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iv. Resumen

La presente investigacion tiene el propdsito de facilitar desde el punto de vista tedrico una
opcion de financiamiento no practicada en el mercado bursétil de Nicaragua, a través de la emision
de titulos valores por medio de la titularizacion de activos. Por lo tanto se analiza el proceso de
titularizacion de activos de una porcion de la cartera de crédito de una institucion bancaria vigente
en Nicaragua, elaborando asi la simulacion de la estructuracion del fondo y la emision de titulos

valores.

Para desarrollar el tema en cuestion se practico una labor de investigacion de tipo documental
y bibliogréfica que arrojaron la informacion necesaria para darle la amplitud y sentido que esta
merece, para ellos se requirié de diversos textos sobre finanzas corporativas, normas y leyes
relacionadas con la temaética, al igual que casos y ejemplos observados en otros paises debido a la
limitacion practica y de desarrollo del tema en Nicaragua. Por tal razon, el mejor resultado
obtenido en la investigacion es la de sentar un precedente lo méas practico posible segun las

limitantes, para marcar la pauta en futuras investigaciones.

Un aspecto importante que se debe rescatar es que Nicaragua cuenta con un marco legal
regulatorio robusto para el mercado de capitales, a pesar de que el mercado actualmente es
incipiente y no termina de llenar las expectativas tanto para los demandantes de fondos, como para
los inversionistas; sin embargo, la informacion basica esta al alcance de todo aquel que desea

analizarla y considerar diversas propuestas de financiamiento como la que se plantea aqui.
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I. Introduccion

En el mercado de valores existen un sinnimero de opciones de fuentes de inversidn asi como
de fuentes de financiamiento, a pesar de que Nicaragua esta limitado en este aspecto cuenta con
toda la infraestructura para el desarrollo de operaciones bursatiles aun no mostradas en el pais. La
titularizacion de activos como fuente financiamiento, elegido como tema de investigacion, resalta
la importancia de conocer las operaciones que se realizan a través de la bolsa de valores y quienes
son los agentes que intervienen, puesto que muchos profesionales no han desarrollado su profesion

en estas areas debido a que el mercado es reducido y las opciones minimas.

El andlisis del proceso de la estructuracion del fondo de titularizacion para la busqueda de
financiamiento plantea retos para el analista financiero o estudioso de las finanzas puesto que se
debe contar con conocimientos basicos sobre las generalidades de las finanzas que abordan los
tipos de financiamientos a los cuales se puede acceder en dependencia de las necesidades de la
compafiia y sopesarla con la titularizacién de activos proponiendo puntos a favor y en contra,
ventajas y desventajas para tomar una decision basada en hechos realmente relevantes respaldados
por informacion veraz y luego si se acepta la propuesta de la transformacion de los activos;
adoptarla y desarrollar todo el proceso a través de la realidad nacional tomando en cuenta todos
los participantes y sin tener ningn ejemplo o caso visto en el pais sobre la titularizacion de activos
a través del mercado bursétil, donde como proposito final se emitiran bonos respaldados por un

patrimonio auténomo en el fondo de titularizacion.

El documento de investigacion esté estructurado de una forma tal que provee la informacién de
manera precisa, esta inicia con la informacién béasica y generalizada hacia los puntos mas

especificos y especializados en el tema.

El acépite uno, se enmarca en las generalidades de las finanzas y el desarrollo de las finanzas

corporativas o a largo plazo como punto de partida.
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El acapite dos, presenta la titularizacion de activos como fuente financiamiento para la emision
de titulos valores de forma generalizada y las opciones existentes para la trasformacion de los

activos, a traves de fideicomiso, vehiculos especiales o fondo de titularizacion.

El acépite tres, especifica la titularizacion de activos a través de un fondo de titularizacion

exclusivamente y desarrollado bajo las condiciones actuales del pais.

El acépite cuatro, presenta la simulacion del proceso de titularizacion de una institucion
bancaria real que opera en Nicaragua y que los datos de la cartera a titularizar son completamente
reales, solamente se adoptan las condiciones y formatos a casos similares en otros paises de la

region.
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I1. Justificacion

Las diversas fuentes de financiamiento existentes en el mercado financiero a la que tienen
acceso las compaiiias son objeto de estudio cuando se debe elegir alguna de estas que aporte los
beneficios para el cumplimiento de los objetivos de la empresa. Tomando en cuenta esta premisa
se realiza la presente investigacion donde se analiza el proceso de la titularizacion de activos como

una fuente importante de financiamiento, que esta ligado a la linea de investigacion de las finanzas.

Es notable la importancia del tema en cuestion, a tal punto que tiene que ser presentado de
forma tal que se puedan digerir los resultados de la investigacion no solo para un pequefio grupo
de profesionales, sino también para aquellos interesados en el tema como parte de una proyeccion
social. En la practica la titularizacion de activos es una actividad poca difundida entre las
operaciones del sistema financiero nacional, debido a que las empresas que se dedicaban a esta
actividad desaparecieron, pero no cabe duda que mediante el dinamismo de la economia nacional
volveran aparecer este tipo de empresas, por lo tanto el estudio del presente tema tiene un gran
valor tedrico puesto que proveera al lector estudiante de las finanzas o profesional la informacion

necesaria para llenar un hueco del conocimiento que lo podria llevar a la practica si es necesario.

Por ultimo, la investigacion servira como una guia que conducira a conocer el proceso y la
metodologia utilizada para desarrollar el financiamiento a través de la titularizacién de activos, sin

la creacion o aplicacién de nuevas metodologias.

Br. Margery Isamar Rostran Olivares 3
Br. Scarleth Elena Mendieta Carballo
Br. Cinthya Milena Mora



UNIVERSIDAD

NACIONAL ANALISIS DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS

AUTONOMA DE ﬁ“\
’\N/:/c\ﬁié%%, COMO FUENTE FINANCIAMIENTO y SN

UNAN - MANAGUA

I11. Objetivos

a. Objetivo general
Analizar el proceso de titularizacion de activos como fuente de financiamiento para la emision

de bonos de Banpro a través de la cartera de tarjetas de credito personal a enero del 2020.

b. Objetivos especificos

1. Abordar los aspectos generales de las finanzas.

2. Presentar la titularizacion de activos como fuente de financiamiento.

3. Estructurar el proceso de titularizacion de activos a través de un fondo de titularizacion en
Nicaragua.

4. Simular la emision de bonos a través del fondo de titularizacion AZOR valores Banpro

sobre la cartera de tarjetas de crédito personal a enero 2020.
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IVV. Desarrollo del subtema

4.1. Aspectos generales de las finanzas.

4.1.1. Definicion de finanzas.

Es dificil llegar a un consenso sobre la definicidn exacta de finanzas, para Aguirre (2011) “Las
finanzas es el arte y la ciencia de administrar dinero” (p. 5). Gitman y Zutter (2012) concuerdas
con Agruirre (p. 3)

Besley y Brigham (2009) indican que “las finanzas conciernen a las decisiones que se toman
en relacion con el dinero o, con mas exactitud con los flujos de efectivo” (p. 4).

Mientras que Bodie y Merton (1999), afirman que “las finanzas estudian la manera en que la

gente asigna recursos escasos a través del tiempo” (p. 2).

Todas las definiciones anteriores dirigen la atencion a administrar eficientemente los recursos,
como lo afirma Van y Wachowicz (2010) “la funcién de decision de la administracion financiera
puede desglosarse en tres areas importantes: decisiones de inversion, financiamiento y
administracion de bienes” (p. 2) tomar decisiones correctas en estas tres areas permitira cumplir

con el objetivo de las finanzas.

4.1.2. Origen de las finanzas.

El castellano adopté del francés una serie de voces derivadas de “finanzas” (financiar-
financiacion-financiero), todas de uso comln en asuntos bancarios, bursétiles o comerciales. La
palabra “finance” existe desde el siglo XIII y se formo sobre el verbo “finer”, variante de “finir”
(terminar), que entonces significaba “pagar”, o sea dar por terminado un trato o por ejemplo

terminar de pagar un rescate. La raiz de todas estas palabras es latina: “finis” = “fin”, “termino”,

“suspension”. (Vicente, s.f.)

Las finanzas es el area de la economia gue estudia el funcionamiento de los mercados de dinero

y capitales, las instituciones que operan en ellos, las politicas de captacion de recursos, el valor del
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dinero en el tiempo y el coste del capital, en la actualidad, sin embargo, el origen de las finanzas
aplicadas puede encontrarse:
Alrededor del siglo XV, con el surgimiento del capitalismo. Es en esta época cuando comienzan
a desarrollarse los bancos comerciales que ofrecen servicios de intermediacion, préstamo y

ahorro.

Con el paso del tiempo, las instituciones financieras y sus productos se han ido evolucionando
y modernizando. Han aparecido nuevos intermediarios distintos a los bancos tradicionales
(como por ejemplo sociedades gestoras de carteras, instituciones de inversion colectiva, etc.) y

también nuevos productos financieros que ofrecen multitud de opciones a los clientes.

En cuanto (Paul Fisher, 1897) desarrollo tetrico, recién en el siglo XX las finanzas pasan a
constituirse como un area de estudio propiamente tal. Su origen puede encontrase en los trabajos

en donde se refiere a las finanzas como una nueva disciplina.

Su ambito de estudio se ha ido perfeccionando en el tiempo con el desarrollo de teorias que
intentan explicar la determinacion éptima del precio de los activos, la rentabilidad esperada, las

decisiones en escenarios de incertidumbre, etc. (Roldan, 2007)

4.1.3. Evolucioén de las finanzas.
4.1.3.1. Finanzas de mercado.

> Teoria de Seleccion de Carteras, Harry Markowitz (1952), propuso el anélisis de media-
varianza, con lo cual se daria comienzo a lo que se ha conocido como "La Teoria moderna
del portafolio” o simplemente MPT. Consiste en maximizar la utilidad esperada del
inversionista a través de la diversificacion del portafolio, lo cual implica la busqueda de las

carteras eficientes.

» James Tobin (1958) afiadio el dinero a la hipotesis de Markowitz, para asi obtener el famoso
Teorema de Separacion de dos Fondos. Esencialmente, Tobin argumentd que los agentes
(individuos) podrian diversificar sus ahorros o excesos de liquidez, entre un activo libre de

riesgo (el dinero) y un solo portafolio en activos de riesgo, que maximice su funcién de
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utilidad esperada, Tobin analizé las preferencias del individuo y las posibles combinaciones
de riesgo y rendimiento, obtenidas a partir de una estimacion estadistica. (Flores Rios, 2008,
p. 153)

» El modelo CAPM desarrollado por William Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Mossin
(1966) partiendo de unos supuestos de equilibrio, describe los retornos de los activos como
la compensacion por el valor del dinero en el tiempo y el riesgo de mercado. Este modelo se
basa en la idea que los inversores seleccionaran portafolios bien diversificados de forma tal
que el unico riesgo estimado por el mercado, es decir, que esta reflejado en el precio de las

acciones, sera el riesgo de mercado.

» Una de las alternativas ofrecidas fue el "CAPM Intertemporal™ (ICAPM) de Robert Merton
(1973), quien propuso una extension del CAPM al incorporar otros factores de riesgo
adicionales al riesgo de mercado. Este modelo plantea que los inversionistas buscan ser

remunerados por esas fuentes de riesgo adicionales a través de sus correspondientes primas.

> Otra alternativa es la Teoria de Fijacion de Precios de Arbitraje (APT) de Stephen Ross
(1976), el cual explord la nocién precios por arbitraje. Plantea esta teoria que todos los
inversionistas piensan que el rendimiento individual de los activos financieros, esta influido

por varios factores de riesgo a los que se les asigna precio en el mercado.

» Samuelson y Mandelbrot postularon la famosa hipotesis del mercado eficiente (EMH) a
saber: si los mercados funcionan correctamente, entonces toda la informacion publica en
cuanto a un activo, sera canalizada inmediatamente a su precio. Igualmente, Samuelson
(1965) también desarrollo el criterio media-varianza en lo relacionado con el anélisis de
portafolio. (Flores Rios, 2008, p. 154-155)

4.1.3.2. Finanzas de corporativas.

» EIl famoso Teorema de Modigliani-Miller ("o el MM") sobre la irrelevancia de estructura
financiera corporativa para el valor de la firma, tratado en su trabajo seminal: The Cost of

Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment, también emplea la légica de
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arbitraje en 1958 y posteriormente en 1963, es la base de la teoria moderna de las finanzas

corporativas.

» John Lintner (1956), quien estudio la forma en que los gerentes deciden los pagos de
dividendos en su trabajo sobre la Distribucion de los Ingresos de la Corporacion entre

dividendos, Ganancias Retenidas e Impuestos.

