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e Concepto

 La titularizacion, también conocida como
securitizacion de activos, incluye la emision de
titulos valores respaldados por el flujo futuro
de ingresos de un conjunto de activos, los
cuales son conocidos como  activos
subyacentes. Los titulos-valores creados se
conocen con el nombre de activos sintéticos o
derivados que se caracterizan por tener mayor
mercado y liquidez que los activos originales.

- Hipotecas

- Vouchers de tarjetas de crédito

- Cobro de peajes en obra publica
- Remesas de emigrantes

- Flujos de alquileres de edificios



« Argumentos Teobricos

* La realizacion del proceso de Titularizacion se
origina  cuando el acreedor original
generalmente llamado ("originador") mediante
un vehiculo financiero realiza la identificacion,
segregacion y venta de una cartera de activos
"basicos", a partir de los cuales se construye
un activo financiero con caracteristicas
deseadas en aspectos tales como rentabilidad,

madurez, y riesgo, que se ha llamado activo
"derivado".

* Debe destacarse que el riesgo de estos titulos
“derivados” es inferior a la suma de los
riesgos de sus componentes aislados.



e Antecedentes

 Muchos autores coinciden en afirmar, que
el origen contemporaneo de la aplicacion
de la titularizacion de activos se
encuentra en los Estados Unidos de
Ameérica, por los instrumentos que se
emitieron en la  década de los setenta,
conocida en el derecho anglosajon bajo la
denominacion "securitization", cuando la
National Government Mortgage
Association ("Ginnie Mae") desarrollo el
"G.N.M.A passthrough”; un  titulo
garantizado por prestamos hipotecarios
de viviendas originados en la Federal
Housing Administration (F.H.A.) vy la
Veterans Administration (V.A.) .



e Fundamentos de la fiqura

« 1. Desintermediacion _Financiera . Se
presenta cuando una empresa gue tiene
necesidad de financiamiento, decide optar
por la emision y colocacion directa de
titulos en el mercado, en lugar de recurrir
a los intermediarios financieros

« 2. Rotacion del activo: En el sentido de
utilizar la riqueza acumulada como fuente
de liquidez y de liberacion de recursos
para atender proyectos productivos.




Por qué aplicarla en este sector

Falta de capitalizacion de las actividades
ganaderas.

Subutilizacion de la capacidad productiva de
las fincas.

Inexistencia de credito empresarial de largo
plazo

Alto costo y tramites del crédito comercial



Marco Legal

 Reglamento de Oferta Publica ( SUGEVAL)

— TITULO IV: VALORES PROVENIENTES DE PROCESOS DE
TITULARIZACION Y OTROS VALORES ESTRUCTURADOS

Articulo 60. Concepto : En adicion a los requisitos establecidos en
el Capitulo anterior, la emision de valores de oferta publica
sustentados en procesos de titularizacion de activos debera
sujetarse a las condiciones especiales establecidas en el presente
Capitulo. Se entendera por titularizacion el proceso de
financiamiento que consiste en ceder incondicionalm ente a un
patrimonio separado, flujos de ingreso o un conjunto prefijado
de activos y sus flujos de ingresos, actuales o futu ros, y la
venta de estos paquetes a los inversionistas, en la forma de
valores emitidos en forma estandarizada respaldados por eso0s
flujos de ingresos o flujos de sus activos subyacent es.



Marco Legal

 Reglamento de Oferta Publica

— TITULO IV: VALORES PROVENIENTES DE PROCESOS DE
TITULARIZACION Y OTROS VALORES ESTRUCTURADOS

Articulo 61. Activos objeto de titularizacion Podran

estructurarse procesos de titularizacion a partir de flujos
provenientes de: créditos hipotecarios de vivienda, -créditos
hipotecarios comerciales, créditos revolutivos, créditos comerciales,
créditos personales, cobro de contratos de arrendamiento, cobro
futuro de servicios como lineas o llamadas telefénicas, servicio de
television por cable, desarrollo de obra publica, y otros que defina
el Superintendente por acuerdo de alcance genera __|. No seran
considerados activos susceptibles de titularizacion los valores, ni los
bienes muebles o inmuebles. En estos dos ultimos casos si lo seran
los ingresos que estos generen.




Marco Legal

Articulo 63. Entidad originadora : Los activos o0 derechos
susceptibles de titularizacion podran provenir _de cualquier
persona fisica o juridica, nacional o extranjera __, incluyendo las

instituciones financieras sujetas a la supervision de la SUGEF.

