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RESUMEN

La creciente demanda de capital por parte de los empresarios hace que la
atencién de esta monografia se centre en “La titularizacion de flujos de caja
futuros” como una fuente de financiacién que puede contribuir al crecimiento de la
economia colombiana.

La titularizacion de flujos de caja como una alternativa de financiacién plantea la
posibilidad de dinamizar del mercado de capitales colombiano a través de la
emision de titulos valores representativos y garantizados por empresas que
cuentan con recursos liquidos bastante estables y con un potencial de crecimiento
en el tiempo.

Ademas, se muestra mediante esquemas gréaficos las ventajas que tienen las
empresas colombianas que implementan esta alternativa financiacién en la cual no
comprometen la estructura de financiera de ellas.



ABSTRACT

The growing capital demand on the part of the managers makes that the attention
of this monograph is centered in "The future titularization cash flows" as a financing
source that can contribute to the growth of the Colombian economy.

The titularization of cash flows as a financing alternative outlines the possibility to
energize of the Colombian market of capitals through the emission of titles
representative values and guaranteed by companies that have quite stable liquid
resources and with a potential of growth in the time.

Also, it is shown by means of graphic outlines the advantages that have the
Colombian companies that implement this alternative financing in which it doesn't
commit the structure of financial of them.



GLOSARIO

Activo Subyacente: Es el activo financiero que es objeto de un Contrato

negociado en el Mercado de Futuros.

Contrato de Fiducia Mercantil: Es un contrato mediante el cual el suscriptor del
contrato (originadores), le transfiere los activos al Patrimonio Auténomo, que

posteriormente sera administrado por el Agente de Manejo.

Contrato de tasa de cambio: Contrato a futuro de compra venta sobre divisas

firmado entre la fiduciaria como vocera de el patrimonio auténomo.

Contrato forward: Se define como una operacion de compra-venta anticipada
donde el vendedor y el comprador aseguran unas condiciones especificas para la
comercializacién del producto, definiendo plazos, cantidades, calidades y

estableciendo las condiciones para la fijacién del precio.

Contrato Swap: Contrato que se celebra entre el patrimonio autbnomo y el banco

de crédito internacional en desarrollo de la emision.

Fideicomitente: Es la persona que transfiere uno o mas bienes especificados a
otra, llamada fiduciaria, quien se obliga a administrarlos o enajenarlos para cumplir
una finalidad determinada por el constituyente, en provecho de este o de un
tercero llamado beneficiario o Fideicomisario. Una persona puede ser al mismo

tiempo beneficiario y Fideicomitente.

Fiduciaria: Una fiduciaria es una entidad de servicios financieros, constituida
como una sociedad andnima, sujeta a la inspeccion y vigilancia de la

Superintendencia Bancaria. El objeto de la Fiduciaria es la realizacién de todos



aquellos actos de confianza en virtud del cual una persona (Fideicomitente),
entrega a otra (fiduciaria), unos bienes determinados, transfiriéndole o no su
propiedad, con el objeto de que la fiduciaria cumpla con ellos una actividad
especifica, bien sea en provecho del Fideicomitente o de un tercero.

Notas: Son los documentos de crédito emitidos por el banco de internacional y

gue se constituye en el activo subyacente de la titularizacién.

Patrimonios Auténomos: Son los patrimonios constituidos con los bienes o
activos cedidos por una o mas personas naturales o juridicas con el objetivo de
emitir valores, respaldadas por dichos activos. Los bienes y/o activos destinados a
constituir el patrimonio autobnomo deben de estar separados de manera efectiva
del patrimonio de la empresa originadora. La denominacion de auténomo o de
proposito exclusivo de este patrimonio, obedece a que constituye uno distinto al de

los demas participantes del proceso.

Secundario Mercado: Conjunto de negociaciones de titulos cuya inscripcién en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios se efectua conforme a los requisitos
establecidos en el titulo cuando de la Resolucion 400 de 1995, expedida por la
sala general de la Superintendencia de Valores, y cuya adquisicion solo puede ser

realizada por inversionistas calificados.

Sobretasas: por definicidn, son aquellas que recaen sobre algunos de los tributos
previamente establecidos y tienen como caracteristica que los recursos

obtenidos se destinan a un fin especifico.

Sociedades de Titularizacion: Son sociedades andénimas cuyo objeto social
exclusivo es representar y administrar patrimonios autbnomos constituidos a partir
de procesos de titularizacion. Las sociedades de titularizacion son las encargadas

de constituir el patrimonio autonomo, emitir los valores respaldados por los activos



que conforman el patrimonio autbnomo, cancelar las obligaciones emergentes de
los valores emitidos y relacionarse juridicamente con los inversionistas.
Usualmente las sociedades de titularizacion también realizan la funciéon de
recaudar los flujos que generan los activos que conforman el patrimonio
auténomo, sin embargo esta funcion también puede ser realizada por una

institucion creada para ese efecto o por el originador de los activos.

Titularizacion: Es una alternativa de financiamiento que permite movilizar activos
iliquidos en activos altamente liquidos, mediante un proceso de conversion vy

sustentando por un flujo de caja directamente identificado con el activo movilizado.

Titularizacion de Flujos de Caja Futuros: Estd estructura permite conseguir
recursos financieros respaldados en flujos de fondos futuros, con el objetivo de
utilizarlos en la operacién del negocio sin necesidad de aumentar el nivel de
endeudamiento. Esta alternativa es atractiva para empresas que tienen un nivel de
ingresos futuros o flujos de caja bastante estables y con un potencial interesante

de crecimiento.

Titulos de contenido crediticio: Es una de las modalidades de valores emitidos
como resultado de procesos de titularizacién, los cuales incorporan el derecho a
percibir la cancelacién del capital y de los rendimientos financieros en los términos
y condiciones financieras sefnaladas en el titulo.

Los activos que integran el Patrimonio Autbnomo son el unico respaldo del pasivo

adquirido con los inversionistas.

Underwriting: También llamado suscriptor de la emisién. Es la entidad que se
compromete a comprar total o parcialmente una emisién de titulos, y luego ofrecer
dichos titulos a terceros y quedarse con lo que no pueda vender. El contrato con
el underwriting puede ser de dos formas: 1) En firme, el suscriptor se compromete

a comprar la totalidad de los titulos para luego ofrecerlos. 2) En garantia, el



suscriptor garantiza la colocacion total o parcial de la emisién. El underwriting no

puede comprometer mas de seis (6) veces su patrimonio técnico.



INTRODUCCION

En Colombia, la creciente demanda de capital por parte de los empresarios, ha
encontrado en la titularizacion una interesante fuente de recursos que le permite a

la actividad productiva contar con productos innovadores en el mercado financiero.

Hoy en dia existen diversos tipos de titularizacion tales como de cartera
hipotecaria, ganadera, inmobiliaria, de proyectos y de flujos de caja; sin embargo,
por lo novedoso y atractivo del producto se trabajara en la titularizacion de flujos
de caja futuros.

La titularizacion del flujo de caja futuro surge como una alternativa de financiacién
que puede contribuir al despegue de la economia colombiana a partir del cual se
podran emitir titulos valores que incluyen garantias y titulos representativos sobre
los mismos y sobre las garantias que los respaldan, cuando tengan como

propésito la venta en el mercado de capitales.

La titularizacion es la movilizacion de activos hacia patrimonios auténomos, con
base en los cuales se emiten titulos valores que se negocian en el mercado
publico de valores. De esta forma, la titularizacion del flujo de caja futuro optimiza
la estructura del capital, pues permite contar con recursos liquidos hoy, basados

en la certeza de flujos de caja proyectados.

La titularizacion en Colombia comienza a abrirse camino en 1990 con evidentes
propositos de estimular el financiamiento directo por la via de la movilizacién de
activos liquidos con positivos efectos sobre la oferta de titulos en el mercado de
valores. Al introducir una sana competencia en el sistema financiero que presione

hacia abajo el margen de intermediacién para alcanzar tasas de interés



compatibles con niveles de inversidbn mas altos, la titularizacion del flujo de caja
futuro se podra convertir en otra herramienta para la gestiéon financiera de las

empresas a la hora de conseguir nuevos recursos.

El modelo de financiacion que se plantea en esta monografia es consecuencia de
una motivacién de orden profesional y académico, debido a que en el entorno

actual las empresas cuentan con pocas fuentes de financiacion.

De esta manera, el estudio detallado y el establecimiento de una propuesta a partir
de la titularizacién de flujos de caja futuros, permitiria solucionar problemas de
liquidez a empresas del sector real o0 de servicios que encuentren dificultades a la
hora de solicitar créditos al sistema financiero.

Por esta razén, el principal objetivo de esta monografia es presentar una
alternativa de financiacion verdadera para las empresas, a partir de la titularizacion
de flujos de caja futuros, con base en la recopilacién sistematica de informacion
con respecto a dicho tema y sus diferentes modalidades. Para ello, se mencionan
los diferentes procesos de titularizacion de flujos de caja futuro como alternativa
de financiacién en Colombia y se extrae lo mas valioso de ellos, al tiempo que se
analiza el esquema de -calificacion de riesgo utilizado por las sociedades
calificadoras de riesgo para este tipo de productos.
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1. LATITULARIZACION EN COLOMBIA

1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

En los ultimos afnos el mundo ha cambiado sustancialmente la manera de hacer
negocios, debido a la evolucidén de las finanzas y de la ley corporativa, gracias a

los avances tecnoldgicos de los cuales se puede dar testimonio.