» Posteriormente, Myron Gordon (1962), argumenté en contra de la posicion de MM, que la
politica de dividendos si afecta el valor de las acciones de la empresa y que aquellas que
retienen utilidades son més riesgosas que las que pagan dividendos.

» M.C. Jensen y W.H. Meckling (1976), desarrollaron un tratamiento altamente analitico de
la relacion entre el propietario de la empresa (accionista o duefio) y el administrador
(agente), contenido en la famosa Teoria de la Agencia o de los participantes (Stakeholder
Theory). El objetivo de maximizar el valor de la empresa en el mercado, debe ser analizado

con base en la teoria de la agencia.

» En 1974, Stern, miembro de Stern Stewart & Co, dio origen al famoso concepto de flujo
de caja libre y su forma de calculo, como uno de los indicadores mas importantes de
generacion de valor para los accionistas y como herramienta para el analisis de crédito

Ilevado a cabo en esa época, por prestamistas y analistas de inversion.

> Posteriormente, esta misma firma, retomaria los postulados de Alfred Marshall (1890)
relacionados con el concepto de Ingreso Residual, que sostenia que el capital debia producir
una utilidad mayor que su costo de oportunidad y el trabajo de Irving Fisher sobre la teoria
de las inversiones, para desarrollar el concepto de valor econémico agregado (EVA).
(Flores Rios, 2008, p. 155-158)

4.1.4. Areas de estudio las finanzas.

A pesar de que el estudio de las finanzas tiene un &mbito de aplicacion extenso debido a la
relacion de la misma con otras ciencias, Besley y Brigham (2009), refieren que el estudio de las

finanzas consiste en cuatro areas interrelacionadas:
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» Mercados e instituciones financieras: Las instituciones financieras, que incluyen bancos,
compafias de seguros, ahorro y préstamo, y uniones de crédito, son parte integral del
mercado de servicios financieros. El éxito de estas organizaciones demanda una
comprension de los factores que producen tasas de interés altas o bajas, de las regulaciones
a las cuales dichas instituciones estan sujetas y de los diferentes tipos de instrumentos
financieros como hipotecas, préstamos para adquirir automovil y certificados de depdsito

que las instituciones financieras ofrecen.

> Inversiones: Esta area de las finanzas se enfoca en las decisiones que toman las empresas y
las personas cuando eligen los valores que conformaran sus portafolios de inversion. Las
principales funciones en el area de inversién son 1) determinar los valores, riesgos y
rendimientos asociados con tales activos financieros, como acciones y bonos, y 2) determinar

la mezcla éptima de valores que se debe manejar en un portafolio de inversiones.

» Servicios financieros: Los servicios financieros son las funciones que ofrecen las
organizaciones que operan en el sector financiero. En general, tales organizaciones se
dedican a la administracion del dinero; las personas que trabajan en las mismas, por ejemplo,
bancos, compafiias de seguros, casas de bolsa y otras empresas similares, ofrecen sus
servicios con el fin de ayudar a las personas a determinar coémo invertir su dinero para lograr
ciertas metas, como la compra de una casa, la planeacion de su retiro, estabilidad financiera
y sustentabilidad, elaboracion de presupuestos y actividades relacionadas. El sector de los

servicios financieros es uno de las mas grandes del mundo.

» Administracion financiera (empresarial): La administracion financiera se enfoca en las
decisiones que las empresas toman respecto de sus flujos de efectivo. En consecuencia, la
administracion financiera es importante en cualquier tipo de empresas, sean publicas o
privadas, que manejen servicios financieros o fabriquen productos.

El tipo de tareas que abarca la gama de la administracion financiera va desde tomar
decisiones, como ampliar la planta, hasta elegir qué tipos de titulos emitir para financiar tales

ampliaciones. Los gerentes de finanzas también tienen la responsabilidad de decidir los
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términos del crédito que podran ofrecer a sus clientes, el tamafio del inventario que la
empresa debe manejar, cuanto efectivo debe tener disponible, si es conveniente adquirir otras
empresas (andlisis de fusiones), y qué parte de las utilidades de la empresa se reinvertira en

el negocio y cuénto pagar como dividendos. (p. 5-6)

4.1.5. Campos de accion de las finanzas.

La teoria Financiera es una sola para todo proposito, pero su adecuacion y enfoque desde los
diferentes tipos de entidad dan lugar a campos de aplicacion un poco méas especificos
(Buenaventura Vera, 2007) :

» Finanzas corporativas: tienen como objeto de estudio la empresa privada (organizacion con

animo de lucro en una economia de mercado) a través de la teoria financiera.

» Finanzas para el sector financiera: Constituyen una extension del campo anterior, enfocando
adicionalmente el disefio y la evaluacion de los productos propios del sector y adecuando
algunos topicos especificos, como el caso del endeudamiento, en el que los altos niveles,
considerados riesgosos para las demas empresas, resultan recomendados para aquellas del

sector de los servicios financieros.

> Finanzas publicas: Se ubican en las organizaciones del Sector Publico, y si bien la aplicacion
del manejo de flujos de dinero les es pertinente, los indicadores de gestion deben adicionar

mediciones del beneficio econdmico comunitario o social obtenido de su gestion.

> Finanzas para el mercado de capitales: Enfatizan la porcion macroecondémica de la Teoria
Financiera, abordando temas particulares como el estudio de los mecanismos de
funcionamiento de los mercados y la ingenieria de productos financieros propios de estos
mercados. Este campo del conocimiento se complementa muy bien con el de las Finanzas
Corporativas (estudio de la porcién microeconomica de la Teoria Financiera), ya que este

constituye el medio ambiente financiero de las empresas.
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» Finanzas internacionales: Mas que un campo de estudio diferente a los anteriores,
constituyen un tema complementario a ellos, pues enfoca su especificidad en los fendmenos
que ocurren cuando los flujos de dinero de entrada y salida de la entidad traspasan la frontera
de la economia doméstica y abordan el medio ambiente internacional. (p 18-19)

4.1.6. Propdsito de las finanzas.

El propdsito dltimo de las finanzas es permitir tomar dptimas decisiones en el campo del manejo
financiero. El proceso decisorio en finanzas debe pasar por las instancias de informacion,
analisis y decision propiamente dicha, la cual amplia los campos del conocimiento que se
incorporan en finanzas, asistiendo a todas las etapas del proceso decisorio. (Cordoba Padilla,
2015, p. 17)

En finanzas, los flujos de entrada connotan la llegada o la consecucidn de dinero, lo que implica
el estudio de la financiacion de la empresa, en tanto que los flujos de salida son aplicaciones de
dinero por parte de la entidad, siendo el objeto de estudio de la inversion. En estos aspectos se
tiene en cuenta el horizonte de tiempo en el que se tomen decisiones a largo plazo, que
corresponden a un ambito estructural, mientras que las decisiones a corto plazo se establecen en

un ambiente operativo.

4.1.7. Objetivo de las finanzas.

Segun Dumrauf (2010), “las finanzas representan aquella rama de la ciencia econémica que se
ocupa de todo lo concerniente al valor. Se ocupan de como tomar las mejores decisiones para

aumentar la riqueza.” (p. 2).

4.1.7.1. Aumentar la riqueza de los accionistas.

Asi mismo Dumrauf (2010) aclara que:
El objetivo de las Finanzas es maximizar la riqueza de los accionistas. De esta forma, las
decisiones de inversion y las decisiones de financiamiento deben agregar a la empresa tanto

valor como sea posible. El ejecutivo financiero debe, en Gltima instancia, ocuparse de asignar
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eficientemente los recursos y orientar todas sus decisiones para aumentar el valor de la riqueza

de los accionistas.

El concepto de “maximizar el valor” genera inmediatamente una pregunta: ;,como medimos si
la empresa crea o destruye valor? “generar ganancias” no necesariamente es lo mismo que
maximizar el valor. Si bien las ganancias y el valor pueden estar muchas veces ligados, no es
cualquier ganancia la que maximiza el valor, ya que muchas veces las ganancias generan

“espejismos” que llevan a una mala asignacion de recursos y a la destruccion de riqueza.

El objetivo de maximizar la riqueza del accionista es justificable principalmente porque
promueve también el bienestar para el conjunto (empleados, proveedores, clientes, gobierno) y
no solamente para los accionistas, porque los accionistas cobran después que ha cobrado el resto

de los agentes economicos que mantienen relaciones con la compafia (pp. 2-3)

4.1.7.2. Maximizar las utilidades.

Como consecuencia directa del incremento de la eficiencia operativa en produccion dado el
avance que propicié la evolucién Industrial. Sin embargo, este objetivo se encamind a
concentrar la utilidad en el corto plazo, menospreciando el futuro de la empresa. Hoy se
considera como un indicador que resalta el pasado de la organizacion. En efecto muchas
organizaciones se han enfrentado a una quiebra, habiendo sido muy rentables en el pasado.
(Buenaventura Vera, 2007, p. 23)

Las corporaciones por lo general miden sus utilidades en términos de ganancias por accion
(GPA), las cuales representan el monto obtenido durante el periodo para cada accién comin en
circulacion. Las GPA se calculan al dividir las ganancias totales del periodo que estan
disponibles para los accionistas comunes de la empresa entre el nimero de acciones comunes

en circulacion.

4.1.8. El administrador financiero.

En el plano empresarial, el ejecutivo financiero debe tomar normalmente dos tipos de decisiones

béasicas: las decisiones de inversidn, relacionadas con la compra de activos, y las decisiones de
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financiamiento, vinculadas a la obtencién de los fondos necesarios para la compra de dichos
activos. (Dumrauf, 2010, p. 2)

Se puede referir al administrador financiero para designar a la persona que tiene la

responsabilidad de tomar decisiones importantes de inversion o financiamiento en una empresa.

4.1.8.1. El papel administrador financiero.

Segiin Allen, Myers y Brealey (2010) “El administrador financiero se coloca entre las
operaciones de la empresa y los mercados financieros (o de capital), en los que los inversionistas

tienen los activos financieros emitidos por la compaiiia” (p. 4).

Las tres funciones primarias del administrador financiero son:

v Anadlisis y planeacion de actividades financieras y transformacion de datos de finanzas
para: 1) Vigilar la posicién financiera de la empresa. 2) Evaluar la necesidad de incrementar
la capacidad productiva. 3) Determinar el financiamiento adicional que se requiere.

v Determinacion de los activos de la empresa para determinar y establecer: 1) EI importe
monetario del activo fijo y circulante. 2) Tipo de activos que se sefialan en el balance
general de la empresa.

v' Manejo de la estructura financiera de la empresa para determinar: 1) La composicion
adecuada de financiamiento a corto y largo plazo. Las mejores fuentes de financiamiento
a corto o largo plazo para la organizacién. (Cérdoba, 2012, P. 27)

4.1.9. Relacion de las finanzas con otras ciencias.
4.1.9.1. Relacion con la contabilidad.

Las actividades de finanzas y contabilidad de una firma estan estrechamente relacionadas y, por
lo general, se traslapan. En empresas pequefias, el contador realiza con frecuencia la funcion de
finanzas, y en las empresas grandes, los analistas financieros a menudo ayudan a recopilar
informacion contable. Sin embargo, existen dos diferencias basicas entre los campos de

finanzas y contabilidad; uno enfatiza los flujos de efectivo y el otro la toma de decisiones.
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Las funciones principales del contador son generar y reportar los datos para medir el
rendimiento de la empresa, evaluar su posicion financiera, cumplir con los informes que
requieren las autoridades que regulan el manejo de valores y archivarlos, asi como declarar y
pagar impuestos. Usando principios contables generalmente aceptados, el contador elabora
estados financieros que registran los ingresos al momento de la venta (ya sea que se reciba 0 no
el pago) y los gastos, cuando se incurre en ellos. Este enfoque se conoce como base devengada

o0 base contable de acumulacion.

Por otro lado, el gerente financiero analiza sobre todo los flujos de efectivo, es decir, las
entradas y salidas de efectivo. Mantiene la solvencia de la empresa mediante la planeacion de
los flujos de efectivo indispensables para cubrir sus obligaciones y adquirir los activos
necesarios para lograr las metas de la empresa. El gerente financiero usa esta base contable de
efectivo para registrar los ingresos y gastos solo de los flujos reales de entradas y salidas de
efectivo. Sin importar sus pérdidas o ganancias, una empresa debe tener un flujo de efectivo
suficiente para cumplir sus obligaciones en la fecha de vencimiento. (Gitman y Zutter, 2012,
p. 15)

4.1.9.2. Relacion con la economia.

Los gerentes financieros deben comprender la estructura econémica y estar atentos a las
consecuencias de los diversos niveles de la actividad econémica y a los cambios en la politica
econdmica. También deben tener la capacidad de usar las teorias econémicas como directrices
para lograr una operacion empresarial eficiente. Algunos ejemplos incluyen el andlisis de la
oferta y la demanda, las estrategias para maximizar las utilidades y la teoria de precios.

