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RECORDEMOS: >

Qué es titularizacion? NAEIBQ

Transferencia de propiedad
DE ACTIVOS

% La titularizacion es UNA ALTERNATIVA DE
FINANCIAMIENTO a través del activo.

o
\ s

Patrimonio

: Auténomo
Efectivo

Activos (generadores de flujos) * Efectivo $25.000.000

. . Adm.
(Ej.:Cartera) com. Adm

Transferencia de propiedad

DE FLUJOS FUTUROS N
<Proceso financiero que permite VENDER Activo

DERECHOS SOBRE FLUJOS FUTUROS en forma Efectivo . b
, L VP=$125MM VF=$15.3MM
de titulos en el mercado de valores, percibiendo hoy .

ngreso

(a una tasa de descuento), lo que se espera percibir g 7 I

%\“Q
/)
$125MM _‘\5}

manana.

\
\

Patrimonio
Aut6nomo

(Ej.: Ventas futuras, exportaciones, mi salario)
(La Teoria de la vaca)




[1tularizaciones en Bolivia >
. NAFIBO
(a Septlembre dEI 2006) Sociedad de Titularizacion S.A.

DE ACTIVOS
Monto

< COBOCE —NAFIBO 001 $us 5.08 mm
< COBOCE-NAFIBO 003 $us 16.70 mm
< CONCORDIA-NAFIBO 004 $us 2.90 mm
< MICROCR-NAFIBO 006 $us 2.00 mm
< MICROCR-NAFIBO 007 $us 2.00 mm Titdlarizaciones pequefias
< MICROCR-NAFIBO 008 $us 2.00 mm

TOTAL : $us 30.68 mm

DE FLUJOS FUTUROS

% SOBOCE-NAFIBO 002 $us 15.30 mm
% |C NORTE NAFIBO 005 $us 4.10 mm
<+ INTI-NAFIBO 010 $us 7.00 mm
% Gas Electr-NAFIBO 011 $us 3.00 mm
TOTAL : $us 29.40 mm

| TOTAL : $us 60.08 mm |

Nota: Emisiones realizadas y en proceso de autorizacion.




Titularizaciones en Estructuraciony >
- At NAFIBO
Negociadas Extrabursatilmente Socetad de Tianzaoon S,

En estructuracion

Monto
% Valores Int— NAFIBO XX1  $us 40.08 mm
% Notas Estr-NAFIBO XX2  $us 100.70 mm .y

% Notas Estr-NAFIBO XX3 $us 30.00 mm
TOTAL : $us 170.78 mm

Negociadas

Extrabursatiimente

<+ Banco Gan-NAFIBO XXX  $us 3.00 mm
< ApoloC-NAFIBO XXX  $us 5.00 mm
< Coch-Cons-NAFIBO XXX  $us 5.00 mm

<+ UMSS- NAFIBO XXX $us 10.00 mm
TOTAL ; $us 23.00 mm

TOTAL Titularizacion en BOLIVIA: $us 253.86 mm

Una sola titularizadora activa (NAFIBO ST)




>

NAFIBO

Sociedad de Titularizacion S.A.

ASPECTOS LEGALES DE LA
TITULARIZACION
DE ACTIVOS Y DE FLUJOS FUTUROS
EN BOLIVIA

«Copiar bien
Consultorias
No EE.UU.

*No atraparse con Reglamentos/Manuales



Bank for International Settlements >
[] Ve L] L] L Vd [] NAFIBO
(CO m Ite d e BaSIIea d e Su perVISIO n Bancarl a) Sociedad de Titularizacién S.A.

Requisito 1:

“Los activos transferidos tienen que estar legalmente fuera del alcance
del Originador y sus acreedores aun en periodos de bancarrota y
liguidacion”. (autonomia)

Requisito 2:

“El receptor de los activos debe ser un patrimonio autobnomo y los
inversionistas deben tener derechos sobre esos activos”. (autonomia)

Requisito 3:

“El originador no debe tener control directo o indirecto sobre los activos
transferidos”.
(Se considera que el originador tiene control si tiene la posibilidad de

recomprar activos del patrimonio autbnomo y si esta obligado a permanecer
con el riesgo de los activos transferidos) (no hay autonomia).