Desde 1993 existe en Colombia la posibilidad de generar nuevos titulos, diferentes
a los tradicionalmente incorporados en el mercado publico de valores, (acciones,
bonos y papeles comerciales), a partir de procesos de titularizacion.

Para el disefio y estructuracion de la titularizacion en Colombia, se tomaron
experiencias de varios paises, entre otros Estados Unidos, donde la figura de
“securitization” se ha desarrollado durante varias décadas con un alto nivel de
éxito. Sin embargo, se buscd que en nuestro pais tuviera una mayor cobertura,
puesto que internacionalmente la figura se ha enmarcado principalmente en la
titularizacién de cartera hipotecaria y, las posibilidades de estructurar procesos

sobre otros activos son relativamente limitadas.

Fue asi como se estructurd un esquema regulatorio que abarca una numerosa
gama de posibilidades para la titularizacién, incluyendo en la figura la constitucion
de procesos generados en activos de cualquier naturaleza, proyectos o flujos de

caja futuros, fondos fiduciarios y fondos de valores.

Colombia ha sido uno de los paises pioneros en la utilizacién de este mecanismo y
gracias a los resultados positivos del mismo, se ha tomado como punto de

referencia para otros paises de Latinoamérica.
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1.2 DEFINICION

La titularizacion es un proceso en el que los derechos reales sobre activos
productivos se dan a un gestor institucional que transfiera a los inversionistas los
resultados econdmicos del aprovechamiento de dichos activos, incorporando la
obligacion juridica del encargo en titulos, para que facilite la circulacion de la
explotacion economica de ellos. Este proceso también es un mecanismo de
financiacién que consiste en separar del balance del originador, en un patrimonio

autébnomo parte de sus activos.

Una vez colocados los titulos los inversionistas son duefios del flujo de caja
generado por el activo y el originador recibe los ingresos generados por la venta

de los papeles.

1.3 PARTES DEL PROCESO DE TITULARIZACION

En el proceso de titularizacién intervienen las siguientes personas y entidades:

1.3.1 Originador: el originador es aquella persona natural o juridica, de naturaleza
publica o privada, nacional, extranjera o mixta, propietaria de activos que van a
titularizar. Un mismo proceso de titularizacién puede tener varios originadores.
Cuando lo que se titulariza es un fondo comun especial administrado por una
fiduciaria, o un fondo de valores administrado por una sociedad comisionista de

bolsa, no existe originador.

1.3.2 Estructurador del Proceso: el estructurador, es quien se encarga de
realizar las proyecciones financieras de la emision, sus analisis de riesgo, el
disefio de los titulos y su estudio en el mercado, asi como senalar las
caracteristicas financieras de la emision. Esta labor puede ser ejecutada

directamente por el originador, por la fiduciaria agente, o por un tercero.
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Para realizar el diseno de la emisién, el estructurador debe tener en cuenta las
diferentes clases de titulos que existen en el mercado, y que se explicaran

brevemente a continuacion:

= Titulos de Contenido Crediticio: son aquellos que incorporan la obligacion de

pagar sumas de dinero por concepto de capital e intereses.

= Titulos de Participacion: con estos el inversionista adquiere un derecho o
parte proporcional en el patrimonio auténomo o en el fondo. Esto significa que el
inversionista no adquiere el derecho al pago de una suma determinada, sino que
participa, proporcionalmente, de las utilidades o pérdidas que se generen.

= Titulos Mixtos: son aquellos que ademas de representar una parte o alicuota
del patrimonio autbnomo o del fondo, otorgan el derecho al pago de una suma

determinada de dinero.

1.3.3 EIl Agente de Manejo: el Agente de Manejo es la sociedad fiduciaria que
emite los nuevos valores en representacion de un patrimonio autbnomo o de un
fondo comun especial que administre segun el caso. Las sociedades comisionistas
de bolsa solo pueden ser agentes de manejo de los valores que emitan en
representacion de los fondos de valores que administren. El agente de manejo
debe encargarse de realizar todos los tramites tendientes a la autorizacién de la

titularizacion.

El agente de manejo debe ser el vocero del patrimonio autonomo. Se encarga de
recaudar los recursos provenientes de la emision y se relaciona con los
inversionistas en virtud de tal vocerio, de acuerdo con los derechos incorporados
en los titulos. El agente de manejo debe velar por el manejo seguro y eficiente de

los recursos que ingresan al patrimonio.
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Un punto importante a tener en cuenta, es que cuando el originador se encuentre
vinculado con el agente de manejo, se debe nombrar a una persona independiente
para que actle como representante de los tenedores de los titulos, con el fin de
evitar un posible conflicto de interés.

1.3.4 El Administrador: es la entidad encargada de la administracién, custodia y
conservacion de los activos o bienes objeto de la titularizaciéon, asi como el
recaudo y transferencia al agente de manejo de los flujos provenientes de dichos

activos o bienes.

Puede actuar como administrador de una titularizacién el originador de la misma,
el agente de manejo o una persona diferente. Sin embargo, la actuacion del
administrador no exonera al agente de manejo, de su responsabilidad en la
realizacién diligente de los actos necesarios para la consecucién de la finalidad

perseguida en el proceso de titularizacion.

1.3.5 EIl Colocador: es la persona o entidad encargada de colocar los titulos en
el mercado. Sin embargo, su existencia no es esencial en los procesos de
titularizacién, pues en estos la colocacion de los titulos puede ser efectuada
directamente por la fiduciaria administradora, o a través de una bolsa de valores.

1.4 DESCRIPCION DEL PROCESO DE TITULARIZACION

Los procesos de titularizacion se conforman mediante la transferencia de bienes o
activos por parte del originador para constituir con ellos un patrimonio auténomo,

mediante un contrato de fiducia mercantil irrevocable.

Asi mismo, se puede iniciar una titularizacién a partir de la constitucién de fondos
o patrimonios, con sumas de dinero destinadas a la adquisicién del bien o activo

objeto de la titularizacion.

19



Luego, la fiducia actuando en representacion del patrimonio auténomo solicita ante
las autoridades competentes los permisos para la emision; emite los titulos y

recauda los dineros provenientes de su colocacion.

Los bienes que conforman el patrimonio autbnomo respaldan los pasivos que se
adquieren con los tenedores de los titulos. Si los titulos que se emiten incorporan
la obligacién de pagar a su vencimiento una suma de dinero, la fiduciaria debe
también adoptar las medidas que sean necesarias para el recaudo de los dineros

destinados al oportuno cumplimiento de estas obligaciones.

Esta estructura permite conseguir recursos financieros respaldados en flujos de
fondos futuros con el objetivo de utilizarlos en la operaciéon del negocio sin
necesidad de aumentar el nivel de endeudamiento. Esta alternativa es bastante
atractiva para empresa que tiene un nivel de ingresos futuros o flujos de caja

bastante estables y con un potencial interesante de crecimiento.

La titularizacion de flujos de caja futuros se define como una deuda estructurada
ofrecida por un originador y respaldada por las cuentas futuras de los deudores del
mismo. Las cuentas son transferidas a un patrimonio autbnomo que se encarga de
la emisién de los titulos. A diferencia de la titularizacion tradicional donde se logran
altos niveles de calificacién al aislar activos de riesgo de la cartera de crédito del

originador.

20
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Figura 1. Esquema basico del proceso de titularizacién
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2. PRINCIPALES FORMAS DE TITULARIZACION

2.1 TITULARIZACION DE CARTERA DE CREDITOS

Consiste en vender la cartera a los inversionistas que han colocado los
intermediarios financieros. Es un proceso que vende la cartera con los derechos al

pago de capital y de rendimientos al inversionista que la compra.

La entidad emisora o agente de manejo emite y vende los titulos a los
inversionistas, con el producto de la venta paga la cartera a la entidad originadora.

Ademas de cumplir con las reglas generales, la fiduciaria es responsable de
verificar el cumplimiento de las normas, en el caso de la titularizacion de carteras

de créditos son:

e Elflujo de caja generado por la cartera debe ser técnicamente predicable.

e Los créditos movilizados pertenecen a categorias A, B y C; segun lo
establecido por la Superintendencia Bancaria para las entidades financieras.
Cuando se trate de otras entidades originadoras, los créditos deben corresponder
a éstas categorias, segun verificacion del Representante Legal, Revisor Fiscal o

Auditoria independiente.

e Los créditos movilizados deben ser homogéneos en cuanto a su clase y flujo
de cartera debe ser predecible en forma matematica y estadistica.

Algunos aspectos importantes de esta operacion son:

22



» La cesién de derechos permite que el inversionista participe, respecto de la
cartera cedida, del margen de intermediacion que, correlativamente, deja de

captar el intermediario financiero.

» El inversionista obtiene por sus recursos una remuneracion mayor que aquella

que pueden ofrecerle a los instrumentos de ahorro tradicional.

» La titularizacibn de cartera constituye para las entidades financieras un
mecanismo que les permite una mayor rotacion de cartera; generando nuevos
recursos para las operaciones activas de crédito sin necesidad de modificar

negativamente la relacion existente entre sus activos y su patrimonio técnico.

» Vendida la cartera, los créditos movilizados salen del activo del originador y se
trasladan al comprador las garantias incorporadas en los mismos y el riesgo

inherente en la operacion.