El principio econémico més importante que se utiliza en la administracion financiera es el
analisis de costos y beneficios marginales, un principio econémico que establece que se deben
tomar decisiones financieras y llevar a cabo acciones solo cuando los beneficios adicionales
excedan los costos adicionales. Casi todas las decisiones financieras se reducen
fundamentalmente a una evaluacion de sus beneficios y costos marginales. (Gitman y Zutter,
2012, p. 14)
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La ciencia de las Finanzas, al igual que otras ciencias, envuelve principios, conceptos
fundamentales, teorias y leyes. En Finanzas se suelen utilizar muy a menudo modelos para
disefiar un plan de negocio, la valuacion de una empresa, la estructura de capital Optima,
etcétera. Los modelos son representaciones simplificadas de la realidad y procuran describir
situaciones generales. Muchos de los modelos utilizados en Finanzas son matematicos; Existen
varios principios en las Finanzas Corporativas que constituyen un marco de referencia

apropiado para entender y resolver problemas. (Dumrauf, 2010, p. 15)
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4.2. Titularizaciéon de activos como fuente de financiamiento.

4.2.1. Financiamiento de las operaciones de una empresa.

Entre las actividades fundamentales que realiza la administracion financiera a través de la
toma de decisiones, se encuentran las decisiones de inversion y de financiamiento.

Gitman y Zutter (2012), definen las decisiones de inversion como aquellas que “determinan
qué tipo de activos mantiene la empresa” mientras que “las decisiones de financiamiento
determinan de qué manera la compafiia recauda dinero para pagar por los activos en los que

invierte” (p.17). Estas a su vez juegan un papel determinante en la creacion de valor de la empresa.

Activos Pasivos

B Activos Pasivos )

Toma de corrientes corrientes Toma de
decisiones _ . decisiones de
de inversion . financiamiento

Activos | | Fondos a
L fijos largo plazo | _J

Figura 1. Principales actividades del gerente financiero. (Gitman y Zutter, 2012, p.17).

La figura 1, muestra que areas afectan de la estructura del estado de situacién financiera, las

decisiones de inversién y de financiamiento

4.2.1.1. Definicion.

Se puede entender el financiamiento como el proceso por el cual “se proporciona capital a una
empresa para utilizar en un proyecto o negocio, es decir, recursos como dinero y crédito para que
ejecute sus planes. Para las compafiias, suelen ser préstamos bancarios o recursos aportados por

sus inversionistas” (BBVA, s.f.).

Br. Margery Isamar Rostran Olivares 16
Br. Scarleth Elena Mendieta Carballo
Br. Cinthya Milena Mora



UNIVERSIDAD

NACIONAL ANALISIS DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS ﬁ\

AUTONOMA DE

NICARAGUA, COMO FUENTE FINANCIAMIENTO
MANAGUA

UNAN - MANAGUA

y =

4.2.1.2. Tipos de financiamiento.

Segun la forma de financiarse a través de los recursos que obtiene una empresa en el

financiamiento, estas se clasifican como:

4.2.1.2.1. Financiamiento interno.

“Financiamiento interno, es el que proviene de los propios recursos de la empresa, como
contribuciones de los propietarios o socios, reserva de capital pasivo o retencion de utilidades”
(Hidalgo, 2020). También se le conoce como autofinanciacion.

Trenza (2018), explica la autofinanciacion a través del mantenimiento, como “los beneficios
que se retienen en la empresa para mantener la capacidad productiva, es decir las dotaciones
contables que se realizan en las partidas de provisiones y amortizaciones”.

También detalla que el autofinanciamiento de enriquecimiento, “consiste en los beneficios
retenidos que se utilizan para reinvertir en otro tipo de inversiones o ampliaciones que ayudan a

hacer crecer la empresa”.

4.2.1.2.2. Financiamiento externo.

“Mientas que el financiamiento externo, se utiliza cuando la empresa es incapaz de operar con
sus propios recursos Y ha utilizado ya el financiamiento interno. Ademas, estos son el tema central

de nuestro articulo (Hidalgo, 2020)”.

4.2.1.3. Fuentes de financiamiento.

Segun la procedencia de los fondos, el financiamiento externo puede clasificarse como:

4.2.1.3.1. Fuentes de financiamiento propias.
“Son aquellos recursos financieros que a pesar de proceder del exterior ya que no son
resultado de la propia actividad econdmica empresarial, se consideran recursos propios, puesto

que la devolucion de estos recursos no tiene caracter de obligatoriedad” (Alterfinance, s.f.).
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» Capital social comin o acciones comunes: Es aquel aportado por los accionistas
fundadores y por aquellos que puedan intervenir en el manejo de la compafiia. Participar
ellos mismos y tienen la prerrogativa de intervenir en la administracion de la empresa, ya
sea en forma directa o bien, por medio de voz y voto en las asambleas generales de

accionistas, por si mismos o por medio de representantes individuales o colectivos.

» Capital social preferente o acciones preferentes: Es aportado por aquellos accionistas
que no se desea que participen en la administracion y las decisiones de la empresa; si se les
invita para que proporcionen recursos a largo plazo, que no impacten el lujo de efectivo en
el corto plazo. Dada su permanencia a largo plazo y su falta de participacion en la empresa,
el capital preferente es asimilable a un pasivo a largo plazo, pero guardando ciertas
diferencias entre ellos. (Cordoba, 2012, p.311-313)

4.2.1.3.2. Fuentes de financiamiento ajenas.
De igual manera se puede clasificar el financiamiento ajeno a la empresa como:
El financiamiento a corto plazo “se refiere a aquellos préstamos que tienen un plazo menor a

un afio, donde rara vez se requieren bienes como método de garantia. El riesgo es bajo y se esta en

deuda por poco tiempo” (Gretscher, 2020).

VRN

y \\ / N
Leasing | ’@tjﬁn/g:

Papel\'-I . \
Comercial @

Figura 2. Fuentes de financiamiento externa a corto plazo. Elaboracién propia.
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El financiamiento a largo plazo “se refiere a que su cumplimiento se encuentra por encima de
los cinco afios y su culminacion se especifica en el contrato que se realice. En general, debe existir

una garantia que permita realizar el trdmite del préstamo requerido” (Vazquez, 2020).

> Crédito Bonos > Leasing

Figura 3. Fuentes de financiamiento externa a largo plazo. Elaboracion propia.

A continuacion, se presenta un esquema sobre las distintas fuentes de financiamiento, referido

a lo desarrollado anteriormente, sin embargo, este puede variar por otros puntos de vistas.

Autofinanciacion
de mantenimiento

Internos J

Autofinanciacion
de
enriquecimiento

Fuentes de
Financiameinto

Propios

Externos ‘ A Largo Plazo

Ajenos

A Corto Plazo

Figura 4. Esquema de fuentes de financiamiento. Fuente: (Trenza, 2018).
4.2.2. Generalidades la titularizacion.

4.2.2.1. Definiciones.

Segun las NIIF para PYMES (2015) “un activo es un recurso controlado por la entidad como

resultado de sucesos pasados, del que la entidad espera obtener, en el futuro, beneficios

economicos” (p. 17).

Br. Margery Isamar Rostran Olivares 19
Br. Scarleth Elena Mendieta Carballo
Br. Cinthya Milena Mora



UNIVERSIDAD

NACIONAL  ANALISIS DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS A
NICARAGUA, COMO FUENTE FINANCIAMIENTO Al

UNAN - MANAGUA

Entre las caracteristicas basicas que deben cumplir los activos para llamarse como tal, se
encuentran:
» Los beneficios econdmicos futuros de un activo son su potencial para contribuir directa
o indirectamente, a los flujos de efectivo y de equivalentes al efectivo de la entidad.
Esos flujos de efectivo pueden proceder de la utilizacion del activo o de su disposicion.
» Muchos activos, como por ejemplo las propiedades, planta y equipo, son elementos
tangibles. Sin embargo, la tangibilidad no es esencial para la existencia del activo.
Algunos activos son intangibles.
> Al determinar la existencia de un activo, el derecho de propiedad no es esencial. Asi,
por ejemplo, una propiedad mantenida en arrendamiento es un activo si la entidad
controla los beneficios que se espera que fluyan de la propiedad. (NIIF para las PYMES,
2015, p. 18)

La titularizacién se conoce como el proceso mediante el cual una entidad transfiere y aisla a
través de un patrimonio autébnomo, activos tradicionalmente iliquidos o por lo menos de escasa
0 lenta rotacion, bienes o lujos de caja futuros con el objeto de maximizar la utilizacion de los
recursos. (Cordoba, 2012, p. 358)

Otras de formas de nombrar a la titularizacion de activos son la titulizacion, securtizacion y

tituvalorizacion.

Por otro lado, la norma sobre sociedades administradoras y fondos de titularizacion (2007), dan
a conocer la tirularizacion como:

El proceso mediante el cual una o varias entidades llamadas originadoras procede a sacar de su
balance un conjunto de préstamos, créditos u otros activos reflejados en el balance de la entidad
originadora, capaces de generar un flujo continuo de recursos liquidos que son objeto de
traspaso a un fondo denominado fondo de titularizacion, constituido para recibirlos y autorizado
a emitir, con el respaldo de tales activos, nuevos valores mobiliarios que seran colocados, previa
calificacion crediticia de conformidad al articulo 116 de la Ley de Mercado de Capitales. (Art.
18)
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4.2.2.2. Objetivos de la titularizacion.

Si bien es cierto que la titularizacion surge como un nuevo mecanismo para obtener
financiamiento por parte de las empresas interesadas, se pueden presentar objetivos especificos de
la titularizacion:

» Trasladar recursos financieros de los inversionistas a aquellas compafiias e instituciones
demandantes de estos, en diferentes plazos, precios y condiciones Servir de alternativa
de inversion en el mercado de valores, siendo por su naturaleza la titularizacion un
mecanismo con un menor riesgo a otras inversiones en el mercado.

» Brindar una fuente de financiamiento menos onerosa, como puede ser un préstamo
bancario, sin que esto incremente el pasivo o el patrimonio.

» Incrementar la profundizacion financiera en el mercado de valores que se utilice, a través

de las diferentes formas en la cual la titularizacion se puede presentar. (Sdnchez, 2009,
p.2)

4.2.2.3. Ventajas de la titularizacion.

La principal ventaja de este mecanismo es que permite a los originadores transformar activos
inmovilizados o de lenta rotacion en efectivo; sin embargo, no constituye la Unica. Abajo se
enumeran algunas otras ventajas:

1. Protege al originador del riesgo por variaciones en la tasa de interés.

2. Incrementa y diversifica el nUmero de prestatarios originales y de inversionistas.

3. Crea un mecanismo de financiamiento permanente y eficiente.

4. Permite al originador remover activos de su balance y mejorar sus indicadores
financieros.

5. Constituye un mecanismo orientado hacia fondos de mediano y largo plazo gque se ajusta
mejor a la estructura crediticia de muchos originadores.

6. Permite disminuir costos para el comprador, producto de la oportunidad que tiene el
originador de ofrecer el producto y el financiamiento versus dos transacciones distintas
con empresas desvinculadas.

7. Permite desarrollar y profundizar el mercado de capitales. (Buendia, 1995, p.105)

Br. Margery Isamar Rostran Olivares 21
Br. Scarleth Elena Mendieta Carballo
Br. Cinthya Milena Mora



UNIVERSIDAD
NACIONAL

NICARAGUA,
MANAGUA

UNAN - MANAGUA

AUTONOMA DE

ANALISIS DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS
COMO FUENTE FINANCIAMIENTO

—
m

=== ====1

Tambien la titularizacion presenta ventajas para los inversionistas, las cuales son:

1.
2.

Incrementa la cantidad de titulos disponibles en el mercado de valores.

Puede ofrecer una rentabilidad mayor que la del mercado financiero tradicional
(depdsitos en los bancos).

Posee una calificacion que generalmente resulta mayor, que la de la entidad originadora,
esto debido a que el fondo de titularizacion esta desvinculado, y la calificacion de riesgo
aplica solamente a los activos subyacentes.

Existe una uniformidad en los pagos y fechas relacionadas derivados de la operacion.
Se pueden invertir en Fondos de Titularizacion de otros paises, que cuenten con un

menor riesgo soberano.

Para el mercado también presenta ventajas, en el sentido que aumenta la profundizacion

financiera actual, pues es un producto financiero nuevo y de gran aplicacion mundial. Por

otro lado, se mejora la circulacion de recursos entre los participantes del mercado de valores,

se incentiva el ahorro y el crédito, y se sustituye la intermediacion financiera tradicional por

una mediacién directa. (Sanchez, 2009, p.5)

4224

. Desventajas de la titularizacion.