Articulo 64. Mecanismos de estructuracion : Los procesos de
titularizacion podran estructurarse por medio de fideicomisos
mercantiles y fondos de inversi 6n, en las condiciones y con las
limitaciones establecidas en el Titulo IV de este Reglamento.

En el caso de los fondos de inversidon de titularizaciéon, estos
deberan constituirse como fondos cerrados no financieros



Marco Legal

Articulo 67. Valores producto de la titularizacion . Los valores
emitidos en un proceso de titularizacion podran adoptar las
siguientes modalidades:

a. Valores de participacion: incorporan un derecho de propiedad
proporcional sobre el patrimonio del fideicomiso o el fondo de
iInversion. El inversionista no adquiere un valor de rendimiento fijo
sino que participa en las utilidades o pérdidas que genere este
patrimonio

b. Valores de contenido crediticio: incorporan el derecho a
percibir la cancelacion del capital y de los rendimientos financieros
en los términos y condiciones senalados en el valor. Los activos
gue integran el patrimonio autonomo respaldan el pasivo adquirido
con los inversionistas.



Marco Legal

 Reglamento de Oferta Publica: Articulo 13. Oferta

publica restringida  Se considera oferta publica restringida la
gue se dirige unicamente a inversionistas institucionales, es decir,
iIntermediarios financieros y de valores, organismos internacionales,
fondos de inversion, fondos de pension y fideicomisos que
funcionen como fondos de inversion o de pension y a
Inversionistas _sofisticados ___gue cuenten con un patrimonio neto
igual o superior a $1.0 millébn de doélares. En ambos casos, tanto
nacionales como extranjeros.

e inversionistas sofisticados _: Inversionistas que demuestren
gue conocen los riesgos del negocio




Marco Legal

28 ABRIL 2006. Ley 8507: Desarrollo de un Mercado
Secundario de Hipotecas con el Fin de Aumentar las
Posibilidades de las Familias Costarricenses de Acced er a una
Vivienda Propia, y Fortalecimiento del Crédito Indexa do a la
Inflacion (unidades de desarrollo-UD)

Articulo 10.—Sociedades fiduciarias : ...Las sociedades fiduciarias
tendran, como objeto social exclusivo, la constitucion vy
administracion de fideicomisos de cualquier tipo. Estas sociedades
se constituiran como sociedades anonimas, cuyo objeto exclusivo
sera la administracion de activos en propiedad fiduciaria, segun las
condiciones de cada fideicomiso. Las operaciones y la contabilidad
deberan ser totalmente independientes de la institucion a la que
pertenezcan



Marco Legal

Ley 8507

Articulo 11.—Objeto social . Las sociedades titularizadoras tendran,
como objeto social, la_titularizacion de cualquier tipo de activo
y/o flujos futuros . Las sociedades a que se refiere este titulo se
constituirdan como sociedades anonimas, cuyo objeto sera la
adquisicion de los activos o derechos sobre flujos futuros y la
emision de titulos de deuda, de corto o largo plazos. Cada emision
se administrara en patrimonios separados del patrimonio comun de
la sociedad titularizadora.

Articulo 13.—Separacion patrimonial . Los activos que formen
parte de procesos de titularizacion podran conformar
universalidades, cuyo fluo de caja estara destinado,
exclusivamente, al pago de los titulos valores emitidos y de los
demas gastos y garantias inherentes al proceso, en la forma en que
se establezca en el correspondiente prospecto de emision.



Marco Legal

Ley 8507

Articulo 18.—Universalidades . Los activos que formen parte de
procesos de titularizacion de cualquier tipo de activo o flujos futuros
podran  conformar  universalidades; estas _ constituiran
patrimonios _separados y cerrados, carentes de personal idad
juridica _que  seran ___administrados __ por ___sociedades

titularizadoras, cuyo fluyo de caja__estara _destinado,
exclusivamente, al pago de los titulos valores emit _ idos y de los
demas gastos y garantias inherentes al proceso, en la forma en que
se establezca en el correspondiente contrato de emision.

Articulo 20.—Anotacion registral . Cuando se utilice una
universalidad para un proceso de titularizacion de bienes sujetos a
inscripcion, el Registro Nacional anotara en el asiento respectivo
gue dichos bienes pertenecen a la wuniversalidad y son
administrados por la sociedad titularizadora respectiva.



Marco Legal

e Titularizaciones

Institucion / Administrador

Bancos, Puestos de Bolsa y
Sociedades Fiduciarias

Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion

Sociedades Titularizadoras

Vehiculo

Fideicomisos

Fondo de Inversiéon Cer
de Titularizaciéon

Universalidades

rado



Que es la Titularizacion Ganadera ?