2.2 TITULARIZACION INMOBILIARIA

2.2.1 Antecedentes de la titularizacion inmobiliaria. La titularizacién
inmobiliaria es un proceso juridico- financiero por medio del cual se liberan
recursos financieros que se encuentran invertidos en activos inmobiliarios
tradicionalmente liquidos por medio de un patrimonio autonomo, con el animo de
ser utilizados en la operacion del negocio, tanto para grandes como medianas

companias que posean una sobre inversion en propiedad raiz.

Esta modalidad de titularizacién nacié en Colombia en el afio 1990; sin embargo,
durante los siguientes anos, sufri6 un estancamiento ocasionado por varios
factores tales como la crisis inmobiliaria del aio 1997, entre otros; esto hizo que
hasta el 2003 no se volviera a pensar en titularizaciones.
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En junio del 2004 se instituyeron las normas para poder crear Fondos
Inmobiliarios, motivo suficiente para pensar en una modificacion profunda en la
comercializaciéon y el manejo de los inmuebles en Colombia. En la medida en que
dichos fondos vayan tomando fuerza y se multipliquen, se creara todo un

mecanismo para el manejo inmobiliario.

Durante el proceso de titularizacién Inmobiliaria, el arrendatario, que puede ser el
mismo originador, firma un contrato de arrendamiento donde se compromete a
pagar un canon que sera fijo o variable y cuya estructuracion puede durar entre

doce y quince semanas.

La titularizacion inmobiliaria permite la consecucién de recursos sin necesidad de
incrementar el endeudamiento, debido a que es un reemplazo de activos, permite
la reutilizacion de recursos frescos en el objeto principal del originador y su

calificacion depende de gran parte de los mecanismos de apoyo crediticio.

2.2.2 Reglas generales de la titularizacion inmobiliaria:

" La estructura incluye mecanismos de seguridad que actlan como apoyo
crediticio.

" Titulos valores de contenido crediticio o de participacion.

" Nominativos o a la orden.

" Deberan ser calificados o avalados

. Son titulos negociables en bolsa.
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2.2.3 Ventajas

. Originador:

- Obtiene recursos a bajo costo

- En el largo plazo puede conservar los inmuebles, ganandose la valorizacion

- Obtiene beneficios tributarios en el proceso.

- Es una fuente de liquidez que no afecta cupos de endeudamiento con el sector

financiero.

] Inversionista:

- Invierte a largo plazo con una rentabilidad real satisfactoria.
- Para los inversionistas institucionales hay buena disponibilidad de cupos de

inversion en titulos valores provenientes de procesos de titularizacion.

2.2.4 Fondos Inmobiliarios: son patrimonios autbnomos manejados por una
fiduciaria en los cuales se pueden adquirir inmuebles con los dineros captados del
publico, para ponerlos en arrendamiento y poder asi crear un titulo valor que

efectivamente tenga una alta rentabilidad, una gran seguridad y mucha liquidez.

Los Fondos Inmobiliarios se diferencian de un titulo normal inmobiliario en que
inicialmente éstos se hacian sobre un solo inmueble y no podian acrecentarse, a
diferencia de los fondos inmobiliarios que se pueden hacer sobre varios inmuebles

y pueden ir creciendo y adquiriendo otros.

Los fondos inmobiliarios permiten ofrecer al mercado inmuebles en arrendamiento:
oficinas, locales, bodegas, apartamentos o casas y, por otro lado, dan una
rentabilidad que normalmente puede estar entre un 5% y un 12% E.A y que,

adicionalmente, tiene una valorizacién entre un 5% y 7% E.A. Es asi como un
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titulo inmobiliario puede llegar a dar una rentabilidad promedio de un 15% E. A., lo

cual resulta supremamente atractivo para cualquier inversionista.

Adicionalmente, estas inversiones son de alta seguridad ya que no se trata de un
solo inmueble, sino de varios que estan en el fondo, lo cual disminuye el riesgo de
que porque alguno de ellos esté sin arrendar, o que uno tenga mas arrendamiento,

se afecte el valor de la rentabilidad del titulo en general.

Este instrumento es muy importante y valioso para los inmobiliarios, ya que
podrian ofrecer, en arriendo o en venta, inmuebles comprados en el fondo, cuando
sea necesario. Por estas razones, hoy en dia los inmobiliarios tienden a crearlo

dentro de sus portafolios de productos y servicios.

De hecho, en Colombia, en el 2005, se estan creando cerca de 10 fondos
inmobiliarios, que estdn en proceso de registro ante la Superintendencia de
Valores y la Superintendencia Bancaria, y muy posiblemente saldran al mercado
en el segundo semestre de 2005. Sin duda, estos instrumentos daran mucho de

que hablar.

2.3 TITULARIZACION GANADERA

La normatividad colombiana permitia estructurar esta clase de titularizaciones a
comienzos del afo 2000, con la llamada “Titularizacién del ganado de ceba”
(Ganar 2000), apareciendo asi un novedoso instrumento de financiacién y

capitalizacion para la economia colombiana.

Se trata de la titularizacion del ganado de ceba, por medio de la cual los

ganaderos colombianos podrian optimizar su mercado y mejorar sus productos.
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La titularizacién del ganado de ceba consiste en la constitucién de un patrimonio
auténomo con animales y pasturas cedidas por los ganaderos que en este caso
son los originadores, mediante un contrato de fiducia mercantil irrevocable por
medio de la cual los ganaderos se comprometen a adelantar el proceso de ceba

con animales y en las posturas anotadas.

Se carga al patrimonio autonomo constituido la emisién de titulos de contenido
crediticio, con lo cual los ganaderos pueden obtener liquidez y acceso a recursos
financieros oportunos y de bajo costo, al tiempo que al inversionista le ofrecen una

opcidn atractiva de rentabilidad y bajo riesgo.

La caracteristica de esta titularizacion es ofrecer liquidez a los ganaderos, lo que
les permite incrementar la capacidad de produccién de sus fincas mediante la

adquisicion de mayores lotes de ganado para adelantar asi el proceso de engorde.

El anterior proceso les permite obtener recursos financieros a un costo inferior al
otorgado por el sistema financiero colombiano y ofrecen la posibilidad de obtener
mayor rentabilidad al financiar el proceso sobre la base de un manejo adecuado

del ganado, en lo referente a condiciones sanitarias y nutricionales.

2.3.1 Partes que intervienen en el proceso

. El Originador: es el ganadero, quien transfiere al Patrimonio Auténomo:
los activos (novillos flacos) y el derecho de pasturas, base del proceso de
titularizacién mediante la firma de un Contrato de Fiducia Mercantil Irrevocable;
adelantando asi el proceso de ceba y manejo técnico adecuado, suministrando la
informacién requerida, permitiendo visitas de inspeccion y acompafamiento y
acatan recomendaciones de manejo. De esta forma, el ganadero transfiere los
novillos y la obligacién de suministrarle la alimentacién y el cuidado durante todo el

proceso.
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. El Agente de Manejo: es la Fiduciaria, quien actuando como
administradora del Patrimonio Auténomo, emite los titulos, recauda los dineros
provenientes del proceso de emisién y los relaciona juridicamente con los
inversionistas. Firma el contrato de Fiducia con los ganaderos, contrata firma
operadora, coordina recaudo de los dineros, invierte los excedentes, celebra
contrato de “Underwriting” con el Colocador, solicita la autorizacion de la emision a

la Superintendencia de Valores y por ultimo, emite los titulos.

" La Firma Operadora: es la sociedad CEBAR LTDA., a cuyo cargo esta la
seleccion de las zonas atendiendo aspectos técnicos y de seguridad, selecciona
los ganaderos y las fincas a donde se va a llevar a cabo el proceso de ceba, asi
mismo, realiza la seleccién y pesaje de los ganados, acompanamiento técnico a
los ganaderos, define planes de manejo nutricional y sanitario, hace la supervisién,
seguimiento y control del proceso de engorde, asi como la comercializaciéon de los
animales y finalmente, elabora informes de gestion sobre la evolucién de los

ganados.

" El Estructurador: l|a Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., es quien disena
las condiciones de operacién, trabaja con el Agente de Manejo en el diseno
técnico, juridico, financiero y operativo del proceso; recopila informacion necesaria

para radicar ante Supervalores y las firmas Calificadoras de Valores.

. El Administrador: es la entidad que administra los bienes titularizados y
recauda los flujos que dichos bienes generan. Puede actuar como administrador la
sociedad fiduciaria, el originador u otra entidad diferente. En este caso sera el
Deposito Centralizado de Valores de Colombia “DECEVAL S.A.” segun consta en
el contrato de depdsito y administracion de la emision.
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. La Sociedad Calificadora de Valores (BANKWATCH RATINGS DE
COLOMBIA): compania debidamente autorizada por la Superintendencia de
Valores, es la encargada de calificar el riesgo de los titulos emitidos.

. El Colocador: es la persona o entidad encargada de colocar los titulos en
el mercado. Puede ser la fiduciaria administradora o una bolsa de valores. En este
caso, actua como colocador la firma: Comisionista de Colombia “COMICOL S.A.”;
quien es la que estructura la estrategia de posicionamiento de los titulos, hace el
pre-mercadeo de las emisiones, determina las condiciones de precio y tasa, firma
contrato de “Underwriting”, coloca los titulos, genera el mercado secundario para
dar liquidez a los inversionistas, elabora estadisticas sobre el comportamiento de

los titulos y por ultimo, gestiona la vinculacién de nuevos inversionistas

. Los Inversionistas: personas naturales o juridicas, suscriptores o titulares
de los derechos patrimoniales de los Titulos de Contenido Crediticio resultantes
del proceso de titularizacion.