Entre las desventajas que se presentan cuando se origina la titularizacion, se pueden presentar

las siguientes:

1.

4.2.2.5.

Se dificulta la medicién de los riesgos en la Entidad Originadora, debido al traslado de

activos.

. La salida de activos subyacentes, puede hacer mas volatiles los estados de resultados.

Un marco normativo incierto o incompleto, puede causar problemas para cualquier de

los participantes durante el proceso de titularizacién. (Sanchez, 2009, p.6)

Origen y evolucion de la titularizacion de activos.

Para Blanco (2015), el origen de la titulizacion se encuentra en EE.UU. a finales de la década

de 1960 en este pais se estaban dando ya las condiciones necesarias para el nacimiento de esta

fuente de financiacion:
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i) Ingentes volimenes de créditos relativamente homogéneos que titulizar (los préstamos
hipotecarios);

ii) Dificultades para captar el ahorro necesario para los métodos tradicionales para cubrir la
demanda de préstamos;

iii) Consolidacion de ciertas instituciones u organismos supraestatales que contaban con una
gran experiencia en el mercado hipotecario estadounidense y un ambito de actuacion
federal, y

iIv) La existencia de un “paraguas” publico que otorgara garantias frente a posibles
insolvencias de los particulares, reduciendo el riesgo de dichos activos hasta practicamente

equipararlos a los bonos federales de EE.UU.

En esta tesitura, la Government National Morgage Association (GNMA o “Ginnie Mae”,
agencia hipotecaria gubernamental de los EE.UU.) emitié obligaciones que tenian un rating del
mismo nivel que las emitidas por el propio gobierno estadounidense, sin ninglin mecanismo
adicional que asegurarse dicha calificacion crediticia. A su vez, se concedio a la propia GNMA
la autorizacion para introducir bonos de titulizacion garantizados con su propia cartera
hipotecaria (mortgage backed securities-MBS-). Concretamente, el 19 de febrero de 1970 se
puso en marcha la primera emision de bonos de titulizacion garantizada (tanto el principal como

los intereses) por la GNMA.

Durante los afios ochenta y noventa la gama de activos titulizables se amplia, alcanzando a un
gran numero de activos como:
> Préstamos hipotecarios, ya sea sobre primeras o sucesivas hipotecas, a tipo de interés
fijo o variable, y sobre bienes inmuebles residenciales (residencial mortgage backed
securities -RMBS-) o comerciales (comercial mortgage backed securities -CMBS-).
> Préstamos al consumo: Lineas de crédito doméstica, préstamos para la compra de
automoviles, vehiculos recreativos (caravanas, embarcaciones), etc.
> Recibos de tarjetas de crédito.
» Préstamos a empresas, en general, y en particular grandes prestamos, préstamos a
promotores, constructores e inmobiliarias, prestamos a pequefias y medianas empresas
(PYME).
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> Leasing y renting.

> Pagares de empresas (Commercial Paper).

» Cedulas hipotecarias, y en menor medida, bonos de tesoreria, cedulas territoriales y
bonos subordinados (en el &mbito de la titulizacion de pasivos).

> Derechos de cobro, como contraposicion a derechos de crédito-derivados de:

construccién y explotacion de infraestructuras, financiacion de proyectos, recibos,

abonos, derechos de autor, entradas a espectaculos, loterias, ingresos empresariales

estimados (Pubs, clubes deportivos, etc.).

Financiacion a paises en vias de desarrollo.

Microcreéditos, créditos persona a persona (peer to peer -P2P-).

Bonos basura.

YV V VYV V

Bonos asociados a la ocurrencia de catastrofes.

En el &mbito esparfiol la legislacidn basica de la titulizacidn se sustenta en la ley 19/1997, de 7
de Julio, sobre régimen de sociedades y fondos de inversion inmobiliaria y sobre fondos de
titulizacion hipotecaria, y el real decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los

fondos de titulizacién de activos y las sociedades gestoras de fondos de titulizacion. (p.47-48)

4.2.3. Activos titularizables.

Buendia (1995) afirma que “no todos los activos pueden ser objeto de una titularizacion.
Depende mucho de las caracteristicas de los créditos, los prestatarios originales, la situacion de

la misma empresa originadora y los costos relacionados con el proceso”. (p.102)

Los activos denominados Subyacentes son homogéneos, poseen un riesgo disperso y son
considerados capaces de generar flujos de dinero predecibles en el futuro. Entre estos se
encuentran:

» Cuentas por Cobrar
Cartera de créditos con garantia hipotecaria, prendaria o fiduciaria
Carteras de titulos valores

Cartera de tarjetas de crédito

YV V V V

Activos y proyectos inmobiliarios
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> Activos o proyectos susceptibles de generar flujos estadisticamente determinables en el

futuro

Se busca que los activos sujetos de titularizacion, tengan sustentados antecedentes de pago
y documentacion uniforme; se dejaran de lado aquellos activos que se encuentren
embargados, en litigio 0 sean objeto de cualquier proceso judicial; al mismo tiempo no

aplican aquellos cuyo origen provenga de actos ilicitos o fraudulentos.

Un fondo de titularizacion, puede incorporar activos subyacentes y pasivos (titulos
financieros), cuando estos cumplan los requisitos que dicta la correspondiente ley de su pais.
(Sanchez, 2009, p.3)

4.2 4. Instrumentos de la titularizacion.

La empresa transforma los activos que son generadores de bienes en el futuro, en papeles
comerciales (titulos valores) los cuales se venden en el mercado de valores, transforméndose
en un ingreso a valor presente para la compafiia. Esto le permite a las empresas obtener un
mejor costo de los recursos financieros, lo cual es una ventaja ya que permite ampliar el

abanico de instrumentos de financiamiento con que cuenta el mercado. (Sanchez, 2009, p.2)

Buendia (1995), destaca que el mecanismo de titularizacion puede ser estructurado mediante

la emisidn de titulos con las siguientes caracteristicas:

a. Titulos de contenido crediticio. Son aquellos que representan una renta 0 suma
determinable de dinero, principal e intereses, que debe ser cancelada por el patrimonio
autonomo o el emisor.

b. Titulos de participacion. Estos titulos representan partes alicuotas de los activos objeto
de la titularizacion EIl inversionista no obtiene en consecuencia un titulo de rendimiento,
sino que participa de las utilidades o pérdidas que genere el paquete titularizado.

c. Titulos mixtos. Son aquellos que expresan una rentabilidad minima o son amortizables.
(p.103)
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Por otro lado, Losada (2006), los clasifica en tres categorias:

a. Titulizaciones de flujo de caja: Estos fondos de titulizacion emiten diferentes
tramos de deuda y usan el dinero recaudado por la venta de la deuda en la compra de
los componentes que configuran su activo. En este tipo de estructuras, los
componentes que forman el activo que posee el fondo son siempre activos con riesgo
de crédito como bonos, créditos o cualquier otro tipo de activo que no sea un derivado
de crédito. En este tipo de estructuras, los flujos de caja generados por los activos son
usados para pagar a los deudores, generalmente, en una “cascada” que empieza desde
los inversores senior que poseen los bonos con la calificacion crediticia mas alta
(normalmente AAA), hasta los inversores del tramo equity que son los que sostienen

la posicion de primera pérdida.

b. Titulizaciones sintéticas: Los fondos de titulizacion forman su activo mediante
derivados de crédito, combinados en ocasiones con otros titulos. Con esta accion el
cedente alcanza la misma transferencia de riesgo que con una titulizacion a flujo de
caja, sin tener que transferir fisicamente los activos responsables de dicho riesgo de
crédito (bonos y préstamos principalmente) al fondo de titulizacion. Los inversores
del fondo de titulizacion son los vendedores de proteccion sobre el riesgo, ya que
ellos asumen el riesgo de pérdida cuando alguno de los activos de referencia se
encuentra en incumplimiento. En las titulizaciones sintéticas, normalmente, el fondo

emite titulos con distinta subordinacion y los pagos se realizan en cascada.

c. Titulizaciones a valor de mercado: Son las menos frecuentes tanto en nimero como
en volumen. Son la mejor forma de titulizar algunos activos en los que no se puede
predecir facilmente los flujos de caja futuros. Los inversores de este tipo de
estructuras suelen ser exclusivamente institucionales y, por ello, los bonos se suelen
vender en colocaciones privadas que no suelen tener calificacion crediticia. En este
caso los fondos de titulizacion no emiten deuda para igualar el valor de los activos
que son traspasados al fondo. En vez de ello, los fondos de titulizacion emiten deuda
que se basa en una ratio asociada con cada tipo de activo que compra el fondo. La
ratio es especifica para cada activo y para cada tramo de deuda, esta basado en precios

histdricos o en la volatilidad de las rentabilidades de cada activo y esta siempre por
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debajo del 100%. Esto hace que el nocional de los activos que el cedente aporta al
fondo sea superior al valor de la deuda emitida por el fondo. (p.15-17)

4.2.5. Proceso de la titularizacion de activos.

4.2.5.1. Participantes en el proceso de titularizacion.

La titularizacion es una fuente de financiacion compleja y estructurada en la que participan un
elevado nimero de agentes. Con el proposito de mostrar sintéticamente el lugar o momento donde

interviene cada agente en el proceso de titularizacion, se muestra la siguiente figura:

Calificadora o
. Titularizacion
de Riesgo

Puesto de
Bolsa

Inversionistas

Originador

Modelo de Fondo de
Titularizacion Titularizacion

. X A
Financiero

Regulador

Figura 5. Participantes en el proceso de titularizacion. Elaboracion propia
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» Entidad originadora: propietaria de los activos que no pueden ser convertidos facilmente en
dinero en efectivo, asi como de flujos futuros de ingresos, quien al necesitar liquidez esta
dispuesta a transferir sus activos con el fin de que sean reemplazados por otros de mejor

rotacion;

> Entidad emisora: empresa que constituye un patrimonio autdnomo con los activos que fueron
transferidos por la entidad originadora; en base a ello, emite valores mobiliarios a través de
ofertas publicas o privadas, que se encuentran respaldas por los flujos de los fondos
derivados de los derechos incorporados en dichos activos; puede ser una sociedad fiduciaria
0 una sociedad administradora de fondo de titularizacion, en el cual se emiten titulos valores
cuyo respaldo son los activos subyacentes. Estas Sociedades son reguladas, controladas y

aprobadas por la superintendencia o ente supervisor del mercado de valores.

> Patrimonio de propoésito exclusivo: es un patrimonio autonomo conformado por los activos
transferidos a la entidad emisora, el cual servira de respaldo del pago a los inversionistas por

los derechos incorporados en los valores mobiliarios emitidos en un proceso de titulizacion;

» Entidad administradora: entidad encargada de ejecutar el cobro de las prestaciones relativas
a los activos integrantes del patrimonio constituido, por lo general, la propia empresa
originadora es la encargada de la cobranza de los activos titulizados, pues es quien mejor

conoce a los deudores cedidos. (Enfoquederecho, 2019)

> Bolsa de Valores: mercados organizados y especializados, en los que se realizan
transacciones con titulos valores por medio de intermediarios autorizados, conocidos como

Casas de Bolsa 6 Puestos de Bolsa.

» Calificadora de riesgo: es la entidad que le imprime al titulo una medida de riesgo, de manera
que el inversionista puede adquirirlo con la certeza de que los riesgos de su inversion han

sido plenamente estudiados.

» Representante Legal de los Tenedores: es la persona juridica que representa a los propietarios

de los valores de cada Fondo de Titularizacion.
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> Entidades de Dep06sito y Custodia: son las que reciben en custodia y depdsito los titulos
valores, estas se encargan de buen cuidado y manejo de los activos autonomos, por lo tanto,
son los responsables de dichos activos y deben responder por ellos hasta la finalizacion del
contrato. (Sanchez, 2009, p.3-4)

4.2.5.2. Proceso de titularizacion.

El proceso de titularizacion puede variar levemente en algunas etapas debido a las diferencias
de los activos subyacentes.

> El primer paso del proceso, es el acercamiento por parte de la entidad originadora a una
titularizadora, para que esta Gltima realice una evaluacion de los activos subyacentes, de
forma de establecer opciones en las cuales se puede titularizar. Lo anterior depende de la

naturaleza del activo.

» Al definir la mejor opcion, se procede a transformar el activo subyacente en titulos valores
(bursatilizacion), lo cual implicaria que el activo sale de los estados financieros de la
originadora y se constituye un Fondo de Titularizacion, el cual es administrado por la
titularizadora (Agente de manejo), siendo las obligaciones (pasivo) de este fondo los titulos

emitidos y su activo, los bienes subyacentes recibidos de la originadora.

> Luego, los titulos son llevados a la superintendencia de valores (o la entidad encargada de
la supervisién del mercado de valores), para que estos evallen tanto a la titularizadora, la
originadora y los contratos de titularizacion; y que todo esté segin a la normativa vigente.