Si no se cumplen estos tres requisitos no hay titularizacion!!




Titularizacion: >
Una cuestion de Sustancia NAFIBO

“* Proposito legal de la titularizacion: Superioridad legal a
un préstamo.

Préstamo — relacion financiera
Titularizacion— transaccion financiera

< La titularizacion se “arma” legalmente como una “venta
verdadera”, no un préstamo.

<* SI no hay estructura legal apropiada, una Corte puede
interpretar la titularizacion como un prestamo:
(recaracterizacion).




Recaracterizacion NAEIBO
* Principiolegal: “laintencion” y lo que se “hizo”
— Intencion  ----meeeeeee- > Titularizar
— Lo que sehizo ------------- > Transaccion Financiera (préstamo)

— Esto es” recaracterizacion” legalmente

§ CASO TITULARIZACION PROBLEMA
l Majors Furniture Carteradecrédito  Full Recourse

Inglefield Limited  Carteradecrédito  No senotifico a
acreedores

Orion Finance Carteradecrédito  Sustitucion de

MORALEJA: e

“Que se parece a un pato no es suficiente. Debe
caminar como pato y hacer CUAK! como pato”

(La Teoria del Pato) ...0 s 0 NO es Titularizacion!!!!



Aspectos Legales de la >

Titularizacion en Bolivia DAEBQ

EN LEY:

“*Exenciones impositivas: PAs e inversionistas
no estan gravados por el IVA, RC-IVA, IT, ITF,
IUE, Incluyendo las remesas al exterior.

(multa/impuesto

“*Se han eliminado las tasas de registro (DDRR).
“*No se necesita notificar alos deudores.
“*Transferencia es VENTA IRREVOCABLE (“true

sale”, “no-recourse’”).

< Patrimonio Autonomo es independiente
(“bankruptcy remote=protegido contra
acreedores del Originador).



Tipos de Patrimonios >
Autéonomos en BOLIVIA INAFIBO

Titularizacion primero ---- Fideicomiso después

[ o . .
+L0os Fideicomisos Bancarios.
+Los Fondos de Inversion de valores.

Patrimonios | .| os Fondos de Pensiones.
Autonomos

+Los Patrimonios Autdbnomos de Titularizacion.

+Otros “especiales”: Fondo Fortalecimiento de
| Empresas, Fondo de Aval Bursatil PyMes.

FIDEICOMISO es un PATRIMONIO AUTONOMO
Pero no todo patrimonio autbnomo es un Fideicomiso




CONCORDIA S.A. (@ NAFEBO

EMPRESA CONSTRUCTORA Sociedad de Titularizacion S.A.

Patrimonio Autdbnomo
Concordia-NAFIBO 004

Titularizacion de “ cuentas por cobrar (LC)”
al Municipio de la ciudad de Cochabamba

Estado generalmente es mal pagador (obras de construccion).



Antecedentes NAFEBO

Sociedad de Titulal

“ Asfaltado Av. Beljing”

AR
HAM Cochabamba | <==> [JCONCORDIASA. @

EMPRESA CONSTRUCTORA

Contrato: 20% Cash y 80% L etras de Cambio (US$ 17.6 millones)

$us 2.9 mm de Flujo Futuro en LC y @
;.

No bursatil




>
LA ESTRUCTURA NAIRG

Sociedad de Titularizacion S.A.

s omers (€ Patrimonio

Originador Auténomo

| nversionistas

e Por d activo...