Esto marca una diferencia enorme, en la medida en que no se es duefio de ningun
novillo en particular, se es dueno de un titulo que da derecho a reclamar el capital
mas los intereses al finalizar el proceso.

2.3.2 Funcionamiento de la titularizacion ganadera

» Firma de la operadora

= Seleccién de las zonas aptas para engordar ganado.

» Seleccién de los ganados aptos para el engorde.

= Acompanamiento técnico a los ganaderos
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= Valoraciéon del ganado mensualmente

= Comercializacién del ganado y elaboracion de informe de gestiébn sobre la

evolucion de los ganados para el fiduciario.

El ganadero cede la propiedad, adelanta el proceso de engorde, maneja
técnicamente el ganado, suministra la informacion requerida, permite la visita de

inspeccion y acompanamiento y acata las recomendaciones de manejo.

2.4 TITULARIZACION DE UN PROYECTO DE CONSTRUCCION

Un proceso de titularizacién puede estructurarse a partir de la emisién de titulos de
participaciéon o mixtos sobre un patrimonio auténomo conformado por un lote, los
disenos, estudios técnicos y de factibilidad econémica, programacién de obra y
presupuestos de disefio y construccién. El inversionista es participante de la
totalidad del proyecto, es decir, tanto de la valorizacion como de los demas
beneficios derivados. El patrimonio auténomo se puede también construir con los
dineros para adquirir el lote en el cual se desarrollara el proyecto.

El patrimonio auténomo puede constituirse por dos vias diferentes:

. Una sociedad constructora otorga en fideicomiso un lote, los disenos,
estudios técnicos y de factibilidad econdmica, programacién de obra y
presupuestos necesarios para adelantar la construccién del inmueble. El agente

de manejo emite los titulos movilizadores con cargo a| patrimonio auténomo.

= Por medio de los contratos de fiducia mercantil irrevocables, el inversionista

aporta en forma gradual los recursos necesarios para la adquisicién del lote y la
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ejecucion del proyecto y, con posterioridad a estos contratos, el agente de manejo

emite los titulos movilizados.

En los dos eventos la sociedad constructora recibe titulos movilizadores y todos
los tenedores participan en forma alicuota de la rentabilidad proveniente de la

valorizacién del inmueble y de la venta de las unidades construidas.

2.4.1 Reglas especificas para este tipo de titularizacion:

. En ningdn momento el monto de la emision podra exceder el 100% del
presupuesto total de costos del proceso inmobiliario, incluidos los costos

inherentes al proceso de titularizacion.

. Los titulos movilizados deben tener la calidad de titulos de participacion o
mixtos, e incorporan derechos alicuotas o porcentuales sobre el patrimonio

autonomo. Pueden ser de corto y largo plazo.

" El contrato de fiducia mercantil da origen al proceso que debe incluir
clausulas de condicién resolutoria por medio de las cuales se anticipe el
reembolso del dinero a los inversionistas en el evento en que no se alcance a
captar del publico el monto de recursos cuya captacién se subordina el inici6 de la

ejecucion del proyecto.

. En este tipo de procesos se exige el mecanismo de subordinacién, por
medio del cual los derechos de la constructora (Originador) sobre el proyecto se
representan en titulos de participacion que constituyen la parte subordinada de la
emision. La liberacion de los titulos subordinados sera efectuada por el agente de
manejo en proporcién directa al porcentaje de avance de la obra.
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. El agente de manejo ejercerd la representacion de los intereses de los
poseedores de los titulos de participacién. Igualmente deben velar por el manejo
eficiente de los recursos provenientes de la emision. Los desembolsos seran

periédicos de acuerdo al avance de la obra del constructor.

2.5 TITULARIZACION PARA LA FINANCIACION DE OBRAS DE
INFRAESTRUCTURA Y SERVICIOS PUBLICOS

Es una de las aplicaciones de titularizacién en Colombia que tiene mayor potencial
de desarrollo, puesto que se constituye en una herramienta muy valiosa para la
financiacién de los altos voliumenes de recursos financiaros para adelantar obras

publicas.

Para la construccion de estas obras pueden titularizarse flujos de fondos o flujos
futuros determinados por proyecciones minimas de 3 afos. Con base en lo
anterior concluir que un proyecto de este tipo puede financiarse titularizando los
flujos de fondos generados por una obra existente o los que generaria el mismo

proyecto. En cualquiera de estos casos debe cumplir los siguientes requisitos:

Estudio de factibilidad financiera

Estudio de costos del proyecto

Plazo del retorno de la inversién

e Inscripcidon de la Sociedad Constructora en el registro que determine el

Estatuto de Contratacion de la Nacién

e Presencia de una firma interventora inscrita en el registro que determine el

Estatuto de Contratacién de la Nacion
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e La inversion minima es de 70 salarios minimos excepto en el caso de

inversionistas institucionales

e Contar con uno de los mecanismos de cobertura consignados en la regulacion,
o cualquier otro que acepte la Superintendencia de valores, para asegurar la

existencia de los flujos de caja.

e Los titulos a admitir s6lo pueden ser de participacion o mixtos

Si se trata de obras de infraestructura vial ademas de cumplir los requisitos
anteriores debe contratarse un estudio de la demanda potencial del trafico

vehicular y tarifas de peajes proyectadas para la via.

El flujo es entregado por la entidad publica propietaria de la obra o por construir en
fiducia publica irrevocable a la sociedad fiduciaria, quien expide a su cargo titulos
mixtos o de participacién. Hay que anotar que soélo en esta clase de proyectos se
puede estructurar la emisiéon de los titulos con base en proyecciones de flujos
futuros, caso en el cual los mecanismos de seguridad deberan garantizar en un

300% el indice de riesgo.
2.6 TITULARIZACION DE OTROS BIENES
A continuacién se realiza una breve descripcion de la titularizacién de otra clase

de activos. Estas son:

2.6.1 Flujos de fondo: los procesos de titularizacion estructurados con base en
flujos de fondos destinados a cancelar los titulos emitidos, deberan contemplar

mecanismos de cobertura del riesgo de certeza del flujo, en un 300%.
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2.6.2 Flujos originados en contratos de leasing: los procesos estructurados
con base en flujos originados en esta clase de contratos, deben contar con los
mecanismos internos o externos descritos, adicionalmente, el originador debera
garantizar el cumplimiento de sus obligaciones en el contrato que dio origen al
flujo, a fin de evitar que con justa causa el arrendatario suspenda el pago del flujo

esperado.

2.6.3 Acciones: los procesos estructurados sobre acciones, sélo podran emitirse
titulos de participacion, y en el contrato y/o reglamento deberd quedar claro el
inversionista conoce y asume el riesgo inherente. Esta Ultima caracteristica
justifica que estos procesos no quieren mecanismos de apoyo crediticio ni
calificacion.

2.6.4 Titulos de deuda publica: los procesos de titularizacion estructurados a
partir de la deuda publica emitidos y garantizados por la nacién o por el Banco de
la Republica no requerirdn de mecanismo de garantia, ni previa calificacion de los

nuevos valores.
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3. TITULARIZACION FLUJO DE CAJA FUTURO

3.1 DEFINICION

La titularizacién de flujos de caja futuros se define como una deuda estructurada
ofrecida por un originador y respaldada por las cuentas futuras de los deudores del
mismo. Las cuentas son transferidas a un patrimonio autbnomo que se encarga de
la emision de los titulos. A diferencia de la titularizacion tradicional donde se logran
altos niveles de calificacion al aislar activos de riesgo de la cartera de crédito del
originador.

Esta estructura permite conseguir recursos financieros respaldados en flujos de
fondos futuros con el objetivo de utilizarlos en la operaciéon del negocio sin
necesidad de aumentar el nivel de endeudamiento. Esta alternativa es bastante
atractiva para empresa que tiene un nivel de ingresos futuros o flujos de caja

bastante estables y con un potencial interesante de crecimiento.

3.2 ANTECEDENTES DE TITULARIZACION DE FLUJOS DE CAJA FUTUROS
EN COLOMBIA

3.2.1 Titularizacién del flujo de caja mensual de la sobretasa al combustible
automotor del area metropolitana de Bucaramanga: el objeto de esta
titularizacién es la movilizacion de los activos del area metropolitana de
Bucaramanga provenientes del recaudo de la sobretasa al combustible automotor
(gasolina extra y corriente), de la cual son beneficiarios la jurisdiccion de los
municipios de Bucaramanga y Piedecuesta (Santander), con el fin de obtener
recursos que seran destinados al prepago de las obligaciones contraidas por estos
municipios con anterioridad al 31 de diciembre de 1996.
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=Titulos: se denominaron Titulos de Desarrollo Vial siglo XXI.

»Emisor: Fideicomiso Fiduciaria Tequendama S.A.

*Monto: $18.500.000.000 moneda corriente.

= Series y plazos: serie Unica con vencimiento a 8 anos.

* Valor nominal: cada titulo tendra un valor $ 1.000.000.

= NUmero de titulos: la emision estuvo compuesta por 18.500 titulos.

= ey de circulacién: a la orden.