 Es Iinstrumento financiero mediante el cual
emiten titulos valores que estan respaldados
por un Patrimonio Autbnomo constituido por
novillos o ganado de engorde / leche que han
sido seleccionados con base en estrictos
criterios técnicos de peso, edad, condicion y
productividad; o bien, sobre los contratos o
derechos actuales o futuros del negocio
lechero sujetos  dichos flujos a alguna
norma presupuestaria legal obligatoria o
convenida.



Qué es la Titularizacion Ganadera?

—=g

Originadores / Ganaderos Colocador de la Emision

ehiculo de Inversién
Emisor

Sector Agropecuario Sector Financiero
Mercado de Capitales



Qué es Titularizacion Ganadera?

Ganaderos <

-

*Ceden la propiedad del ganado

Compromiso de la entrega de una determinada
cantidad de leche o de peso para el engorde

Manejo sanitario del animal
sSuministran la informacion requerida
*Permiten visitas de inspeccion y acompafiamiento

sAcatan recomendaciones de manejo



Que es Titularizacion Ganadera?

( *Realiza la selecciéon de las zonas teniendo
aspectos tecnicos y de seguridad.

*Realiza la seleccion de ganaderos y fincas.

*Realiza la seleccion de los ganados.
- «Acompafamiento técnico a los ganaderos.
< *Define planes de manejo nutricional y sanitario.

sControla los compromisos de aportacion

eComercializa los animales

*Elabora informes de gestion sobre la evolucion
K de los ganados.




Qué es Titularizacion Ganadera?

*Disefa las condiciones de operacion de los titulos-
valores

*Ofrece la plataforma para la compra y venta de las
Titulos-valores

*Recopila la informacion necesaria para enviar
ante la Superintendencia de Valores y las
calificadoras de Valores.



Queé es Titularizacion Ganadera?

(

Administra el Patrimonio Autdbnomo.
eCoordina con el Asesor Técnico

eCoordina los recaudo de dineros.

e|[nvierte los excedentes.

«Celebra contrato de Underwriting con el
Colocador.

Emite los titulos

-KAtiende a los inversionistas ( Asamblea)



Queé es Titularizacion Ganadera?

(

sEstructura la estrategia de posicionamiento de
de los titulos.

*Hace el pre - mercadeo de las emisiones.

*Determina las condiciones de precio y tasa.

COlOCﬁdQ(de la < *Firma contrato de Underwriting.
emision

*Genera el mercado secundario para dar
liguidez a los inversionistas.

*Elabora estadisticas sobre el comportamiento
de los titulos.




Otras figuras dentro del modelo

Estructurador de la emision:  Es la entidad encargada del disefio
técnico, juridico, financiero y operativo del proceso de titularizacion,
por encargo directo del originador o del vehiculo de inversion.

Custodio de los Activos:  Es la entidad encargada de la tenencia y
administracion de los activos. Esta labor es generalmente realizada
por los originadores.

Sociedad Calificadora de Valores: Las calificadoras de valores
adelantan el estudio de riesgos del proceso, con el fin de otorgar
una calificacion que sirva como referencia para los inversionistas
acerca de las posibilidades de pago de los titulos adquiridos.
Inversionistas: Son las personas-fisicas vy juridicas- que suscriben
y pagan los titulos, con lo cual adquieren el derecho de reclamar al

administrador del vehiculo de inversion tanto el capital como los
rendimientos o la valorizacion de los bienes que han sido

titularizados.



e EXperiencias

Colombia: Titularizacion Patrimonio Auténomo Fideico
leche

 Monto: $3.400.000.000

 Fecha de Colocacion: 26 de julio de 2002
« Modalidad: Valores crediticios

* Plazo: 5 afnos

 Pago de intereses trimestral y amortizacion del capita
del tercer ano.

Uruguay: Certificados Representativos de Inversiones,
colateralizados por créditos contra el Fondo de Financi
de la Actividad Leche

 Monto: $26.000.000.000

 Fecha de Colocacién: 2 Diciembre de 2002

« Modalidad: Valores crediticios

 Plazo: Variable / Maximo 15 afos

 Pago de intereses mensual y de amortizacion anual

miso Cria-

| a partir

amiento



Colombia: Titularizacidon Patrimonio
Autonomo Fideicomiso Cria-leche

Se aportaron al patrimonio autbnomo 10.008 animales
8 Ganaderos del norte de Colombia

Transferir, por parte de fideicomitentes iniciales y
posteriores la propiedad de los flujos de caja orig Inados
por un hato inicial de caracteristicas de doble pro posito y
el activo subyacente que genera dicho flujo, permit lendo
gque con cargo a dicho patrimonio se emitan y se
coloquen los titulos movilizadores.