» Autonomia... $us 1.7 mm == $us 2.9 mm
En 10 anos




g 1

Fondo de Garantia Municipal >
HAM Cochabamba NAFIBO

Sociedad de Titularizacion S.A.

| R BCB
ngresos por Coparticipacion Popular Fondo de
Ingresos > Garantia
Tributarios VTCP Cuenta Fiscal BCB Administrado
por VTCP

I ngresos Revisados

Ingresos por

Coparticipacion
P 1 o o e
optat Municipio Servicio de 1
ervicio de la
Deuda del
Municipio
Otros Ingresos (LC)
A

Patrimonio Autéonomo
Concordia-NAFIBO 004 <
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TITULARIZACIONES CON FG INAFIBO

Sociedad de Titula

*CONCORDIA-NAFIBO 004 $us 2.9 MM
*+COBOCE-NAFIBO 003 $us 16.7 MM
+COBOCE-NAFIBO 001 $us 5.0 MM

TOTAL $us 22.5 MM

Importante mercado secundario de LC
NAFIBO ST es “market maker”, hasta
$us 500 mil mensual




NAFIBO

Sociedad de Titularizacion S.A.

TITULARIZACION DE
FLUJOS FUTUROS

INDUSTRIAL Y COMERCIAL

NORTE S.A

1T fassie Sl f=

Patrimonio Autonomo IC NORTE - NAFIBO 005




ESTRUCTURA DE TITULARIZACION NAF>IBO

Soc eddthI

¢, Quée se titulariza? Objetivos de Titularizar

» Pagar deudas: Patrimonio

% Flujos de ingresos diarios Auténomo realizara pagos a

en dmgro,por Iadventa de los acreedores de IC NORTE,
mercaderia, productos y en un maximo de 10 desde la
prestacion de servicios emision

de todos los

hipermercados actuales y : : :
<« Producir ahorro financiero y
futuros de IC NORTE liberacion de flujo de caja

“El salario de la empresa”.
< Venta de Flujos: % Mejorar coeficientes

VF= US$ 4.128.000 financieros
VP= US$ 3.150.000

L)



>

¢ QUE SE TITULARIZA? () NAFIBO

Mensualmente

100%
Ventas
Mensuales

Ventas Titularizadas

~ 7%
(2004)
US$68,800

PROBLEMA
¢, Como identificas lo que has titularizado?
¢, Como evitas la oscilaciéon en las ventas?

En 60 meses

Flujos (US$ 4.128.000)

/

3,0

Flujo Total cedido = US$ 4.128.000
Financiamiento = US$ 3.150.000



ESTRUCTURA OPERATIVA

CUENTAS RECEPTORAS >
“IC NORTE-NAFIBO 005”

BANCO NACIONAL DE BOLIVIA NAF]:BO

Sociedad de Titularizacién S.A.
. . I
I

A

o Patrimonio Autéonomo
IC NORTE - NAFIBO 005

z
e i ) y 4
= Primeros Ingresos = >
nO‘ hasta US$ 68,8K < 2
= =) y 4 =
O l g — FONDO LIQUIDEZ g §
[
&
2 . A > R e & | NVERSIONISTAS
. =
2 g FONDO ACELERACION £n
| > g
= g 2
g O . CUENTA DE RECAUDACION
© DE LA EMISION




EFECTO DE LA TITULARIZACION
SOBRE LA DEUDA DE IC NORTE

“+US$ 3.070.000 para retirar igual monto de deuda
“*Aliviar flujo de caja en el corto plazo

“*Hacer sostenible el cumplimiento de obligaciones
“*Bajar Costo financiero

> aACIQO euda

500.000
00.000 : ——

Titularizacion
400.000 —— Deuda
00.000
00.000
00.000 =

/ 0 0 19 3 / 40 4 46 49 3 61 64 6



PROYECCION DE UTILIDADES
DE IC NORTE

Bs Utilidades Proyectadas
4.000.000

3.500.000 '/'\'\Lt
3.000.000
2.500.000 /"*’!"'—""H
2.000.000
1.500.000 A//

1.000.000 —a— Sin Titularizacién |__
500.000 —m— Con Titularizacion | |
0 | . . : , . . .

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO (Bs)

proyectada
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
D

(Reexpresado)

Sin Titularizacion 1.169.499 1.465.541 2.579.355 2.630.942 2.683.561 2.737.232 2.791.977 2.847.816 2.904.773

Con Titularizacion 3.632.325 3.765.172 3.652.806 3.551.243 3.377.961 3.207.050

Diferencial (+) 1.001.382 1.081.611 915.573 759.266 530.145 302.277

+38,06%
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NAFIBO

Sociedad de Titularizacion S.A.

