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Resumen Ejecutivo 



Resumen Ejecutivo 

•  Los gobiernos pueden ejecutar políticas públicas y estimular financiamiento del sector privado para proyectos de 
infraestructura y compañías estatales, para mejorar los términos de su fondeo por el mecanismo de titularización 

•  Dichos gobiernos y compañías estatales tienen flujos que se pueden monetizar a través de una titularización  

•  El uso de un fideicomiso es un instrumento clave para segregar los flujos para que puedan servir como garantía de la 
titularización 

•  La figura del fideicomiso es bastante nueva en muchos países en la región 

•  Los objetivos de la presente presentación son: 
–  Examinar la figura del fideicomiso 
–  Discutir el rol del fiduciario en una titularización involucrando recursos públicos 
–  Presentar unos casos de estudio representativos para demonstrar la importancia de la figura del fideicomiso 
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La Figura del Fideicomiso y el Rol del Fiduciario 



¿Qué es (y no es) un Fideicomiso? 

•  Un fideicomiso es… 
–  Un tipo de “Special Purpose Vehicle” (SPV)  
–  Una figura legal flexible y con muchas aplicaciones 
–  Patrimonio separado de las partes involucradas 
–  Reduce riesgo de contraparte 
–  Optimiza el manejo de garantías 
–  Ayuda a mejorar la calidad de las garantías otorgadas 

•  Y un fideicomiso no es… 
–  Exclusivo para el uso en el mercado inmobiliario 
–  No es un vehículo legal (no tiene personalidad jurídica) 
–  No asegura financiamientos 
–  No asegura que un financiamiento se caracterice como fuera del balance 
–  No es un mecanismo de evasión  

Dado que la figura del Fideicomiso es bastante nueva en la región, hay conceptos errados acerca de lo que es un 
fideicomiso 
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¿Qué hace (y no hace) un Fiduciario? 

•  Lo que hace el fiduciario (entre otros)… 
–  Revisar contratos para asegurar que los mecanismos 

operativos funcionen según lo acordado entre las partes 
–  Representar los intereses de las partes garantizadas y 

ejecutar sus derechos en caso de un incumplimiento  
–  Hacer custodia de los activos que forman la garantía 
–  Recibir, guardar y aplicar fondos recibidos de las 

garantías según las provisiones de los contratos 
–  Inversión de los fondos según las especificaciones de las 

partes 
–  Recibir y distribuir informes, estados financieros, etc. 

•  Y lo que no hace el fiduciario (entre otros)… 
–  Tomar decisiones y ejecutar discreción con el manejo de 

la transacción 
–  Verificar la existencia, valor, etc. de las garantías 
–  Supervisar las actividades de las otras partes 

También existen conceptos erróneos acerca de lo que debe ser el Fiduciario 
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Promoción de Viviendas 



Promoción de Viviendas por la Titularización de Hipotecas 

•  La promoción de viviendas es una meta importante para 
muchos gobiernos en Lat Am 

•  El uso de titularización es uno de los instrumentos 
importantes que se ha utilizado muchísimo en todo el 
mundo 

•  Además de los beneficios que representa para los futuros 
dueños de casas, un mercado de titularizaciones de 
hipotecas también representa una nueva potencial clase 
de inversión para los fondos de pensiones y otros 
inversionistas institucionales en el país 

•  El uso de un fideicomiso es indispensable para el buen 
funcionamiento de una titularización de hipotecas 
residenciales 
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Caso de Estudio: Titularización de Hipotecas 

La titularización de hipotecas residenciales cree un mercado secundario liquido, lo cual provee un fuente importante do 
fondos para la compra de vivienda   

Venta de hipotecas 



Ejemplo Ilustrativo del Efecto Multiplicador de una Titularización  
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Ejemplo Ilustrativo del Efecto Multiplicador de una Titularización  
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Tasa de Avance = 95% 