En este contrato, los originadores se responsabiliza n de
administrar directamente el ganado, asumiendo los
costos de medicamentos, vacunas, y todos aquellos
INSUMOS necesarios para la produccion preestablecid a.
lgualmente, se responsabilizan de la muerte prematu ra
reemplazando al animal .



e Caracteristicas de la Primera Emision

INGRESOS:

 Leche-Recursos provenientes de la comercializacion d e la
leche producida por los hatos ganaderos.

 Ingresos por Crias- Recursos provenientes de |la
comercializacion de las crias hembras y machos.

 Ingresos provenientes por la venta de un porcentaje de
animales adultos.

* Ingresos por venta de novillas

* (excepcional)- Ingresos provenientes por la venta de h  embras
gue se encuentran edades entre los 12 y 48 meses de  edad, en
caso de que sea necesario cubrir un déficit en las ob  ligaciones
derivadas de los Titulos

e Valor de Salvamento- Valor comercial o valor de venta d e
todos los activos del patrimonio autbnomo al momento del
vencimiento de los titulos.



Estructura de la Emision

VAN del P.A. US$ 7.798.000 Doélares

Indice de Siniestralidad 15.4%

Cobertura(1.5 veces el I.S.) 15.4%*1.5 =23.14%
Sobrecolateral US$ 4.398.000 Dolares

Indice de Cobertura 5.59 veces

% Colateralizacion 129%

Monto de la Emision US$ 3.400.000 Dolares




Uruguay: Titularizacion Fondo de
Financiamiento de la Actividad Lechera

Fondo de Financiamiento de la Actividad lechera, se constituye
por un aporte del $0.84 por cada litro de leche liquid  a destinada
al consumo, producida en el pais o importada. (ley 17  .582,2002)

Las empresas productoras trasladan su aportacion 15 dias
finalizado cada mes . Las empresas importadoras deben
trasladar su aportacion con anterioridad al despacho del
producto importado.

El MGAP y el Ministerio de Economia y Finanzas ceden los
iIngresos presentes y futuros del fondo por el plazo requ erido a
un Banco. Sobre esos flujos se emiten los Certificad 0S
Representativos de Inversiones (CRI)

Plazo de los titulos: Variable en funcion del flujo de fondos
cedidos con un maximo de 15 afios. El plazo sera el r  equerido
para alcanzar la totalidad de los compromisos sobre los CRI

Fondo de reserva de Estabilizacion de Pagos: US$ 2 MM
( 3 meses de recursos captados por el Fondo)



VENTAJAS

Para los originadores (ganaderos):

— Modernizacion empresarial del ganadero.
— Capitaliza la actividad ganadera.

— Permite adecuar los pagos a los flujos
financieros

— Incrementa la capacidad de uso de las fincas.

— Libera recursos para otros proyectos
productivos

— El ganadero participa en diferentes etapas del
proceso de financiamiento.

— Genera mayor produccion y empleo nacional



VENTAJAS

Para los inversionistas:

— Novedoso instrumento de inversion

( Operadoras de Fondos de Pension,

Bancos Internacionales, etc)
— Ampliacion de las oportunidades de inversion.
— Inversion rentable

— Evaluacion independiente de los riesgos de la
Inversion.



Riesgos

Riesgos de consumo de leche fluida

Riesgo de no lograr la produccion esperada
Riesgo de retencion de la produccion

Riesgos de mortalidad natural sobre los animales
Riesgo legal

Riesgo de contraparte

Riesgos de hurto de los animales

Riesgo moral o de seleccion de los originadores (ri
de credito)

Riesgo de concentracion de los animales en un
originador

Riesgo de comercializacion

Riesgo legales de la figura

Riesgos del mercado bursatil ( iliquidez, valoracio

esgo



Mecanismos de Garantias

La Sobrecolateralizacion de la Emision : Es la

diferencia existente entre el valor de la emision y el valor
del Patrimonio Autonomo; contra este excedente se
Imputan los siniestros y faltantes en el proceso

Poliza de Sequros:  El ganado se encuentra amparado
por una poliza constituida por el Patrimonio Autdbnomo,
con cargo a los recursos de la colocacion, que cubre el
100% del valor de los animales transferidos para la
emision por los riesgos de hurto.

Avales de Entidades Financieras: Son garantias de
crédito, otorgadas por entidades financieras
Independientes de los originadores, para cubrir las
obligaciones del Patrimonio Autbnomo.