Si todo esté en regla se procede a inscribir los valores en el registro pablico bursatil.

» Posteriormente o simultaneo al paso anterior, los titulos valores son dispuestos ante una
calificadora de riesgo de tal forma de examinar el activo subyacente para conocer su calidad
y expectativas de valorizacion, ubicacion y riesgos futuros. También se evalUa el sistema
de titularizacion empleado para determinar si es el mas indicado. Con la evaluacion se

califica el titulo segun el nivel de riesgo establecido.

» Le sigue la Emision, que consta en inscribir los titulos en la bolsa de valores a través de

una entidad colocadora. Estos salen como oferta publica, para que puedan ser adquiridos
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por Inversionistas. En ese momento la liquidez llega a la entidad originadora, con la cual
ejecuta las actividades que previamente defini6 antes de la titularizacion. Segun se estipula
en el contrato, el activo subyacente puede quedar en manos de la Entidad Originadora
(Entidad Administradora) o en otra entidad, la cual se encargaria de recaudar los ingresos
derivados de este activo. Incluso si queda en manos de la Originadora, esta puede cobrar
un cargo por ejecutar la labor de cobrar. Lo anterior se puede dar cuando se titularizan

cuentas por cobrar, en donde puede ser mas eficiente que siga cobrando la entidad original.

» Cuando se vence el plazo (no menor a un afio) definido para la titularizacion, el activo se
reincorpora a la entidad originadora (por ejemplo, cuando el activo subyacente es un
inmueble). Lo anterior sucede cuando el contrato definid que no existirian amortizaciones
hasta la finalizacion del periodo. Los contratos de titularizacion pueden variar y definir

amortizaciones o0 no, hasta la finalizacién del periodo.

Balance Balance

Entidad originadora Entidad originadora

Antes de Titularizar Despues de Titularizar
ACTIVO ACTIVO

PASIVO PASIVO
ACTIVO
SUBYACENTE EFECTIVO
PATRIMONIO PATRIMONIO

Balance Fondo de titularizacion

0
| Sociedad fiduciaria
S .{ ACTIVO PASIVO._ | o oo
SUBYACENTE |[|TITULOS VALORES . o
inversionistas

Figura 6. Proceso de titularizacion. Informacién contable. Elaboracion propia.
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4.2.6. Tipos de titularizacion.

Dentro de la titulizacion podemos destacar dos grandes familias:

1. Laprimerafamiliaes la que recoge a las titulizaciones respaldadas por activos (ABS, Assets
Backed Securities), que son aquellas titulizaciones que se apoyan sobre activos que poseen
las empresas tanto financieras como no financieras y que éstas quieren titulizar por diversos

motivos.

» Dentro de esta clase, cabe destacar por su importancia la subclase de las titulizaciones
respaldadas por préstamos hipotecarios residenciales y sobre locales comerciales (en
inglés, RMBS, Residential Mortgage Backed Securities, y CMBS, Comercial
Mortgage Backed Securities).

2. La otra familia la componen las titulizaciones respaldadas Unicamente por deuda
corporativa (CDO, Collateralized Debt Obligations). Dentro de esta familia existen diversas
subclases:

» Latitulizacién de bonos corporativos (CBOs, Collateralized Bond Obligations).

» Las titulizaciones respaldadas por préstamos corporativos (CLOs, Collateralized
Loans Obligations) y,

» Por ultimo, las titulizaciones respaldadas por derivados de crédito sobre deuda
corporativa, conocidas también como titulizaciones sintéticas sobre deuda corporativa
(CSO, Collateralized Synthetic Obligations). (Losada, 2006, p.19)

Titularizacion

Titularizaciéon
respaldada por activos
(ABS)

Titularizaciéon deuda
corporativa (CDO)

RMBS CMBS Otros CLO CBO CSsO

Figura 7. Division de titularizaciones por componentes de su activo. Fuente: (Losada, 2006,
p.19)
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La division entre estas dos familias es mas importante de lo que en principio pudiera parecer.
La diferente granularidad de los dos productos hace que de cara a los inversores los ABS sean
productos cuyo activo sea muy dificil de valorar, ya que es muy dificil conocer las
caracteristicas individuales de los componentes del activo. Esto pone de manifiesto que en el
mercado de ABS la informacion asimétrica es muy superior de la existente en el mercado de

CDO entre los cedentes del fondo y los inversores del mismo. (Losada, 2006, p.20)

4.2.7. Riesgos del proceso de titularizacion.

Los riesgos en el que incurren los participantes del mecanismo de titularizacion, no son muy
diferentes a otras operaciones que se dan en el mercado de valores.
1. Riesgo de pre-pago. Ante una disminucion que ocurra en las tasas de interés o un hecho
fortuito a favor de los deudores (de los activos subyacentes), estos podrian pagar
anticipadamente al plazo originalmente pactado. Lo anterior distorsiona el flujo proyectado

de ingresos del fondo de titularizacion.

2. Riesgo de crédito. Este es el conocido riesgo de no pago por parte de los deudores de los
activos subyacentes. Lo anterior, crearia pérdidas en el fondo de titularizacion creando
posibilidades de impago a los inversionistas. Se pueden incluir algunas clausulas especiales

para sustituir activos subyacentes, para disminuir el riesgo.

3. Riesgo de tasa de interés. Generalmente existen dos tasas de interés dentro del mecanismo
de titularizacion. Una es la relacionada a los activos subyacentes, dado que estos pueden ser
créditos o cuentas por cobrar, las cuales cuentan con una tasa que es el costo financiero de
los deudores de esos activos. La otra tasa, es la relacionada al rendimiento de los titulos
valores de la titularizacidn, la cual es una tasa de rendimiento para los inversionistas. El riego
de tasa de interés proviene del margen o diferencia que existe entre ambas tasas, la cual al
inicio de la operacion presenta un equilibrio; si este margen se amplia o disminuye, afecta el

equilibrio e incide en la ganancia de los inversionistas. (Sanchez, 2009, p.6)
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4.3. Proceso de titularizacion de activos a través de un fondo de titularizacion en
Nicaragua

Las formas en las que se pueden realizar la titularizacion de activos, varian segin la legislacion
de cada pais. En este apartado se desarrollara el proceso de titularizacion a través de un fondo de

titularizacion administrado por una sociedad administradora de fondos de titularizacion.

4.3.1. Vehiculos para la titularizacion.

Losada (2006). Afirma que las titulizaciones de activos son vehiculos estructurados, estos

vehiculos se constituyen utilizando dos métodos alternativos segun la legislacion europea:

> La primera alternativa... el vehiculo se constituye sin personalidad juridica y recibe el
nombre de fondos de titulizacion. La mayoria de estos fondos estan activamente
gestionados por sociedades gestoras. A través de estas sociedades gestoras los fondos
invierten en diferentes tipos de activos y, a su vez, emiten diferentes valores. Tanto el
fondo de titulizacion como su sociedad gestora estan sujetas a la supervision, inspeccion
Yy, €n su caso, sancién del organismo supervisor del mercado de valores del pais donde

esta radicado el fondo de titulizacion. (p.13)

» En la segunda alternativa, como es el caso de la legislacion europea, el vehiculo se
constituye a través de lo que se conoce como un special propose vehicle (SPV). Una
empresa puede formar la SPV como una sociedad limitada, un fideicomiso, una
corporacion o una corporacion de responsabilidad limitada, entre otras opciones. Puede
estar disefiado para propiedad, administracion y financiamiento independientes. En
cualquier caso, los SPV ayudan a las empresas a titulizar activos, crear empresas
conjuntas, aislar activos corporativos o realizar otras transacciones financieras. (Chen,
2020)

Sin embargo, en paises de latino América el vehiculo utilizado para estructurar la titularizacion
es unicamente el fideicomiso o el fondo de titularizacion, aunque también se puede dar las dos

situaciones de forma simultanea.
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Originador | € ~77"""TTTTTTTTTTTTS Vehiculo > Vehiculo de propdsito especial
> Fideicomiso

Titulo

Inversionistas

Figura 8. Proceso de titularizacion resumido tomando en cuenta el vehiculo utilizado.

La administracion del vehiculo instrumental la realiza un tercero, distinto e independiente del

propietario original de los activos.

llustra el proceso mediante el cual una o varias entidades crediticias ceden a un tercero,
denominado "entidad vehiculo", la titularidad de determinados activos representativos de deuda,
para su transformacion posterior en titulos valores que otorguen a sus tenedores el derecho de
percibir unos flujos de caja directamente relacionados con que proporcionen los activos que se

titulizan.

4.3.1.1. Fideicomiso.

El fideicomiso es un acto juridico, de confianza, en virtud del cual, una persona, fideicomitente
(cliente) transmite a otra llamada fiduciaria la titularidad de uno o0 mas bienes o derechos: dinero
en efectivo, bonos, certificados de depositos a plazo, acciones, bienes raices; dsea toda clase de
bienes o derechos que legalmente estén enmarcados dentro del comercio con el fin de
administrarlos como si fueran propios en beneficio de un tercero llamado fideicomisario.
(Escoto Leiva, 2007, p.113)

El fideicomiso utiliza el contrato de fiducia con el objeto de transferir al pablico inversionista
en un mercado de valores los derechos sobre un fideicomiso, mediante la negociacion de titulos-
valores. Trasferidos los bienes fideicomitidos que se van a movilizar, el fiduciario emite titulos-
valores representativos de tales bienes, que se integran inicialmente al patrimonio del

fideicomitente como derechos fiduciarios, y posteriormente, los titulos se negocian por cuenta
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del fideicomitente, que recibe el precio de colocacion como un ingreso liquido, producto de la

movilizacion de los bienes fideicomitidos. (Bravo, 2008, p.458)

4.3.1.2. Entidad de propdsito especial.

También llamado entidad de propdsito especial (SPE), es una subsidiaria creada por una
empresa matriz para aislar el riesgo financiero. Su estatus legal como empresa separada asegura

sus obligaciones incluso si la empresa matriz quiebra.

4.3.2. Marco juridico para el proceso de titularizacion.

4.3.2.1. Ley general de bancos.

En Nicaragua la actividad de la titularizacion de activos se encuentra presente en la ley general
de bancos, instituciones financieras no bancarias y grupos financieros, ley N° 561. Aprobada el 27
de octubre de 2005 y publicada en La Gaceta, Diario Oficial N°. 232 del 30 de noviembre de 2005.
Como parte de las operaciones bancarias activas autorizadas por la ley, que cita en su articulo 53,

los bancos podran efectuar las siguientes operaciones:

Inciso 11. Efectuar operaciones de titularizacion de activos (Ley N° 561, 2005).

4.3.2.2. Ley mercado de capitales.
Sin embargo, esta no es una actividad Unica desarrollada solamente por las instituciones
bancarias. La ley de mercado de capitales, ley N° 587, aprobada el 08 de noviembre del afio 2006,

en su articulo 6:

Funciones del Consejo Directivo de la Superintendencia. Son funciones del Consejo Directivo
de la Superintendencia, ademas de las que le confieran otros articulos de esta Ley, las siguientes:

a. Autorizar la constitucion de: Sociedades de bolsa, sociedades de centrales de valores,
sociedades de compensacién y liquidacién, sociedades administradoras de fondos de

inversion y titularizacion y sociedades calificadoras de riesgos. (Ley N° 587, 2006)

Esta ley permitié la autorizacion de la creacion de empresas de tipo financiero que son
importantes para el desarrollo de la actividad bursétil, entre ellas las sociedades administradoras y

fondos de titularizacion.
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4.3.2.2.1. Normativas.

Tabla 1.
Titulo VI, Titularizacion de activos, Capitulo I, Normativas, Ley N° 587.
Articulo Titulo Normativas
113 Naturaleza ~ Proceso donde la entidad originadora, saca de su balance un conjunto de
juridica préstamos, créditos u otros activos capaces de generar un flujo continuado
de recursos liquidos que son objeto de traspaso a un fondo denominado
Fondo de Titularizacion, constituido para recibirlos y autorizado a emitir,
con el respaldo de tales activos, nuevos valores mobiliarios que seran
colocados, previa calificacion crediticia.
114 Entidades 1. Originadoras
participantes a. Bancos
b. Sociedades Financieras.
c. Las autorizadas por la superintendencia.
2. Sociedad administradora de Fondo de titularizacion
3. Entidad de custodia
115 Activos Conjunto de activos que permitan nutrir un patrimonio suficientemente

titularizables  homogéneo y capaz de generar los flujos de pagos necesarios para asegurar
el cumplimiento de los compromisos asumidos por el Fondo.

116 Excepciones El Superintendente podra autorizar caso por caso, y siempre con caracter
excepcional, la titularizacion de determinados ingresos futuros, todavia no
reflejados en balance.