Titularizacion de Microcrédito en Bolivia:
ONGs NO REGULADAS

¢,Por qué ONGs NO REGULADAS?
*No personeria juridica
No mercado valores



>

¢, Qué es Microcredito? DNAFIBO

“+ Credito concedido a un prestatario 0 a un grupo
de prestatarios.

“+Con garantia mancomunada o solidaria.
“*Fuente de pago: el producto de las ventas.

No esdonacion.... no esregalo...de“ impacto social”

...requerir mas papeles y documentos no hacen al créedito
mas seguro
Algunos Bancos piden mucho....

FORO DE EXPERIENCIAS EN MICROFINANZAS RURALES“ SUPERANDO LASLIMITACIONES PARA
UNA MAY OR SEGURIDAD ECONOMICA DE LASFAMILIAS RURALES’, Bogota, Noviembre del 2005



INDICE DE MORA (a 30 dias) NA;IBO

Soc eddthI

“ASOFIN 2,.27%
“BANCOS (1) 12,42%
+COOPERATIVAS 5,88%
“MUTUALES 9,30%
“IFD 5,45%

PROMUJER: Acompafian los servicios financieros: consultorios de salud,
capacitacion (salud y destrezas basicas), centro de computacion y otros.

Nota: datos no incluyen a Banco sol ni a Banco Los Andes ProCredit. F*

Microfinanzas y Desarrollo Nacional Seminario: Financiamiento y Régimen Tributario para Proyectos de AS O F| N
Desarrollo Nacional, La Paz, Junio 2006.



>

NAFIBO

iedad de Titula

¢EN QUE CONSISTE LA
TITULARIZACION DE MICROCREDITOS?




US$ por la US$ por la
colocacion compra de I INVERSIONISTAI
ORIGINADOR | de valores valores

Constituye el
Patrimonio
Auténomo V

Emite
valores

Cede | PATRIMONIO AUTONOMO |

1ra Etapa
2da Etapa




EN QUE CONSISTE LA >
z z NAFIBO
TITULARIZACION DE MICROCREDITQ? o e

: Patrimonio
AcCtIVO Auténomo

$ 2.000.000

NI gy P &

Efectivo
$ 2.000.000

57% (057xi)

Es una alternativa de financiamiento a través del activo.
NO ES“ DEUDA” !l




>

¢, Qué gana la ONG? NAFIBO
ONG Financiera Patrimonio Autbnomo
Activo Pasivo Activo Pasivo
Cartera Cartera
$US 2.000.000 | $US 2.000.000
Efectivo Emision Valores
$US 2.000.000 < | $US 2.000.000
T Ingreso Adm. Cartera = 57%

Ingresos adicionales por la Titularizacién de Cartera de Microcrédito:
Ingreso por Administracion: Comision del 12,50% de cartera vigente.} 570
Ingreso por Saldo del Patrimonio Autbnomo: US$ 76.620. 0
Nueva fuente de financiamiento.




Impacto de la Titularizacion >

NAFIBO

Sociedad de Titularizacién S.A.

en los EEFF de la ONG Tiwi

Caracterisiticas de la Titularizacion:
Monto a titularizar ($US):

ol

Condiciones de Prima ($US) :

Cartera vigente:

Prima: (W1l Cartera a ser recolocada ($US):

Monto de Prima: Monto:

Cartera titualrizada:
Cartera recolocada:

Tasas de Rendimiento:

Crecimiento neto de cartera:

N° de meses:
Prevision:

Administracion de cartera ($US):
Ingreso Neto Adrr

Ingreso Bruto Adr m D Impuesto a las Transacciones

Gasto por Adm:
% de Gasto

Activo

Tesoreria:
30.82% ] Tasa de Rendimiento: 2.00%
30.00%
KWV - Caracteristicas de la Cartera:

CPR: 19.61

2 000.000
LWLEDN] - Eolocacion de Liquidez
5.0/ Reduccion de Liquidez: 0

Saldo del Patrimonio Autonomo
Monto ($US)

76,620

Patrimonio

Utilidad con titulariz

Utilidad sin titulariz:

Variacion absoluta

ROE 13.39%

13.60%

13.54%

13.48%

13.42%

13.37%

7.97%

8.16%

8.16%

8.16%

8.16%

8.16%

11,156

11,277

11,277

11,277

11,277

11,277

Liquidez




ROE anual

Impacto de la Titularizacion
en los EEFF de la ONG

ROA anual

>

NAFIBO

Sociedad de Titularizacién S.A.