» Pago de intereses y Capital: los titulos tienen pagos parciales de capital y
devengan intereses sobre los saldos de capital los cuales son pagados en forma
mensual, trimestral y semestral vencido de acuerdo a eleccidn del suscriptor a una
tasa de interés del DTF mas unos puntos adicionales determinados en la
publicacién de oferta publica.

» Plazo y Mecanismos de colocacion: los titulos se colocaron en un tramo en el
mercado primario mediante la oferta publica y su colocacion se realiz6 a través de
contratos de Underwriting en la modalidad en firme y garantizado. El plazo de
colocacién de la emision fue de un ano a partir del dia siguiente a la publicacion

del aviso de la oferta publica.

» Destinatarios: la oferta estuvo dirigida a ahorradores, personas naturales,
inversionistas institucionales, entidades oficiales y al publico en general.

= Agente recaudador y de manejo: Fiduciaria Tequendama S.A.
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» Mercado secundario: los cupones seran negociados y estaran inscritos en la
Bolsa de Valores de Colombia.

» Calificacion: Duff and Phelps de Colombia S.A. otorgd una calificacion A,
observandose en la emisién niveles adecuados de proteccion para la calificacion

correcta.

= Como mecanismos de cobertura se cuenta con: un fondo de reserva, un fondo
de depdsito inicial, un fondo de rendimiento, cuantas de provision y una clausula

condicional que se refiere a la responsabilidad especial del agente originador.

» Se constituye un patrimonio auténomo conformado por los derechos de recaudo
de dinero existentes a favor del Area Metropolitana de Bucaramanga vy
Piedecuesta. También ingresaran a este patrimonio las sumas correspondientes al
fondo de depdsito inicial, los rendimientos producidos por los recursos del
patrimonio y las sumas que se recaudan por el concepto de sanciones producto de

la mora.

» Este patrimonio auténomo tendra una vigencia de 99 meses contados a partir de
la fecha de publicacion de la oferta.

= El valor proyectado del flujo de caja que se espera percibir por concepto de la
sobretasa al combustible automotor y que constituye el activo principal del
patrimonio autbnomo, se ha tomado teniendo en cuenta las tendencias histéricas
del consumo del combustible en Bucaramanga y Piedecuesta, y el
comportamiento presentado en municipios similares que se encuentran cobrando

sobretasa.
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3.2.2 Titularizacion del patrimonio auténomo Tayrona: el objeto de esta
titularizacién es la constituciéon del patrimonio autbnomo denominado “Patrimonio
Autonomo Tayrona”, el cual serda administrado por la fiduciaria, y con base en el
cual se realiza la emision de titulos.

» Emisor: Patrimonio Auténomo Tayrona.

= Monto: $300.000.000.000 moneda corriente.

= Originador: Sociedad de Servicio Colombiano de Investigacidon e Inversion S.A.
(SECOLINSA).

» Agente de manejo: Fiduciaria del Valle S.A.

» E| agente de manejo de la titularizacion adquiere obligaciones de medio y no de
resultado.

= Administrador de emision: Deposito Centralizado de Valores de Colombia. S.A.
(DECEVAL).

* [nversién minima: Un titulo valor.

» Clase de titulos: Titulos de Contenido Crediticio.

= Valor nominal: cada titulo tendra un valor $ 50.000.000.

= Inscripcién: Los titulos valores son inscritos en forma anticipada en el registro
nacional de valores e intermediarios y la autorizacion de la oferta publica por parte

de la Superintendencia de Valores, no implica certificacién sobre la bondad del

valor o la solvencia de la emision.
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= Mecanismo de colocacién: los titulos seran colocados mediante la oferta publica
en el segundo mercado. En tal sentido, los mencionados titulos solo podran ser
adquiridos y negociados por aquellas personas que poseen o administren un
portafolio de inversiones no inferior a ocho mil quinientos (8.500) salarios minimos

mensuales.

» Destinatarios de la oferta: Inversionistas calificados, es decir, personas que
poseen o suministren un portafolio de inversiones no inferior a ocho mil quinientos
(8.500) salarios minimos mensuales, de conformidad con la resolucién 400 de

1995 de la Superintencia de Valores.

» Rentabilidad maxima: 18% E.A. para las subseries A1, A2 y A3.
DTF+3% T.A. para las subseries B1, B2 y B3.
IPC+9% E.A. para las subseries C1, C2 y C3.

= Lugar de inscripcidn: Los titulos estaran inscritos en la Bolsa de Valores de
Colombia S.A. La inscripcion en bolsa no garantiza la bondad del titulo ni la

solvencia del emisor.

» Calificacion: “Duff and Phelps” de Colombia S.A califico los titulos AAA,
calificacion que constituye un elemento de juicio para la decision de inversion de

los potenciales inversionistas
= E| fideicomiso es cargado a los titulos valores conforme a la celebracién del
contrato de fiducia, con un aporte de $1.000.000 requeridos para constituir su

inicio y para efectos de el fideicomiso por parte de el originador.

» El patrimonio auténomo, es acreedor y titular del derecho de cobro de los
intereses y capital de las notas adquiridas por el fideicomiso. El patrimonio

39



auténomo también es acreedor vy titular de los derechos y obligaciones derivados
de los contratos.

» El contrato de fiducia tiene como finalidad emitir y colocar en el segundo
mercado de capitales colombiano, titulos de contenido crediticio por trescientos mil
millones de pesos ($300.000.000.000), con garantia en los activos de el
patrimonio autbnomo. Los recursos obtenidos de la colocacion de los titulos se
destinaran a la adquisicién de las notas. El flujo de caja requerido para atender el

pago de los intereses y capital a los tenedores de los titulos.

» Pago de intereses y capital: el flujo de caja requerido para los pagos de los
tenedores de titulos se originan Unica y exclusivamente en:

— Elflujo de caja originado en el pago de intereses y capital de las notas.

- El flujo de caja derivado del contrato swap, firmado entre la fiduciaria como

vocera o personera de el patrimonio autbnomo.

- El flujo de caja proveniente del contrato de tasa de cambio, firmado entre la
fiduciaria como vocera o personera de el patrimonio auténomo y CORFIVALLE
S.A.

3.2.3 Titularizacion Sobretasa a la Gasolina Municipio de Ibagué: El objeto
de esta titularizacion es la constitucion de un patrimonio autbnomo que canaliza
los ingresos derivados de la sobretasa a la gasolina (extra y corriente) recaudos
por el municipio de Ibagué y que provenian de los sujetos pasivos del tributo
durante un periodo de seis (6) afos y cuyo propésito fue la creacién de una fiducia

mercantil.
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» Titulos: se denominaron “Titulos Progreso” municipio de Ibagué.

= Agente de manejo: por medio del contrato 072 de 1995, el alcalde del
municipio de Ibagué firmé el acuerdo fiduciario con la sociedad Fiduciaria

Corredores Asociados S.A. “FIDUCOR” por un término de ocho anos.

= Asesoria: El municipio de Ibagué suscribié un contrato con la Corporacién
Financiera de Occidente S.A. el Contrato No. 268 de 1995, con el objeto de
obtener asesoria financiera y juridica para el proceso de titularizacién. Con base
en esta consultoria, el 30 de mayo del 96 se suscribid entre el Municipio de lbagué
y Global Fiduciaria S.A., el contrato de fiducia mercantil denominado “Fideicomiso
Titularizacion Sobretasa al Combustible Motor del Municipio de Ibagué”.

= Inscripcion: Por medio de la Resolucion 0430 de 1996, la supervivencia de
valores de Colombia ordené la inscripcion de los “Titulos Progreso” en el registro
nacional de valores e intermediarios y autorizé la venta publica de los mismos.
Posteriormente, con la autorizacion de la Supervalores, Global Fiduciaria S.A.
suscribié con Acciones e Inversiones S.A. Comisionista de Bolsa, el Contrato
nuamero 168 de 1997 de “underwriting” de colocacién garantizada, el dia 21 de julio
de 1997. Dos anos después, el 1 de octubre de 1999, se suscribid entre la
Sociedad Fiduciaria S.A. y la Fiduciaria Colombiana de Comercio Exterior S.A.

(FIDUCOLDEX), el contrato de cesion de la posicidén contractual del fiduciario.

= Calificadora: La firma calificadora de riesgos “Duff y Phelps” de Colombia
estuvo presente en todo el proceso, emitiendo sus calificaciones y conceptos

sobre la calidad de los titulos “Progreso” en negociacion.

FIDUCOLDEX elabor6 el 13 de junio de 2002 una comunicacion a FIDUPOPULAR
en la cual se informd la fecha de terminacién del contrato del fidecomiso

“Titularizacion Sobretasa a la Gasolina Municipio de Ibagué” con el fin de que los
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dineros provenientes del recaudo de la sobretasa del mes de julio no fuesen
consignados en el patrimonio autbnomo, sino que el procedimiento se realizara en

la forma en que el municipio de Ibagué lo indicara.

Para concluir dicho negocio de manera exitosa, el 6 de junio de 2002 la fiduciaria
solicito a “Duff and Phelps”, a la Supervalores y a la Bolsa de Colombia los paz y
salvos por concepto de pagos de Calificadora de Valores, Registro Nacional de
Valores y Sostenimiento de Bolsa. EI 6 de julio fueron recibidos los

correspondientes a la calificadora de riesgos y la Superintendencia de Valores.