117 Cobertura Cobertura Interna
de los 1. Cesion al fondo
activos 2. Subordinacion
cedidos 3. Cuenta de margen o de reserva

4. Conservacion del valor del patrimonio titularizado

Cobertura Externa por entidades financieras
1. Cartas de crédito irrevocables
2.Polizas de seguro
Fuente: Elaboracion propia con informacion de (Ley N° 587, 2006)

4.3.2.2.2. Fondos de titularizacion.

Los fondos de titularizacidn constituidos como patrimonios separados y cerrados, carentes de
personalidad juridica que estaran integrados, en cuanto a su activo, por paquetes inmodificables

de alguno de los elementos o flujos titularizables, en cuanto a su pasivo, por los valores emitidos
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con su respaldo, que tampoco podran ser objeto de ampliacion, debiendo ser emitidos en cuantia
y condiciones financieras tales que el valor neto patrimonial del Fondo sea cero (0). Llegado el
vencimiento de los activos titularizados, por amortizacion total o recompra de la deuda residual,

el Fondo quedara extinguido.

Sistemas bajo los cuales funcionan los fondos de titularizacion:

* Los participes del Fondo recibiran * En este caso, cobraran las
principal e intereses, bajo idéntico prestaciones debidas en la forma,
tiempo y cuantia que aquellas en tiempo y cuantia que resulte
las que vayan pagando los prevista en el propio documento
deudores de los activos que constitutivo del Fondo o en el
integran el patrimonio del Fondo. prospecto de emision, sin

obligacion de respetar la
correlacion de ingresos y pagos
previstos en el caso anterior.

Figura 9. Elaboracion propia con informacion de Ley N° 587, (2006, arto.114).

La creacion de los fondos de titularizacion se da a través de escritura publica, previo a la
autorizacion de la superintendente suscrita por la entidad o entidades originadoras de los activos,

y por la sociedad administradora del fondo.

Contenido:
a) Denominacion del Fondo, volumen de su patrimonio y nimero de participaciones.
b) Identificacion de los activos agrupados en el Fondo y reglas de sustitucion, por
amortizacion anticipada de alguno de ellos, si se produjera.
¢) Contenido de los valores emitidos por el Fondo, puntualizando los derechos de cada

serie, si existieren varias.
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d) Reglas a que debera ajustarse el funcionamiento del Fondo y, en particular, cuando éste
funcione en régimen de imputacion directa, las diferencias o desfases temporales y de
cuantia que resulten admisibles en el traslado de los flujos monetarios desde el
originador al propio fondo, en los términos que se definan por norma general.

e) Operaciones que podran concertarse por cuenta del Fondo, a fin de aumentar la
seguridad o regularidad en el pago de los valores emitidos o, en general, para
transformar las caracteristicas financieras de los activos, segun lo que se establezca por
norma general.

f) Posibilidad de adquirir transitoriamente activos de calidad financiera igual o superior de
la que alcancen los valores de mejor calificacion crediticia emitidos por el Fondo,
cuando este funcione en régimen de imputacion directa.

g) Forma en la que va a disponerse de los activos remanentes del Fondo en caso de
liquidacién anticipada, cuando esa posibilidad esté prevista respecto del porcentaje
residual.

h) Cualquier otra mencién obligatoria que se establezca por norma general. (Ley N° 587,
2006, arto.115).

Uno de los requisitos que debe cumplir el fondo, es la de la calificacion crediticia. segun el arto.
116 de la ley de mercado de capitales, no podra autorizarse la constitucion de ningun fondo de
titularizacion, cuyos valores no hayan sido objeto de calificacion crediticia por parte de una entidad

calificadora de riesgos de prestigio internacionalmente reconocida a juicio del Superintendente.

En cuanto al sistema de aprobacion, el articulo 117 especifica que:
> Laverificacion y registro de los fondos de titularizacion que se propongan emitir valores
en régimen de oferta pablica, se sometera con las modificaciones que procedan, a las
normas previstas en esta ley.
» Asimismo, la sociedad administradora debera presentar para cada fondo un prospecto
informativo con caracter pablico el cual debera ser aprobado por el Superintendente.
» Los valores de esos fondos tampoco podran ser objeto de negociacién en un mercado

secundario organizado.
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> El registro del Fondo podréa ser denegado, tanto si se apreciara el incumplimiento de las

condiciones previstas. (Ley N° 587, 2006)

Tabla 2.
Otras caracteristicas a tener en cuenta para la constitucion y del fondo de titularizacion.
Articulo Titulo Normativas
118 Dafo Los titulares de los valores correran con el riesgo de incumplimiento de
patrimonial y las prestaciones comprometidas por el Fondo.
riesgo del No tendran accion contra su sociedad administradora, sino por el

Inversionista incumplimiento de sus funciones especificas.

119 Reglas Después de aprobado y registrado el fondo, la cesién de activos sobre el
excepcionales  que se funda la constitucién de garantias a su favor, no podra ser

de proteccion impugnada por ningun motivo en dafio de terceros adquirentes de buena
fe de los valores que dicho Fondo hubiere colocado en régimen de oferta

publica.
120 Otras normas El capital minimo suscrito y pagado exigible para la creaciéon de las
imperativas sociedades administradoras sera de C$2, 904,000.00. Resolucion N° CD-

SIBOIF-1100-3-MAR5-20109.

121 Valores Se representaran exclusivamente mediante anotaciones electrénicas en
emitidos por cuenta y las sociedades administradoras de dichos fondos deberan
los fondos solicitar su admision a negociacién en un mercado secundario organizado.

122 Sociedades Los fondos de titularizacion deberan ser administrados por sociedades
administradoras andénimas de objeto social exclusivo denominadas "Sociedades
de fondos Administradoras de Fondos de Titularizacion".

Fuente: Elaboracion propia con informacion de (Ley N° 587, 2006)

4.3.2.3. Norma sobre sociedades administradoras y fondos de titularizacion.

El 5 de septiembre de 2007, fue aprobada la norma sobre sociedades administradoras y fondos

de titularizacién.

La presente norma tiene por objeto establecer los requisitos de constitucion y funcionamiento

de las sociedades administradoras de fondos de titularizacion; asi como los requisitos y tramites
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de autorizacion para oferta publica de los fondos de titularizacion. (Norma sobre sociedades

administradoras y fondos de titularizacion, 2007, arto.1)

El alcance de la presente norma es aplicable a las sociedades administradoras de fondos de
titularizacion, a los intermediarios y demas participantes en la colocacion de los valores de los

fondos de titularizacion objeto de oferta publica (arto.2).

4.3.2.3.1. Requisitos de constitucion de un fondo de una sociedad administradora de fondo

de titularizacion.

El estudio de
Proyecto de L factibilidad
escritura social y ¢ Capital minimo econdmico-
estatutos financiero
evidencia
- estructura documental de la
Informacion acerca accionaria de los roveniencia licita
de sus accionistas Accionistas P del patrimonio
idenci Minuta de deposit |
evidencia inuta de depdsito s i
documental de Ia en la cuenta B
proveniencia licita corriente de la directores
del patrimonio Superintendencia ‘
J

Figura 10. Elaboracion: Fuente propia con informacion de la Norma sobre sociedades
administradoras y fondos de titularizacion (2007, arto. 4), la solicitud taradara 120 dias a partir
de la fecha de entrega de los documentos.
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4.3.2.3.2. Requisitos para iniciar operaciones las sociedades administradoras.
e ™ ' ™
Testimonio de escritura
capital social minimo, social y estatutos con las
suscrito y pagado en correspondientes razones Balan'g\e e?funrzral 2
dinero en efectivo 80% de inscripcion en el P
Registro Publico
/ ™ / 4 .
Presentar su reglamento Certificacion de
Modelos de contratos interno, asi como el nombramientos de
manual de politicasy directores, gerentes y
procedimientos auditor interno

v

Figura 11. Elaboracion: Fuente propia con informacion de la Norma sobre sociedades
administradoras y fondos de titularizacion (2007, arto. 7).

4.3.2.3.3. Autorizacion de funcionamiento de las sociedades administradoras.

El Superintendente comprobara si los solicitantes han llenado todos los requisitos exigidos por
la Ley de Mercado de Capitales y por la presente norma para el funcionamiento de una sociedad
administradora, y si los encontrare cumplidos, otorgara la autorizacion de funcionamiento
dentro de un plazo maximo de quince (15) dias contados a partir de la fecha de presentacion de

la solicitud.

Las sociedades administradoras autorizadas deberan iniciar operaciones dentro de un plazo
maximo de seis (6) meses contados a partir de la notificacion de la resolucion respectiva, de lo
contrario, el Superintendente les revocara la autorizacién. (Norma sobre sociedades

administradoras y fondos de titularizacion, 2007, arto.8)
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4.3.2.3.4. Caracteristicas de fondos de titularizacion.

La norma sobre sociedades administradoras y fondos de titularizacién (2007), destaca que los
fondos de titularizacion constituidos en Nicaragua deben presentar las siguientes caracteristicas:

1. Los activos seleccionados deben ser capaces de generar un flujo continuo de recursos
liquidos que son objeto de traspaso a un fondo denominado fondo de titularizacion,
constituido para recibirlos y autorizado a emitir, con el respaldo de tales activos, nuevos

valores mobiliarios que seran colocados, previa calificacion crediticia. (arto.18)

2. Son de naturaleza cerrada a partir del momento de su constitucion, lo que significa que
no se puede modificar ni el activo ni el pasivo. Sin embargo, se pueden establecer reglas
de sustitucién y subsanacion de activos cuando los activos agrupados en el fondo sean

amortizados anticipadamente. (arto.19)

3. Condiciones de la cartera a titularizar:

a) Cada cartera debera tener un volumen suficiente en relacidn con su cuantia total y
el nimero de operaciones que comprende, que facilite el andlisis estadistico del
riesgo crediticio del conjunto.

b) Los activos que componen la cartera deberan reunir caracteristicas similares. En el
caso de carteras de crédito ello implicara la similitud en cuanto a las condiciones de
tipo de tasa de interés, destino de los créditos, pago y revision de las condiciones de
pago, penalizacion por cancelacién anticipada, garantias, ejecucion, entre otros. En
el caso de contratos de arrendamiento, tipo de activo que se arrienda, obligaciones
del arrendatario en el contrato, y los que autorice el Superintendente en cada caso.

c) Generar flujos periddicos y predecibles. Debe establecerse matematica o
estadisticamente el flujo de caja generado por los bienes o activos titularizados.
Dicha proyeccion debe realizarse por un plazo igual al de duracion del patrimonio

auténomo. (arto.20)
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4. Cuando la titularizacion corresponda a ingresos futuros, la sociedad administradora
debera presentar al Superintendente la siguiente informacion minima:

a) Laindicada en los literales a), b) y f) del articulo 24 de la presente norma.

b) Ingresos futuros que matematica, estadistica o actuarialmente se proyecta sean
generados por los activos o proyectos objeto de titularizacion.

¢) Indice de desviacion de ingresos.

d) Estudios econémicos y técnicos sobre la generacién de los ingresos futuros
proyectados y el estudio de factibilidad correspondiente, segun las caracteristicas
propias de los activos o proyectos.

e) Punto de equilibrio para iniciar el proceso de titularizacion.

f) Cualquier otra que a juicio razonado del Superintendente se requiera. (arto.21)

5. El agente de manejo podra ser la sociedad administradora, con la responsabilidad de los
activos e ingresos futuros titularizados, sin embargo, se podra contratar esos servicios
siendo el responsable de prestar el servicio de cobro administrativo y judicial de los
activos o ingresos. (arto.22)

4.3.2.3.5. Valores producto de la titularizacion.

Los valores emitidos en un proceso de titularizacién podran adoptar las siguientes modalidades:

Derecho de propiedad
sobre patrimonio

De
participacion

Rendimiento variable

ﬁ Redencion parcial o
Vi total

alores

R

Derecho de
cancelacion de capital

De contenido e intereses
crediticio (

Rendimiento fijo

Figura 12. Modalidades de valores emitidos por el fondo de titularizacién. (Norma sobre
sociedades administradoras y fondos de titularizacion, 2007, arto.23)
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4.3.2.3.6. Requisitos para inscripcién de fondos de titularizacion.
Para la autorizacion de oferta publica de fondos de titularizacién la sociedad administradora
deberé presentar la siguiente documentacién minima:
N\ . . .Y
Valoracion financiera
s de la cartera, flujo
Solicitud de registro dHe'Satg{i'f,‘éfe la cartera que generara,
supuestos y
metodologia
.
Criterios de seleccion Mecanismos de
Prospecto de la cartera de mejora crediticia o
activos garantias oportadas
~
Escritura publica de e . .
Calificacion de riesgo constitucion del Certlflttzacllon notarial
fondo 0 registra
"
Informacion . .
financiera, legal y Ir;frgrr]r:?;slon sobre las
administrativa g

Figura 13. Requisitos para la inscripcion de fondos de titularizacion. (Norma sobre sociedades

administradoras y fondos de titularizacion, 2007, arto.24)

Entre los requisitos minimos que debe contener el fondo en su escritura publica de constitucion,

se encuentran:

1. Derechos y obligaciones de las partes contratantes.

2. Remuneracion que percibira la sociedad administradora por su gestion, asi como la forma 'y
oportunidad en que la misma sera liquidada y cobrada.

