniran enire las mejores altemativas de inversion,
tanto en dolares como en bolivianos a corio plazo. Por oira parte, los Pagarés
emitidos por PyMEs y DPFs de Bancos espedalizados en microcrédito figuran
enire las mejores altemativas de inversion a mediano plazo en dolares y en
bolivianos, como se observa en los sigulentes gréficos,

Grifica N7
Tasas de rendimienio de altemativas de Inversion en dolares hasta 180 dias

A

Gréfico N° 8
Tasas de rendimisnio de attemativas de Inversidn en dolares entre 181-720 dias
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Grifico K8

Tasas de rendimiento de attemativas de Inversion en bolivianos hasta 180 dias
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25. COMPORTAMIENTO DE LATASA DE REFERENCIA (TRE)

En el siguignte grafico se observa que enire mayo y junio, la TRE en Moneda
Nacional subid de 2.21% a 248%. Asimisme, la TRE en Moneda Extranjera
paso de 0.19% a 0.27%.
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Gréfien N* 11
Evolucion de la TRE
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3. ESTADISTICAS ECONOMICAS
3A.TIFO DE CAMEIO ¥ CONVERTIBILIDAD DEL BOLIVIAND

El siguiente grafico muestra que la UFV presenta una tendencia a la alza llegando al
cierre del mes a Bs2.06218 por UFV. El ipo de cambio boliviano-euro se deprecid en
relacion al anterior mes, pasando de Bs7.51 por Euro a BT 70 por Euro. Asimismo,
&l tipo de cambio del Real respecto al Boliviano paso de Bs2.17 a Bs2 20 por Real y
el Peso Argentino respecto al Boliviano se mantuvo en Bs(.76 por peso argentino.

Griffien N* 12
Tipo de Camibio Euro, Real, Peso Arg. y UFY
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3.2 EXPECTATIVAS ECONOMICAS — ENCUESTA MENSUAL DEL BCB

La encuesta del Banco Ceniral esta dingida a un grupo selecio de ejecutivos yio ase-
sores de instituciones financieras {bancos, mutuales, FFPs, companias de seguro,
AFPs y Bolsa de Valores), académicos y consultores:

Cuadro N8 &
Expectativas Econdmicas

Diciembre 2015

Variables

(Estimado)

Inflacion (variacian IPC en %) 10 30
Tipo de Cambio (Be por $us) nd 6.96
PIB (%) 580 450

Fuerfe: Distns exSimados Presupuesio General ded Eviads 2015 {FEE], Minizlerio de Ecanomia y Fir
i tn i T jmponible con informacicn sl mes de jenic de 2015,

= BCE,

nd: ma dispenikle
4. ESTADISTICAS INTERNACIONALES

4.1. INDICES BURSATILES DE LA REGION

El siguients grafico muestra el comportamiento de algunos de los indices Bursétiles
mas importantes de la region. En el mes de junio los crecimientos més significativo
se dieron en el Indice Bursatil de la Bolsa de Valores de Caracas y Indice Burcap
de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires con el 15.92% y el 7.37% de crecimiento
respectivamente, con relacién al mes pasado. Mientras que el indice de la Bolea de
Valorss de Quito presents el derecimiento més significativo, 3.80% menos que el mes
precedente.

Griico N* 13 )
Variacin Mensual de los Principales indices de la Region
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Fuanie: Bloomkerg, Bolea de Ouito y Mercadn de Ualores de Boenos dires.

4.2 PRECIOS INTERMACIONALES

A continuacion se expresan las tendencias de los precios internacionales de alounos
commodities de interés para nuestro comercio intermnacional.

Cuadm N° 7
iariacion porcentusl de loz precics de
algunos commodifies

Grafico N° 14
Precio del Extafio, Cobre y Zmc (ddlares por tonelada)
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Gréfico N 15

Precio del Petroleo y Gaz Natural
|z Msturel dires por il metraa mibicea | Pebriles: dékeres par baril)

g

t s EEE
r

-

=
-
B b 180

gL
HERS
B2 P
52/ F|
sl
B |
IEIN )

Mo candew UES por mina de meloicos < b ce g
Grafico N° 16
Precio del Trigo, Aceite de Soya y Soya (dolares por tonelada)

4000
o
o
a0 B,
u‘_"'ﬂ—ﬁ—o——fﬁ'ﬁ—r—wﬂq
L —
A TG
—— [CRE E AETRERE AE IR RE AE AE AF OF )
b g ma we o T T wm T am em em | e mm
v s am | ww me o wr a  we | a s
Tarss wa'sl g
[,

Consultas y sugerencias: comunicacion@bbv.com.bo