Los pagos finales de los “Titulos Progreso” se efectuaron el 24 y el 25 de julio de
2002, al Fondo de Pensiones Horizonte y al Fondo de Pensiones Voluntarias
Horizonte, por la suma de $3.200.000.000; con lo cual finaliz6 la titularizacion de la

sobretasa a la gasolina en el municipio de Ibagué.

» Certificado: El 27 de agosto de 2002 la Bolsa de Valores de Colombia expidié
el certificado de Paz y Salvo provisional por concepto de inscripcion y
sostenimiento de titulos valores, mientras se terminaba de cancelar. El 26 de
septiembre se efectud el pago final a esa entidad, con lo cual el municipio de
Ibagué recibio el certificado de paz y salvo definitivo.

= Mecanismo de colocacién: Los “Titulos Progreso” del municipio de Ibagué
fueron colocados en el mercado de valores mediante oferta publica alcanzando los
$8.000.000.000; de los cuales $4.800.000.000 se vendieron en 1996; de ese total,
el 95.4% fue adquirido por personas juridicas y el restante 4.6% por personas
naturales. En 1997 se colocaron $3.200.000.000, el 100% fue adquirido por
inversiones del Fondo de Pensiones Horizonte.

= Amortizacion: se efectué de acuerdo con los tiempos de maduracion de los

“titulos progreso” municipio de Ibagué asi:
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- En septiembre de 2000 se amortizaron a capital $269.600.000.
- En julio de 2001 se redimieron titulos valores por valor de $900.000.000.
- En agosto de 2001 se cancelaron titulos por $1.800.000.000.

- En septiembre de 2001 se redimieron titulos por $1.830.400.000.

- En julio de 2002 se cancelo el excedente, equivalente a $3.200.000.000.

3.2.4 Titularizacion Incauca “forward” de azucar: el objeto de esta
titularizacién es la constitucién de un patrimonio autébnomo con derechos
econdmicos sobre activos o de cobro, derivados de un contrato forward de compra
venta de azucar negociado en la rueda abierta de la Bolsa Nacional Agropecuaria
(BNA) mediante mandatos de compra y de venta otorgados por POSTOBON e
INCAUCA REFINERIA DE COLOMBIA.

= Titulos: se denominan titulos Incauca “forward” de azucar.

= Agente de Manejo: Fiduciaria de Occidente.

= Caracteristicas de la emision: La emisién recibié una calificacion de “AAA”
(TRIPLE A). Dicha calificacion significa emisiones con la mas alta calidad
crediticia. Los factores de riesgo son practicamente inexistentes.

= Emision: se hara en 2 series y tendra un plazo de 5 anos.

= Serie A tendra una rentabilidad de hasta DTF + 4,00% pagaderos trimestre

Serie B devengara intereses de hasta IPC + 12,50% pagaderos trimestre vencido.

43



= Estructura de la emisién: Cuenta con el apoyo crediticio de los Fondos de
Reserva de Intereses, de Reserva de Amortizacion y de Reserva de Cobertura, y
una sobrecolaterizacion suficientemente amplia con relacién al monto de la

emision, respaldados por un Contrato de Fiducia Mercantil.

» Fuente de pago: los recursos de la emision se logran por el recaudo de las
sumas producto de las ventas de azucar de INCAUCA REFINERIA a POSTOBON,
respaldadas con un Contrato Forward de Compraventa de Azucar negociado en la
rueda abierta de la Bolsa Nacional Agropecuaria (BNA). Este contrato tiene un
plazo de cinco afos y se establecid un Valor Neto Mensual de Compra, que
asciende a $2.500 millones, reajustados por el IPC anualmente. EI Contrato
Forward estd, a su vez, garantizado por la Camara de Compensacion de la BNA.

» Naturaleza del activo: la emisidén esta respalda por el suministro de azlicar que
es el insumo fundamental para la elaboracion de las gaseosas, producto principal
de POSTOBON. “Duff & Phelps” de Colombia S.A. considera que esta condicién le
confiere una importante fortaleza a la emisién, puesto que POSTOBON
necesariamente debe comprar azucar para elaborar sus productos. Asimismo, al
ser INCAUCA REFINERIA su Unico proveedor y parte de la organizacién Ardila
Lille, POSTOBON tiene todo el incentivo para realizar sus compras a dicha
Empresa.

= Capacidad operativa: INCAUCA tiene la capacidad de producciéon mas grande
entre los ingenios colombianos e INCAUCA REFINERIA, a su vez, es el ingenio
con mayor capacidad de produccion de azucar refinada. Tanto el Ingenio como la
refineria cuentan con una administracién de larga trayectoria y conocedora del
negocio del azucar, la cual se encuentra comprometida en el desarrollo de los
futuros planes y proyectos de la organizacion. Adicionalmente, “Duff & Phelps” de
Colombia considera que POSTOBON tiene una capacidad operativa y financiera
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suficientemente amplia para mantener su linea de negocios y cumplir con sus

compromisos de compra de azucar.

= Agente de manejo: Para la conformacién del  Fideicomiso,
INCAUCAREFINERIA DE COLOMBIA S.A. celebr6 un Contrato de Fiducia
Mercantil Irrevocable con Fiduciaria de Occidente S.A., llamado FIDEICOMISO
INCAUCA REFINERIA DE COLOMBIA. El objeto de este contrato es conformar un
Patrimonio Auténomo con los derechos titularizados, para que este expida los
titulos Incauca forward de azucar y, a su vez, sirva de garantia y fuente de pago
de la presente emisién. Los derechos titularizados son los pagos por todas las
cantidades de azlcar que INCAUCA REFINERIA DE COLOMBIA entregue a
POSTOBON bajo el Contrato Forward, asi como los demas derechos accesorios
que surjan en favor de INCAUCA REFINERIA DE COLOMBIA bajo el mismo

contrato.

PROCESO DE TITULARIZACION DE FLUJOS DE CAJA FUTUROS

EN QUE CONSISTE LA
TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS?

VF=$15.3 MM

4
4

Patrimonio
En vender derechos sobre ingresos Auténomo
futuros aun precio HOY.
NO ES “DEUDA™!

Figura 2. Esquema del proceso de titularizacion de flujos de caja futuros.
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FUNCIONAMIENTO FINANCIERO DE LA TITULARIZACION DE FLUJOS DE
CAJA FUTUROS

Flujos (US$15,3 MM)

Figura 3. Esquema financiero de la titularizacion de flujos de caja futuros.
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Cuadro 1 activos vs. Flujos de caja futuros

ACTIVOS ~ vs  FLUJOS FUTUROS

Naturaleza legal » Venta de algo que existe » Venta de algo por existir

Origen del flujo * De algo realizado 0  De algo por realizar o
servicio realizado servicio por realizar

Objetivo * Vender activos que generan | + Atrapar flujos en la fuente,
flujo, transferir riesgo, bajar | eliminar ries g0 soberano
costos (obtener liquidez hoy)

Naturaleza de los * Pora venta del activoque | o gelanto contra la futura

recur. obten. X orig. transfiere al PA en propiedad. | - generacion de flujos

Tratamiento contable |« Ingreso de efectivo + Ingreso diferido

Riesgos o [nherentes a la » Generacion (Performance)
naturaleza del activo y cobranza

Coberturas + Bajas (Calificacion alta) *Altas (Califica >que de origen.

47



Activos vs Flujos Futuros

Activos Flujos Futuros
Ingreso en efectivo Ing. difer = pasiv = activo “negat” = deuda x servi
Bonos
AAA - AA AA- A BBB

- +

8% Costo de Fondeo 12%

Figura 4. Esquema de comparacion entre la titularizacion de activos y
la titularizacion de flujos de caja futuros.

3.3 PRINCIPALES FORMAS DE TITULARIZACION DE FLUJOS DE CAJA
FUTUROS

= Cuenta por cobrar de contratos existentes por servicios prestados (cuenta por
cobrar no facturada) Ejemplo: Llamadas telefénicas realizadas y facturadas a fin

de mes.
= Cuenta por cobrar de contratos por servicios aun no entregados (cuenta por
cobrar de contrato vigente) Ejemplo: Llamadas aun no efectuadas, como ser

tarjetas telefonicas.

= Cuenta por cobrar de contratos a firmarse en el futuro (cuenta por cobrar de

contratos aun no suscritos) Ejemplo: Conexiones futuras de lineas telefonicas.
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»= Recibos de efectivo que no son cuentas por cobrar. Ejemplo: Peajes, ‘tickets”

de cine, etc. A veces equivocadamente la llaman “cuentas por cobrar futuras”.

3.4 TITULARIZACIONES EXOTICAS DE FLUJOS DE CAJA FUTUROS

= Titularizacion de flujos futuros de conciertos “Bowie Bonds”.

= Titularizacion de Flujos futuros de ingresos producidos por peliculas de cine
“Bond bonds”.

= Titularizacion de flujos futuros de Primas de seguros “Cat bonds”.

= Titularizacion de Flujos futuros de pensiones para reducir el déficit.

= Titularizacion de flujos futuros para ‘tickets” de cine, teatros, parqueos,

membresias a clubes, etc.

3.5 RIESGOS QUE DEBE MITIGAR LA TITULARIZACION DE FLUJOS DE
CAJA FUTUROS

3.5.1 Factores exégenos
= Riesgo soberano “Sovereign Risk”™ Interferencia gubernamental sobre los
flujos, congelamiento de cuentas, prohibicion a la convertibilidad (transferencia de

riesgo).

= Riesgo politico “Political Risk” : Proyectos de infraestructura atraen de forma
particular el interés politico del Gobierno y de la sociedad.