3. Reglas de la convocatoria a asamblea de inversionistas, cantidad de inversionistas necesarias
para el quorum y mayoria requerida para la aprobacion, de conformidad con las
disposiciones establecidas en el Cédigo Comercio en lo referente a las juntas generales
extraordinarias de accionistas de las sociedades andnimas.
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4. Costos y gastos a cargo del fondo.

5. Mecanismos para informar a inversionistas, de manera detallada y pormenorizada, acerca de
la gestion del fondo, especificandose los parametros, forma y periodicidad a los cuales debe
sujetarse dicho informe, asi como los documentos que lo sustenten.

6. Duracion. El plazo no podra ser inferior al del vencimiento de todos los valores emitidos por

el fondo en virtud del proceso de titularizacion. (arto.24)
4.3.2.3.7. Autorizacion y mecanismo de colocacion del fondo.

La sociedad administradora deberd presentar al Superintendente copias certificadas de los
contratos que fueron presentados en borrador para el proceso de autorizacion; el prospecto y el
resumen del mismo, en original y copia; el cédigo ISIN; asi como aquellos otros requisitos
indicados mediante comunicacion por el Superintendente. Los requisitos contenidos en este
articulo deberén satisfacerse dentro del plazo méaximo de treinta (30) dias, contado a partir del

dia habil siguiente a la comunicacion antes indicada. (arto. 25)

4.3.2.3.8. Mejora crediticia.

Con el objeto de mejorar la calificacion crediticia de los activos titularizados y amparados en
el articulo 113, de la norma presentada, se podra mejorar la calificacion de los valores a través de

dos mecanismaos.
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Mecanismos internos de Mecanismos internos de
mejora crediticia mejora crediticia
- - - e N
Mecanismos internos de mejora .
crediticia: Contrato de apertura de credito:
Cesion al fondo de conjunto de creditos | Lineas de crédito a favor del vehiculo de
con valor mayor al importe recibido par titularizacion para necesidades de
la emision liquidez
. J
s D p N
Cuentas de reserva:
Constitucion de cuenta por el diferencial — Garantia del originador
= entre intereses abonados del originario y L )
rendimientos que se pagan a los
tenedores del valor
& J
4 N\
Avéles o garantias conferidos por
. ) — instituciones financieras y
Sustitucion de cartera: aseguradoras
Obligacidn de sustituir el origén del flujo ~ -
Vs ~ — Poliza de seguros
Subordinacion:
los participantes del fondo titulares de
1 valores subordinados, cobraran solo si
queda remanente tras pagar a los f )
prefentes — Garantias del estado
N J
_[ Otros que autorice el superintendente | Depésitos de dinero o valores

—[Otros gue autorice la superintendencia

Figura 14. Mecanismos de mejora crediticia. Fuente: elaboracion propia con informacion de la
Norma sobre sociedades administradoras y fondos de titularizacion (2007, arto. 31-33)
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4.3.2.3. Norma sobre oferta publica de valores en el mercado primario.
4.3.3.3.1. Requisitos finales para la colocacién en el mercado primario.

a. Poner a disposicién del publico el prospecto, el cual se considerara disponible para el
publico cuando se presente:
1. En forma impresa y de manera gratuita en las oficinas del emisor y de los intermediarios
financieros que cologquen o que vendan los valores.
2. En formato electronico en el sitio Web del emisor y en el sitio Web de los
intermediarios financieros que coloquen o vendan los valores.

3. Mediante el envio por medios electronicos al domicilio del inversionista.

Lo anterior es sin perjuicio de la disponibilidad fisica del prospecto en las oficinas de la
Superintendencia o en el sitio web de ésta.

b. Remitir al Superintendente las copias certificadas de los contratos que fueron presentados
en borrador para el proceso de autorizacion debidamente suscritas; el aviso de oferta
publica de conformidad con lo establecido en el Anexo II; el cddigo ISIN; el nemotécnico
de la emisidn; asi como aquellos otros requisitos indicados en la resolucién de inscripcion

emitida por el Superintendente.

Los requisitos contenidos en este numeral deberan satisfacerse dentro del plazo méximo de
treinta (30) dias contado a partir del dia habil siguiente a la comunicacion de la autorizacion.
Dicho plazo podra ser prorrogado por el Superintendente hasta por un plazo igual, siempre y
cuando el emisor solicite la prorroga en forma justificada, con anterioridad al vencimiento del

plazo original. (Norma sobre oferta publica de valores en el mercado primario, 2011, Arto.38)

4.3.3.3.2. Contenido minimo del prospecto.

Caratula

Contra caratula

indice

Informacion sobre las emisiones, la oferta e identificacion de los directores, gerentes y
asesores involucrados con el proceso de oferta publica.

d.1. Informacidn sobre las emisiones y la oferta

d.1.1. Emisiones de deuda

e oo
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Tabla 3.

Caratula del prospecto

Bonos, papel comercial, obligaciones

Clase de instrumento :
convertibles, etc.

Nombre de la emision Serie A, otras

Caodigo ISIN Para la presentacion de los prospectos definitivos
Monto de la emision y moneda

Plazo

Fecha de emision
Fecha de vencimiento

Denominacion o valor facial
Tasa de interés

Periodicidad
Forma de representacion Titulo fisico o desmaterializado
Ley de circulacion Al portador, otros

Opcidn de conversion, opcidn de recompra anticipada,

Otras caracteristicas = ; s
minimo de inversion, otros.

Forma de colocacion
Garantias
Calificacion de riesgo
Opcion de conversion, opcidn recompra
anticipada, minimo
Fuente: Bolsa de valores de Nicaragua.

Para ampliar la informacion presentado en el cuadro resumen mostrado, se presentaran los
siguientes apartados:

1. Forma de colocacion.
2. Garantias
3. Calificacion de riesgo
4. Adicionalmente:
a. Razones para la oferta y uso de los recursos.
Costos de emision y colocacion.
Indicar la posibilidad de modificaciones en la emision.
Tratamiento tributario.
Agente de pago.
Si el emisor esta domiciliado en el extranjero, indicar como el inversionista debe
proceder para defender sus derechos o interponer acciones de responsabilidad civil,
por hechos del emisor.
g. Mencionar si cuenta con emisiones inscritas. (Norma sobre oferta publica de valores
en el mercado primario , 2011, Anexo I)

- o 00 o

Br. Margery Isamar Rostran Olivares 48
Br. Scarleth Elena Mendieta Carballo
Br. Cinthya Milena Mora



UNIVERSIDAD

sy NVACONAL - ANALISIS DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS A
NICARAGUA, COMO FUENTE FINANCIAMIENTO RN

NAN - MANAGUA

d.2. Identificacion de los directores, gerentes y asesores involucrados con el proceso de
oferta publica.
e. Identificacion de los directores, gerentes y asesores involucrados con el proceso de oferta
publica.
e.1. Factores de riesgo que afectan a la emision y a la empresa.
e.2. Analisis de indicadores financieros.
e.2.1. Iindices de liquidez
e.2.2. Indices de rentabilidad
e.2.3. Indices de actividad
e.3. Endeudamiento y capitalizacion
e.3. Endeudamiento y capitalizacion
e.3.2. Capitalizacion
f. Informacion sobre la empresa emisora
f.1. Historia y desarrollo de la empresa
f.2. Vision general del negocio
f.2.1. Estructura organizativa
f.2.2. Propiedades, plantas y equipo
g. Resultados de operacion y financieros e informacion prospectiva (opinién de la gerencia)
g.1. Resultados de operacién
g.2. Liquidez y recursos de capital
g.3. Investigacion y desarrollo, patentes y licencias
g.4. Informacién sobre tendencias
h. Directores, personal gerencial y empleados
h.1. Directores y personal gerencial
h.2. Politicas generales de compensacion de los directores y personal gerencial (Unicamente
en el caso de emisiones de instrumentos de capital)
h.3. Practicas de seleccion de la junta directiva
h.4. Personal
h.5. Participacion social de directores, personal gerencial y empleados
h.6. Aspectos de gobierno corporativo
I. Participaciones significativas y transacciones con partes relacionadas
I.1. Participaciones significativas
i.2. Transacciones con partes relacionadas
i.3. Participaciones de asesores y consejeros
J. Informacion financiera
j.1. Anexos al prospecto
J.2. Periodicidad de la informacion a los inversionistas
k. Informacion adicional. (Norma sobre oferta publica de valores en el mercado primario,
2011, Anexo )
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4.3.3. Agentes participantes en la titularizacion en Nicaragua.
4.3.3.1. Fondos de titularizacion.

En el sistema financiero nacional, actualmente no se encuentra registrada ninguna sociedad
administradora de fondos de titularizacion. Sin embargo, en los registros de la SIBOIF Con fecha
9 de abril de 2008, mediante resolucion CD-SIBOIF-529-1-ABR9-2008, se autoriz0 la
constitucion de Acrecer Sociedad Anonima como sociedad administradora de fondos de
titularizacion (SIBOIF, 2008, p.23), sin embargo, esta no realizo ninguna operacion ni participo
en algun proceso de titularizacion. Prueba de ello es que en los registros de los afios siguientes de
los informes de gestion de la superintendencia no se refleja ninguna titularizacion, al igual que la
informacion que presenta la bolsa de valores de nicaragua donde hasta la fecha no existe ningun

titulo valor proveniente de un proceso de titularizacion de activos.

Casi dos afios después la cancelacion de ACRECER llego con fecha 6 de enero de 2010,
mediante resolucion SIB-OIF-XVI111-009-2010 el Superintendente de Bancos tomando en
consideracion que la sociedad administradora de fondos de titularizacion ACRECER no logrd
iniciar operaciones en el plazo requerido por la Ley (SIBOIF, 2010, p.35) y Con fecha 31 de
octubre de 2011, la Sociedad Administradora de Fondos de Titularizacion ACRECER S.A.,
solicitd la disolucién voluntaria anticipada, argumentando que, como consecuencia de la crisis
financiera internacional, las condiciones econdmicas locales no fueron favorables para la
estructuracion de fondos de titularizacion. (SIBOIF, 2011, p.48).

En general el poco dinamismo de la economia nacional, el mercado de valores insipiente,
sumado a la crisis financiera global, no permitio que se desarrollaran procesos de titularizacion de
activos en Nicaragua y desde el 2011 no se ha conocido sobre intenciones de crear otra sociedad
administradora y fondos de titularizacion.
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4.3.3.2. Agencias calificadoras de riesgo.

4.3.3.2.1. Definicién.

Las agencias calificadoras de riesgo son entidades encargadas de realizar estudios que indican
el riesgo de crediticio de una entidad o emision de titulos con el fin de facilitar a los inversionistas

la toma de decisiones a la hora de colocar sus recursos. (Escobar y Cuartas, 2006, p.21)

4.3.3.2.2. Agencias calificadoras en Nicaragua.

En Nicaragua, segun la superintendencia de bancos como ente supervisor y regulador de las
inistituciones financieras en el pais, actualmente existen tres instituciones de este tipo, las cuales

son de caréacter privado.

Tabla 4.
Agencias calificadoras de riesgo, registradas en Nicaragua.
Instituciones siglas direccién Web
Fitch Centroamérica, s.a.  Fitch bufete juridico Taboada y
Centroamérica, asociados, hospital militar 1c. al www fitchca.com
s.a. lago, Managua.
Pacific Credit rating, s.a. PCR costado este del edificio bac en el
de c.v, clasificadora de colonial los robles, iv etapa
riesgos maodulo # 18-a, Managua, www.ratingspcr.com
Nicaragua

sociedad calificadorade  Scriesgo, s.a.  bufete juridico blp abogados, s.a.

riesgo centroamericana, km. 4 %2 carretera a Masaya,

s.a. frente a pollos tip top, edificio
cars, tercer piso.

WWW.SCriesgo.com

Fuente: SIBOIF.