Financiamiento de Proyectos de Infraestructura 



Financiamiento de Infraestructura 

•  Como región Lat Am invierte alrededor de 2.5% del PIB en 
infraestructura  

•  Según un estudio realizado por el BID, se estima que la 
región tiene que doblar ese nivel de inversión, lo cual 
significa: 
–  Que hay un déficit de $200 billones anuales en la 

inversión 
–  La mejora en infraestructura puede crecer el PIB 

regional en 2% anual 
–  Aún tardará 20 años lograr el nivel actual de 

infraestructura existente en Asia Sur Oriental 

•  Tanto los bancos y los inversionistas de mercados de 
capitales requieren el uso de un fideicomiso en el 
financiamiento de proyectos 
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Fideicomiso 
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En todo el mundo, los gobiernos quieren cada vez más atraer fondeo del sector privado para financiar los proyectos de 
infraestructura 



Fuente de Fondeo Para Entidades Sub-Soberanas 



Titularización por Entidades Sub-Soberanas 

•  Muchas entidades buscan nuevas fuentes de fondeo 
para desarrollar proyectos de infraestructura y fondear 
otras necesidades 

•  En muchos casos, las entidades sub-soberanas tienen 
prohibiciones y/o limites en su poder de emitir deuda en 
su nombre, pero muchas veces pueden vender o 
comprometer ingresos a valor justo de mercado  

•  Una opción utilizada por dichas entidades es la 
titularización de ingresos futuros como regalías, arbitrios, 
derechos de cobros, impuestos, honorarios, etc. 

•  Como hemos visto en los otros casos, el uso de un 
fideicomiso es clave 

Hay estados y municipios en la región, estas entidades sub-soberanas, que pueden monetizar fuentes de ingresos para 
abrir una nueva fuente de fondeo 

Provincia 

Concesionario 

Inversionistas 

Ejemplos Regionales 

Fideicomiso 
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bonos 
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futuras 
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Caso de Estudio: Titularización de Regalías 
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Fuente de Fondeo Para Compañías Estatales 



Acceso a Fondeo por la Titularización de Flujos Futuros 

•  La titularización de flujos futuros comenzó a finales de los 
años 80 y desde entonces ha sido un mecanismo 
importante para emisores en mercados emergentes 

•  Varias compañías estatales en la región utilizaban este 
tipo de financiamiento antes de obtener una calificación 
de grado de inversión para obtener fondos a plazos y 
precios más favorables que otras opciones 

•  Bancos, aerolíneas y telefónicas estatales  también han 
utilizado esta fuente de fondeo 

•  Una vez más, con el uso de un fideicomiso las agencias 
de calificación asignan calificaciones elevadas a las 
estructuras porque hay una venta “True Sale” a un 
fideicomiso, lo cual resulta en una separación legal de los 
activos   

Compañías estatales en la región han utilizado la titularización de flujos futuros para emitir billones de dólares en bonos 
durante mercados complicados  
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Caso de Estudio: Titularización de Exportaciones 



Citi believes that sustainability is good business practice. We work closely with our clients, peer financial institutions, NGOs and other partners to finance solutions to climate change, develop industry standards, reduce our own environmental 
footprint, and engage with stakeholders to advance shared learning and solutions. Highlights of Citi’s unique role in promoting sustainability include: (a) releasing in 2007 a Climate Change Position Statement, the first US financial institution to do 
so; (b) targeting $50 billion over 10 years to address global climate change: includes significant increases in investment and financing of renewable energy, clean technology, and other carbon-emission reduction activities; (c) committing to an 
absolute reduction in GHG emissions of all Citi owned and leased properties around the world by 10% by 2011; (d) purchasing more than 234,000 MWh of carbon neutral power for our operations over the last three years; (e) establishing in 2008 
the Carbon Principles; a framework for banks and their U.S. power clients to evaluate and address carbon risks in the financing of electric power projects; (f) producing equity research related to climate issues that helps to inform investors on 
risks and opportunities associated with the issue; and (g) engaging with a broad range of stakeholders on the issue of climate change to help advance understanding and solutions.  

Citi works with its clients in greenhouse gas intensive industries to evaluate emerging risks from climate change and, where appropriate, to mitigate those risks. 

efficiency, renewable energy and mitigation 
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