» Riesgo de regulacion “Regulatory Risk™ Riesgo de fijacién de tarifas, cambios.
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» Riesgo de transferencia “Transfer Risk” : Riesgo de conversién de monedas

para pagar obligaciones financieras
» Riesgo de moneda “Currency Risk” : Riesgo de devaluacion cuando hay que
pagar obligaciones en moneda extranjera. El flujo de caja se recibe en moneda

local ($) y el flujo de caja se vende en moneda extranjera (US$).

» Riesgo legal “Legal Risk™ Existencia del ‘frue sale”. EI SPV es una Patrimonio

Autéonomo.

3.5.2 Factores endogenos

» Riesgo unico de capital “Single Asset Risk™ Riesgo de una sola fuente de

pago. Ejemplo: el peaje
= Riesgo econdémico “Economic Risk™ Riesgo de tener flujos de caja
suficientes. Lo anterior depende de la demanda y el precio de venta del servicio

que genera el flujo de caja futuro.

» Riesgo de comisién “Commingle Risk”: Riesgo de mezcla de recursos entre

los inversionistas, el servidor y el originador.

= Riesgo de cumplimiento “Performance Risk™ Riesgo de desempefio del

originador.

= Riesgo de construccién “Construction Risk™  Riesgo de incumplimiento de

cronogramas, presupuesto, fuerza mayor y otros similares.
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3.6 METODOLOGIA DE CALIFICACION DE PROCESOS DE TITULARIZACION
DE FLUJOS DE CAJA FUTUROS POR PARTE DE LAS CALIFICADORAS DE
RIESGO

Las calificadoras de riesgo analizan los criterios utilizados en el proceso de
calificacion de riesgo de titulos valores emitidos en virtud de los procesos de
titularizacién. Los procedimientos descritos son aplicados, en forma general, a
procesos de titularizacién estructurados por patrimonios fideicometidos, y por
patrimonios de sociedades de propésito especial y sociedades de fondos de

inversion.

La calificacién de los titulos valores emitidos por los procesos de titularizacién

consta de seis etapas:

3.6.1 Analisis de la informacion: El proceso de analisis comienza por verificar si
el emisor presenta informacion representativa y valida. Se trata de determinar, a
juicio de la Calificadora de Riesgo S.A. si los estados financieros y otros
antecedentes complementarios, son suficientes para inferir razonablemente la
situacion financiera del patrimonio fideicometido y evaluar el riesgo asociado a los
titulos de oferta publica emitidos a raiz del proceso de titularizacion.

Adicionalmente se evalla la informacion recibida del Originador, asi como del

fiduciario o sociedad titularizadora, de ser el caso.

Sera clasificado en "Categoria E" todo titulo emitido por sociedades que se

encontrasen en una o mas de las siguientes situaciones:

» Cuando la titularizadora se niegue a proporcionar toda la informacion

estrictamente necesaria para realizar el andlisis correcto.
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= Cuando la informacidn sobre la composicién de sus activos no fuese valida.

Sin perjuicio de lo anterior, se podra clasificar un titulo en "Categoria E" cuando le

fuese imposible utilizar la informacién disponible.

3.6.2 Analisis legal: el andlisis comprende el estudio relativo a la seguridad
juridica del establecimiento del patrimonio fideicometido, esto es, de la real

transferencia de los derechos sobre los activos a ser titularizados.

La calificacion de una titularizacion dependera en gran medida de la solvencia y
estabilidad del activo independizado, asi como de las garantias que se

establezcan en el contrato de emision de los valores de los activos titularizados.

En lo especifico, se analizan los siguientes elementos:

» Posibilidad remota de quiebra: Que la sociedad de propdsito especial o
patrimonio fideicometido cumpla ciertos requisitos que independicen totalmente

sus actividades de otros negocios, y de otros patrimonios fideicometidos.

Adicionalmente, se analizard en este punto, el vehiculo de estructuracion:
fideicomiso, sociedad de propésito especial o sociedad de fondo de inversion, de
manera que cumplan con las disposiciones establecidas por la Superintendencia

General de Valores en sus reglamentos.

» Transferencia, propiedad y seguridad legal: Que el contrato de transferencia /
venta cumpla con todos los requisitos legales, y que no sea susceptible de ser
impugnado. Se analiza la existencia de los activos titularizados y que no posean
problemas legales.

» Garantia crediticia: Se evaluan las garantias, las cartas de crédito, los avales, los
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seguros, entre otros, segun estén establecidos en el contrato de transferencia, que
establezcan legal y validamente las obligaciones hacia los inversionistas: proceso
de ejecucion, monto de las garantias, etc.

3.6.3 Analisis de la solvencia del patrimonio: esta etapa del analisis tiene por
objeto estudiar la solvencia del patrimonio fideicometido, lo que también se conoce
como "Analisis Estructural". El proceso considera una diversidad de elementos
cuantitativos y cualitativos que, en conjunto, llevan a establecer una calificacion.

En general se identifican los siguientes factores:

» Analisis del patrimonio fideicometido: Evaluacion de las cuentas del activo
agregadas o retiradas del fondo, los intereses del originador (cuentas elegidas,
representaciones, provisiones y garantias), eventos que determinen el pago
anticipado o diferido, las posibilidades de "default”, asi como la verificacion de la
composicién de fondo.

= Caracteristicas del flujo de caja del patrimonio fideicometido: Se analizan, entre
otros elementos, los costos financieros del fondo, pago del principal, pago de los
intereses, caracteristicas de liquidez, capacidad de cubrir amortizaciones, pagos
anticipados, impuestos, gastos generales, provisiones de recompra, entre otras
variables lo que permite establecer una certidumbre sobre la capacidad de

generacion del flujo de caja para respaldar la emisién realizada.

3.6.4 Analisis de los colaterales: la Calificadora de Riesgo analiza el posible
comportamiento futuro del patrimonio o fondo fideicometido, especialmente de la
calidad de las garantias cedidas por el originador.

En lo especifico, se analizan los siguientes elementos:

» Andlisis de las operaciones del originador y del fideicomitente, su organizacién,
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infraestructura y calidad de sus servicios, asi como los aspectos de “marketing’,

estructuracion del fondo, servicios, su antigliedad, entre otros.

= Analisis del comportamiento histérico de cobranzas del originador, analizando la
metodologia para el otorgamiento de crédito, politica de cobranza, politicas de
otorgamiento, la morosidad histérica de la cartera, el comportamiento histérico de
los principales deudores componentes de la cartera, asi como, lo establecido,
segun lo aplique, el indice de siniestralidad histérico. Por otro lado se toma en
cuenta factores tales como: sistemas de informacion y recursos computacionales,
sistemas de almacenamiento de antecedentes de los créditos (seguridad),

existencia y calidad de los manuales de crédito, entre otros.

» Experiencia y calidad de la propiedad y administracién del originador y de la

sociedad titularizadora.

En cuanto a las caracteristicas de la administracién, se deberd analizar la
preparacion profesional de los administradores para la toma de decisiones y para
enfrentar los riesgos inherentes al negocio; los antecedentes de los
administradores o de las personas que en razén de su cargo o posicidn, estan
facultadas para tomar decisiones relativas al giro, su antigiedad en el cargo,
rotacién y, en general cualquier antecedente que pueda influir en la gestion del

negocio.

El andlisis sobre la propiedad de la empresa, debera contemplar aspectos como:
concentracion de ésta, antecedentes financieros de los propietarios, forma en que
influyen en la toma de decisiones, intereses de los principales duefios en relacién
al comportamiento de la empresa, el grupo empresarial al que pertenece el emisor
y, en general, cualquier antecedente que se estime relevante y que pudiera influir

en la gestién del negocio.
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» Recursos financieros con que cuenta la empresa originadora, asi como su

capacidad de acceso al crédito, y su calificacion crediticia, cuando aplica.

» Andlisis del flujo de caja, escenarios posibles, tomando en cuenta los siguientes

elementos:

- Monto nominal de los saldos pertenecientes a la cartera.

- Suma de flujos de pago provenientes de los créditos titularizados,
pertenecientes a la cartera de activos, periodo a periodo

Plazo de vencimiento de los créditos

- Razén deuda/garantia de los créditos

- Costos de administracién de los créditos

- Morosidad acumulada y esperada de los créditos

- Garantias liquidas otorgadas

- Existencia de opciones de prepago

- Generacion de flujos, dada la politica de inversiones de los mismos, por
parte de los excedentes no retirados

- Sensibilizacion de la tasa de morosidad a cambios en la actividad

economica, incluyendo un escenario de maxima sensibilizacion correspondiente a

la simulacién de crisis econémicas
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La capacidad de pago de la cartera de activos, es dada por la suma de los
siguientes factores:

- Flujo de pago de los créditos efectivamente recibidos, que corresponden a

los pagos ponderados por la morosidad acumulada en cada periodo.

- Flujo obtenido por la liquidaciéon de garantias, que corresponde al minimo
entre deuda asociada y el valor de recuperacion de garantia liquidada.

- Flujo obtenido por la mantencién de excedentes temporales en el
patrimonio separado, el que corresponde a los ingresos financieros obtenidos por
la inversién de los excedentes temporales en el mercado de capitales. Este flujo
debe ser calculado sobre la base de una rentabilidad no superior al retorno

promedio de los instrumentos de renta fija de facil liquidacion.