—

_._F

OE sintitularizacion:
ROE con Patrl monio cons

—a—ROA
——ROA sintit

ROE
ROA

43 36%
43 78%

UTILIDADES %9 79%

—®— Utilidad con ti
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NAFIBO

Sociedad de Titularizaciéon S.A.

REFLEXIONES SOBRE LA ESTRUCTURACION
DE
PROCESOS DE TITULARIZACION

Producto de lo aprendido



PARECE QUE TODO ES >
TITULARIZABLE NAFIBO

Sociedad de Titularizacion S.A.

<David Bowie: Titularizacion de flujos futuros de
conciertos (Bowie Bonds).

<+ Flujos futuros de ingresos producidos por peliculas
de James Bond (Bond bonds).

<Primas de seguros (Cat bonds).
<Flujos de pensiones en Italia para reducir el déficit.

<+ Tickets de cine, teatros, parqgueos, membresias
a clubes, etc.

La titularizacion (o el fideicomiso) parece que sirve para todo...
pero no son la solucion magica a todos los problemas del mundo.
Deben manejarse profesionalmente.

...escojan bien la vaca.




Una mala titularizacion (o un mal Fideicomiso)
puede ser como el Titanic

< El Titanic se hundio debido a un obstaculo en su camino,
y nuestros paises generalmente estan llenos de obstaculos
y obstaculizadores.

< Nunca hay que pensar que una estructura, por mas
completa y compleja que sea, es imposible que se hunda.

< AUn mientras el Titanic se hundia muchos decian que todo
estaba bien (especialmente sus estructuradores).

< NO hay que menospreciar la e
Importancia de los botes salvavidas.
(e]. Coberturas, garantias, avales, etc).

< NO necesariamente el inversionista
mas grande (o el mas rico) se salva.

“ S realmente te importo, nadarias de
regreso a traer las llaves de mi auto”




< En toda estructura, por mas imponente gue
parezca, todo esta finalmente en manos del
capitan y su tripulacion.
(ej]. En manos del Adm. del PA, o del fiduciario y su equipo).

< Aun mientras el Titanic se hundia algunos (estr.) le
decian a los pasajeros que todo estaba bien.

< La desgracia sucedié cuando todos dormian.

?eci No deben dormirse los inversionistas, el Adm. del PA o el
iduciario, el regulador, las calificadoras de riesgo, etc.).

< Una vez hundido, nadie se hizo -
responsable. F-

< AUn después de haberse
hundido muchos han tratado
de sacarlo a flote.

«» El Titanic se volvio mas
famoso después de hundido I3 _
gue cuando estaba a flote. “ Me encanta el nombre, pero me

ordenaron que lo cambie”




SIN EMBARGO...............

< A pesar del desastre del Titanic, la gente
continda navegando comodamente y de forma
muy segura en grandes barcos.

< Indudablemente los barcos estarian mucho mas
seguros anclados en algun puerto. Pero no
fueron hechos para eso.

y finalmente:

< Aunqgue el Titanic se haya hundido, la industria
naviera es una de las industrias mas grandes,
seguras, rentables e importantes del mundo.

JAIME DUNN DE AVILA




NAFIBO

Sociedad de Titularizacion S.A.

Contacto

Jaime Dunn De Avila
Gerente General
NACIONAL FINANCIERA BOLIVIANA ST
Calle reyes Ortiz N.73 Edif. Gundlach Piso 10
Telfs.: (5691)-2-2119272 6 (591)-2-2115781
PO Box 2086
LA PAZ-BOLIVIA
jaime.dunn@nafibo.com.bo
www.nafibost.com.bo
www.titularizacion.com.bo
www.nafibo.com.bo