Mecanismos de Garantias

Fondo de Reserva de estabilizacion de pagos : Se
utilizarad en casos de problemas con el agente de pago
0 por atrasos en la entrega (% de las ganancias del
fondo)

Pagare de los qganaderos: Solidaridad con las
obligaciones del Fondo.

Pago con derechos de participacion del fondo:
Asume riesgos como inversionistas

Derechos de Credito Subordinado:  El ganadero tiene
derecho al cobro de intereses despues de cumplida una
serie de requisitos de pago al resto de los inversionistas.




Mecanismos de Garantias

1. Fondo de Interés:

Administracion de los recursos que ingresen al patr iImonio provenientes
de la venta directa de leche, los traslados del fon  do de cobertura y los
rendimientos financieros de lo excedentes de liquid ez.

2. Fondo de Capital:

Administracion de los recursos que ingresen al patr Imonio provenientes
de la venta de machos destetos, vacas y machos de d escarte, los
traslados del fondo de cobertura y los rendimientos financieros de los

excedentes de liquidez. Ilgualmente el fondo de capi  tal podra nutrirse de
la venta de vacas adultas en caso de llegar a neces itarse, es decir,
cuando faltando tres meses para el pago de cada amo rtizacion de
capital no se haya logrado captar un valor superior al 65% de los
recursos proyectados.

3. Fondo de Garantia: Estara constituido por: a) un aporte inicial,
equivalente al 9.0% del valor total de la emision, b) Por los rendimientos
financieros que genere dicho fondo




- Operatividad del Proceso

1.

2.

w

0N OTA

Inscripcion de ganaderos ante empresa
administradora

Seleccion y valoracion de animales, por
parte de la empresa administradora

Suscripcion del contrato entre el ganadero
y el vehiculo de inversion seleccionado

Emision y venta de los titulos.
Transferencia de dinero a los ganaderos.
Compromiso de entrega de leche- Ingresos
Comercializacion de los animales
Redencion de los titulos.



TITULARIZACION

Gestion para su Oferta Publica

Vehiculo
De Inversion
Al
“
Proyecto e <
Inf. Técnico © o tori
' &L Modelo de %, autoriza
L Contrato o Inscripcion
% %
& %
Solicita
Estructurador o Puesto de Inscripcion
Interesado e SUGEVAL . Bolsa
Puesto de Bolsa Bolsa / Safi
Autoriza T
Inscripcion (RNV) :
Inscribe e

Inicia Colocacion

Solicita Autorizacion Oferta Publica
(Incluye Pre-Prospecto)

Presenta Prospecto Definitivo



Conclusiones

>La titularizacion: mecanismo creado para financiar
actividades productivas al mas bajo costo

» Mecanismo de financiamiento flexible

» Proceso técnico y optimo : Existe un proceso de
valoracion del negocio (financiero, ingenieril, legal,etc)

» En C.R. Aunque existe un marco juridico nacional que

ordena los procesos de titularizacion, para el caso de
una aplicacion al sector ganadero quizas sea necesario
un proceso de aceptacion especifica por parte de la
SUGEVAL.



Conclusiones

»Proceso lento y de costos relativamente mas
bajo que el simple crédito bancario

» Calificacion de la titularizacion: Informacion
de los originadores ( ganaderos)

» Requiere la participacion de varios actores
(publicos y privados)

» Debe ser un producto para inversionistas
con conocimientos del mercado o que
manejen un perfil alto de riesgos



Valorizador de Bolsa
www.bolsacr.com/financiamiento

Parametros Generales Monto de la emision $Periodicidad
+ Costos Basicos

Plazo en afios

Tasa de Interés %%%%Prima%%%%%Tasa Bruta %%%%
Costos Bésicos Iniciales:

Estructuracion

Colocacion

Calificacion Riesgo (analisis inicial)

Promocion (lanzamiento de la emision)

Costos Basicos Recurrentes (anualizado):

Calificacion de Riesgo (mantenimiento)

Mantenimiento BNV Sugeval
Camara de Emisores

Costos de Cumplimiento

Costo efectivo de la emision (Basicos) %%%%

+ Costos Adicionales (Opcionales)

Mejoras crediticias

Suscripcion/Underwriting

Costo Efectivo Total (Basicos+Adicionales).

Financiamiento Bancario

Parametros: Monto del Crédito Plazo de financiamiento  Tasa de financiamiento Comisiones
dedesembolso (flat) Comisiones de seguimiento (anual) Costos de Formalizacion (flat)

Plazo en afios Costo efectivo