- Valor sobrecolateral que garantice la emision y que debe ser incorporado al
patrimonio separado al momento de realizar la emision y que pasa a integrar la

caja del patrimonio.

- Al resultado anterior se le restaran los costos administrativos del contrato,
expresados como porcentaje de los saldos, con lo que se obtendra la capacidad
de cobertura de cupones de los titulos de deuda emitidos, periodo a periodo.

3.6.5 Analisis de la liquidez del instrumento: el andlisis de la liquidez de la
emision titularizada considera la presencia bursatil, y la profundidad de los
mercados en los que se transan los valores emitidos a consecuencia del proceso

de titularizacién.

Sobre la base de la informacién dada por los elementos anteriores, la Calificadora
de Riesgo determinara si la liquidez del instrumento es adecuada o si existe riesgo
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de deterioro de la capacidad de cumplir con los compromisos de pago por

proyectarse situaciones de iliquidez.

3.6.6 Calificacion final: la calificacion final de una cartera titularizada no es el
resultado de un proceso automatizado de ponderaciones, sino que recoge la
opinién, que respecto a la solvencia de los flujos de caja que originaron el
patrimonio o fondo fideicometido, asi como las caracteristicas de seguridad legal y
garantia de los colaterales y la conformacion del vehiculo estructurador, tienen los
analistas responsables y, en ultima instancia, el Consejo de Calificacion, que es el

responsable de asignar una calificacion final.

3.7 ANALISIS DE RENTABILIDAD

Los tipos de interés son importantes a la hora de considerar la oportunidad de
constituir el fondo de titularizacion, tanto en lo que se refiere a su nivel como a la
forma de la curva del mercado. Por lo que se refiere a su nivel, su importancia se

refleja en la referencia del mercado utilizada.

En este sentido, el nivel de los tipos de mercado influye sobre el costo de la
financiacién de manera similar a como lo hace cualquier otra forma de financiacion
mediante un pasivo propio. Los bonos de titularizacion deberan salir con un interés
igual o superior al del activo menos riesgoso que exista en ese momento en el
mercado, es légico que en la mayoria de los procesos de titularizacion los bonos
salen con unos puntos demas sobre la tasa libre de riesgo del mercado, la cuantia
de dichos puntos sera consecuencia del tipo de calificacion de riesgo que obtenga

el proceso de titularizacion.

Un efecto del proceso de titularizacion, es que cuando se emite un pasivo propio,
las variaciones en el tipo de interés consecuencia del riesgo de mercado afectan

directamente el costo de capital de la compania. Por el contrario la variacion en el
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tipo de interés de algunos bonos de titularizacion no tiene efecto sobre el costo de
financiacién de la compafnia, pero para el caso de la titularizacién del Flujo de Caja
Libre si existe un Efecto en el costo de capital de la compafia, ya que se
consideran titulos de contenido crediticio.

Una operacion de titularizacién se compone de dos partes: la “venta” de activos
cuya valoracion depende de los tipos de mercado y simultaneamente, la emision
de los bonos de titularizables. En consecuencia, el efecto del cambio en los tipos
de mercado sobre el costo de la financiacién se obtiene como la diferencia de dos

efectos:

El activo vendido representa un flujo de ingresos al que renuncia la entidad, por

tanto a menor tasa de mercado mayor valor implicito de lo vendido.

En contraprestacion la entidad recibe un flujo de ingresos procedente de los bonos
de titularizacion los cuales fueron emitidos a una tasa de mercado la cual fue
consecuencia del tipo de valoracién del los flujos del activo vendido y ademas de

la capacidad que tiene la empresa a futuro para responder por dichos bonos.

En definitiva, la titularizacion supone un intercambio de flujos y el valor presente

de la diferencia es lo que debe entenderse como costo de la titularizacion.

Las emisiones de los titulos valores de la titularizacién podran diferenciarse por su
rentabilidad y plazo. Esto quiere decir que dichos titulos se podrian clasificar en
varias series con rentabilidades y plazos diferentes, con el fin de ponderar un

poco mas la rentabilidad del emisor.

Ejemplo:

La serie A: titulos Tasa Fija
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La serie B: titulos Tasa Variable (DTF)
La serie C: titulos Tasa Variable (IPC)

Ademas el emisor podria sacar subseries de las series, que estuvieran
relacionadas con el vencimiento del titulo asi podria garantizar que no existiera en
algun momento una gran presion sobre su flujo de caja a la hora de redimir el valor

de los titulos.

Ademas las subseries B ofrecerian unos puntos adicionales nominales de
acuerdo con su plazo, al igual las Subseries C ofrecerian unos puntos adiciones
Efectivos de acuerdo con su plazo.

Ejemplo:

Fecha de vencimiento de las Subseries de la Serie A

A1
Noviembre 1 de 2005

A2
Junio 1 de 2008

A3
Noviembre 15 de 2011

Fecha de vencimiento de las Subseries de la Serie B

B1
Noviembre 1 de 2005

B2
Junio 1 de 2008

B3
Noviembre 15 de 2011

Fecha de vencimiento de las Subseries de la Serie C

C1
Noviembre 1 de 2005

C2
Junio 1 de 2008

C1
Noviembre 15 de 2011
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Los rendimientos de los titulos podran ser pagados en diferentes periodos del afio
segun lo estime el emisor. Aunque es recomendable que si los titulos estan a tasa
fija lo mejor es pagar los rendimientos ano vencido, si el titulo esta en tasa variable
mas puntos sacados sobre una nominal trimestral, entonces lo rendimientos
deberian pagarse trimestralmente y por ultimo si los titulos estédn en tasa variable
mas unos puntos efectivos Anual entonces se pagaran los rendimientos

anualmente.

3.8 CUESTIONAMIENTOS A LA TITULARIZACION DE FLUJOS DE CAJA
FUTUROS EN PAISES COMO COLOMBIA.

3.8.1 La Titularizacion subordina a acreedores existentes: las empresas

quiebran no por falta de patrimonio, sino por falta de liquidez.

La mayor liquidez es igual a la menor probabilidad de quiebra. En caso de quiebra,
el ingreso diferido se convierte en “deuda” subordinada a los acreedores

existentes.

Los estudios demuestran que el 88% de las empresas que han titularizado sus
flujos de caja futuros han incrementado su calificacién de riesgo.

Es preferible ser primer acreedor de una empresa BBB o segundo acreedor de

una empresa AAA.

3.8.2 La titularizaciéon no es eficiente porque es muy costosa: los costos fijos
de titularizar son altos, pero la alquimia de la titularizacion hace que el Originador
tenga un costo de fondeo lo suficientemente bajo como para recuperar los costos
fijos.
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La ALQUIMIA de la Titularizacion

Activos Flujos de caja
o AA AAA
B A
BB AAA
NR AA
...de LIMONES A UNA DULCE
LIMONADA
Arbitraje de Riesgo!!!!!

Figura 5. Esquema de arbitraje de riego entre la titularizacion de activos y la
titularizacion de flujos de caja futuros.
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4. CONCLUSIONES

" La titularizacién de flujos de caja futuros es una alternativa de financiacién
que contribuye al despegue de la economia colombiana a partir de la emisién de
titulos valores que son a la vez representativos y respaldados al tiempo por

empresas que garantizan ingresos a través del tiempo.

" La titularizacion de flujos de caja futuros permite optimizar la estructura
financiera del capital permitiendo contar con recursos mas liquidos hoy;
soportados al tiempo en la certeza de los flujos de caja proyectados de la

empresa.

. La titularizacion de flujos de caja futuros es una deuda estructurada, que es
ofrecida a un agente originador y respaldado a su vez por las cuentas futuras de

los deudores del mismo.

" La titularizacion de flujos de caja futuros permite conseguir recursos
financieros respaldados en flujos de fondos futuros con el propésito de utilizarlos

en la operacién del negocio sin necesidad de aumentar el nivel de endeudamiento.
. La titularizacién de flujos de caja futuros es atractiva para las empresas que
tienen ingresos futuros garantizados y con un potencial interesante de crecimiento

a través del tiempo.

" La titularizacion de flujos de caja futuros es ceder los derechos sobre los
ingresos futuros a un precio de hoy; no es una deuda.
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5. RECOMENDACIONES

" La titularizacién de flujos de caja futuros debe ser un proceso de
financiacibn no Unicamente para grandes empresas, sino para pequefas y

medianas empresas. Lo anterior dinamizaria la economia colombiana.

. Las empresas que acuden al proceso de titularizacién de flujos de caja
futuros como una forma de financiacién deberian ser favorecidas por las politicas

del gobierno central en cuanto a reducciones de impuestos.

" Las entidades que forman parte del proceso de titularizacién, especialmente
de flujos de caja futuros deberian reducir los costos de dicho proceso; haciendo

que este sea mas favorable para las empresas que desean implementarlo.

. La titularizacion de flujos de caja futuros como una forma de financiacién
debe tener un mayor nivel de comunicacion y conocimiento entre los empresarios

que estan en busqueda de recursos para la financiacién de sus empresas.

. La financiacién de las empresas a través de la titularizacion de flujos de
caja futuros es una de las herramientas que debe dinamizar el mercado de

capitales colombiano haciendo que esta economia crezca a tasas superiores.
. La titularizacion de flujos de caja futuros puede contribuir a la reduccién de

los margenes de intermediacion del sistema financiero colombiano, logrando que

la financiacion de recursos tenga un menor costo para los empresarios.
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