4.3.3.2.3. Funcionamiento.

Una calificacion crediticia sobre la una emision de es una opinién prospectiva sobre la calidad
crediticia de un deudor respecto a una obligacion financiera especifica, una clase u obligaciones
financieras especificas, o un programa financiero especifico. (S&P Global Ratings, 2018, p.2)
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La calificacion que presenta la entidad calificadora no es mas que una opinion sobre la capacidad
del emision o deudor y su voluntad para cumplir sus compromisos financieros en tiempo y forma.
Esta opinion puede evaluar diversos factores, por ejemplo: garantias y la subordinacion de la

obligacion, que podré afectar el pago final en un evento de incumplimiento.

4.3.3.2.4. Factores analizados para brindar una calificacion.

A diferencia del papel que desempefia la calificadora en la evaluacion de riesgos en
instrumentos financieros emitidos por ciertas sociedades financieras, las agencias de rating

facilitan datos importantes en la estructura de inversion de las emisiones titulizadas.

Lépez (1996), afirma que:

Para el caso de solicitarse una calificacion de una posible emision titulizada, las agencias se
responsabilizaran de llevar a cabo un andlisis en profundidad de los activos que deban ser
empleados en la emision y de una amplia gama de riesgos inherentes. Basandose en este
analisis, las agencias de rating asignaran, por ejemplo, un nivel minimo de incremento en el

crédito requerido para una calificacion dado.

> Desde el punto de vista de la agencia de calificacion, todos los aspectos de una operacion
titulizada deben encontrar una calificacion de emision global. Por eso, se requieren
amplios andlisis cuantitativos y cualitativos para determinar los parametros de riesgo.
Mas alla de un andlisis basico de riesgo, la opinion de la agencia de calificacion va a
tener en cuenta la documentacion de la emision titulizada en busca de otros riesgos

potenciales.

» Cuando un rating es mas elevado que los activos del vendedor/emisor se solicita para
una emisién titulizada (lo cual suele ser lo méas habitual), se incorpora un documento
legal critico: este documento es el consejo, conocido como "bankrupcy opinion™,

opinion sobre la posible quiebra del vendedor o emisor.'
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> El proposito de esta opinion es facilitar un apoyo para el argumento de que, en el caso
de una quiebra, los activos vendidos o sobre los que pueda pesar cualquier tipo de

hipoteca, no seran incluido en la masa de la quiebra.

» Mas aun, los activos perteneceran a los inversores, porque ellos fueron efectivamente
vendidos o si, por el contrario, no se juzgd conveniente venderlos, o porque los

inversores mantenian un interés en los activos.

> Finalmente, cuestiones sobre correccion de titulos, pago de comisiones de transferencia,
diversas leyes estatales, incluyendo gastos de registro de emisiones, y gastos de custodia
de la propiedad de los titulos, son algunos de los muchos temas que pueden ser
formalizados en relacién a la "bankrupcy opinion"”. Llegados a este punto, parece
conveniente abordar lo que podriamos denomi-nar una vision general de aquellos
criterios empleados por las Agencias de Calificacion para las " operaciones titulizadas".
(p.157-158)

A continuacion, se presentan los factores que se analizan en el proceso de la calificacion de
riesgo para un emisor de deuda, la metodologia aplicada corresponde a Fitch Rating, quien tiene

presencia en Nicaragua.

La metodologia maestra empleada por Fitch se conoce como metodologia global de calificacion

de finanzas estructuradas.
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Tabla 5.1.
Metodologia maestra de Fitch rating, para finanzas estructurada.
Factores
Las transacciones de financiamiento estructuradas son

Aislamiento del activo y
estructura legal

Calidad del activo
w

4.

Estructura Financiera

5.

. Opiniones

Legalesy
Documentos de la
Transaccion

Clases de Activos

. Anélisis de

Incumplimientos
y Pérdidas

. Suficiencia de la

Informacién

Mejora Crediticia

Caracteristicas
Estructurales
Periodos
Revolventes
Lineas de Crédito
Puente

Riesgo de
Vencimiento

estructuradas para aislar, o “desvincular” un conjunto de activos
subyacentes  del  riesgo  crediticio  del  propietario
original u originador de esos activos. En ausencia de otros
factores, el aislamiento efectivo de los activos del riesgo crédito
del originador puede permitir que las transacciones de
financiamiento estructurada logren una calificacion mas alta que
la del propio originador.

Fitch analiza las caracteristicas crediticias de los “activos” para
derivar una expectativa de pérdida bajo un escenario de caso base.
Este supuesto es estresado en cada categoria de calificacion
sucesiva, de tal manera que las emisiones de deuda calificadas en
las categorias de grado de inversion alto (es decir, ‘AAAsf” y
‘AAsf’) tengan expectativas de pérdidas consistentes con
escenarios de estrés de severidad alta remotos.

La mejora crediticia, las caracteristicas estructurales y los riesgos
de contrapartes son consideraciones claves en la evaluacion de la
estructura financiera. La calificacion asignada por Fitch a cada
bono refleja si existe suficiente mejora crediticia disponible para
soportar incumplimiento, dadas pérdidas potenciales en el
colateral subyacente en el escenario de estrés relacionado con la
calificacion correspondiente. Fitch analizara las caracteristicas
estructurales, incluyendo la estructura de amortizacion de los
bonos y el riesgo de contraparte.

Fuente: elaboracion propia con informacion de (Fitch Ratings, 2020, p.1)
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Tabla 5.2.
Metodologia maestra de Fitch rating, para finanzas estructurada.

Factores

El originador, el administrador y el administrador de activos de
obligaciones de deuda colateralizada (CDO, por sus siglas en
inglés) pueden afectar el desempefio de los activos subyacentes
y, en consecuencia, el desempefio de la transaccion de
financiamiento estructurado. Cuando proceda, el equipo de
riesgo operacional de Fitch o los analistas del activo especifico
revisan los procesos operacionales de cada originador y
administrador que participa en una transaccion de
financiamiento estructurado calificada por Fitch.

1. Riesgo de
contraparte

2. Declaraciones y
garantia

3. Accion del
inversionista

Riesgo Operacional

Fitch puede considerar ciertas caracteristicas de las transacciones de financiamiento
estructurado como incompatibles con algunas categorias de calificacion. Las calificaciones
de Fitch por lo tanto pueden estar sujetas a limites de calificacion. Las limitaciones pueden
ser tales que no es posible calificar las notas. Esta seccion discute los factores que
influencian la aplicacion de los limites.

Limites de calificacion

Fitch monitorea la evolucion de la calidad de los activos, la estructura financiera,
incluyendo la mejora crediticia y el riesgo operativo contra sus expectativas a través del
proceso de seguimiento de la agencia descrito en este documento, hasta que las
bursatilizaciones se hayan pagado en su totalidad o la calificacion haya sido retirada. Estos
factores clave de calificacion a menudo evolucionan durante el término de una transaccion.
Por el contrario, el aislamiento de activos y la estructura legal generalmente son estables y
se ven afectados solo por eventos especificos y no se revisaran a menos que se identifique
cualquier cambio sustancial.

Seguimiento

Fuente: elaboracidn propia con informacion de (Fitch Ratings, 2020, p.1)

4.3.3.2.5. categorias de calificaciones.

Pacific credit rating (2018), presenta las escalas de calificacién de instrumentos de
financiamiento estructurado a los que se les afiadira como sufijo la letra “e” para resaltar que se
trata de instrumento de alta complejidad. Estas categorizaciones podran ser complementadas si
correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la
calificacion alcanzada entre las categorias AA y B inclusive,

“Adicionalmente, las escalas locales seran identificadas afiadiendo un prefijo de acuerdo a la

identificacion asignada a cada mercado” (p.22).
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Tabla 6.
Emision de mediano y largo plazo, y de acciones preferente. Pacific credit rating.
Calificacion Categorial Definicion
Nivel AAA Emisiones con la mas alta calidad de crédito. Los factores de
Sobresaliente riesgo son practicamente inexistentes.
Alto AA Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion
son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar en forma
ocasional por las condiciones econémicas.
Bueno A Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccion

son adecuados, sin embargo, en periodos de bajas en la actividad
econdmica los riesgos son mayores y mas variables.

Satisfactorio BBB Los factores de proteccidn al riesgo son razonables, suficientes
para una inversion aceptable. Existe una variabilidad considerable
en el riesgo durante los ciclos econémicos, lo que pudiera
provocar fluctuaciones en su Calificacion.

No Califica BB Emisiones situadas por debajo del grado de inversidn. Se estima
para que su flexibilidad financiera pudiera limitar su cumplimiento al
inversion vencimiento. La calidad de estas emisiones puede fluctuar con

frecuencia, por lo que se consideran especulativas.

B Emisiones situadas por debajo del grado de inversién. Existe
mayor riesgo de incumplimiento. Los factores de proteccion
financiera fluctian ampliamente en los ciclos econémicos,
condiciones de la industria y la habilidad de la administracion de
la compafiia para sortearlos.

CCC Emisiones situadas muy por debajo del grado de inversion. Se
caracterizan por tener un alto riesgo en su pago oportuno. Los
factores de proteccion son escasos Y el riesgo puede ser
substancial en las situaciones desfavorables tanto de la industria
como de la compafiia.

Incumplimiento DD Emisiones donde se ha incumplido el pago de intereses y/o del
principal o que el emisor ha incurrido en otros causales de
incumplimiento

DP Acciones preferentes con atraso en pago de dividendos
preferentes.
E Corresponde a aquellas acciones que no poseen informacion

suficiente o ésta no es representativa, lo que no permite emitir una
opinion sobre su riesgo.

Fuente: (PCR, 2018, p.22)
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4.3.3.3. Puesto de holsa.

Un puesto de bolsa de valores es un agente autorizado por la superintendencia de bancos y la

bolsa de valores para operar en el mercado bursatil.

Actualmente en Nicaragua operan cinco puestos de bolsa autorizados segun los registros de la

SIBOIF.
Tabla 7.
Puestos de bolsa autorizados.
Puesto de Bolsa SIGLAS Fecha dfa,
Resolucion
1. BAC VALORES, S.A. BACVALORES 26/10/1994
2. Inversiones de Centroamérica, S.A. INVERCASA 25/01/1994
3. INVERSIONES DE NICARAGUA, S.A. INVERNIC 30/06/1995
4. LAFISE VALORES, S.A. LAFISEVALORES 25/01/1994
5. PROVALORES, S.A. PROVALORES 27/08/1996

Fuente: (SIBOIF, s.f.)

Los puestos de bolsa negocian con las empresas emisoras los costos o honorarios por emision
y solamente se conocen en su totalidad cuando se presentan en el prospecto, cuando la emisién ya

ha sido realizada.

4.3.3.4. Bolsa de valores.

La bolsa de valores es un administrador del mercado, quien reiine demandantes de fondos para
financiamientos que les resulten méas barato que los fondos que puede obtener a través de los
acreedores bancarios y quienes desean invertir colocando su capital en valores transables en el
mercado bursatil, para obtener rendimientos mayores sobre su inversion que los que podria obtener

a través de inversiones tradicionales, aunque con un grado de riesgo mayor.

El arto 35 de la ley de mercado de capitales, ley N° 587, presenta el objeto de la bolsa de valores
como el de facilitar las transacciones con valores, asi como ejercer las funciones de autorizacion,

fiscalizacion y regulacion, conferidas en la ley, sobre los puestos y agentes de bolsa.
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La bolsa de valores se constituye como una sociedad andnima, lo que indica que es de caracter
privado y no publico, sin embargo, esta sujeta a regulacion y supervision de la superintendencia

de bancos y de otras instituciones financieras y se somete al marco legal establecida por esta.

Actualmente en Nicaragua solo opera una bolsa de valores, segun los registros de la SIBOIF.
> Bolsa de valores de Nicaragua. Quien opera segun resolucion a partir del 06 de julio de

1993. Portal: www.bolsanic.com.

4.3.3.4.1. Requisitos para salir a bolsa.

El portal de la bolsa de valores de Nicaragua presenta los siguientes requisitos para salir a bolsa.

Los que se describen a continuacion son requisitos generales previos a iniciar el proceso:

1. La empresa emisora debe seleccionar un puesto bolsa autorizado, para que lo asesore
durante el proceso y lo represente dentro de la BVN al momento de ofertar su emision al
publico.

2. Unicamente podran ser objeto de oferta pablica en el mercado primario los valores
autorizados previamente por el Superintendente, por lo que lo siguiente que debera preparar,
con la asesoria de su Puesto de Bolsa, es toda la documentacion necesaria para registrar la
emision en la Superintendencia y en la BVN.

3. Los emisores de valores de oferta publica estan sujetos a las disposiciones de suministro de
informacidn periddica, hechos relevantes, y a la presentacion de la documentacion que se
requiera para su inscripcion en el Registro de Valores de la Superintendencia. La
informacion de valores inscritos es de caracter publica, teniendo acceso a ella cualquier
persona que la requiera.

4. Existen diferentes tipos de emisiones, para las cuales la norma de oferta publica contiene
ciertas variantes en relacion a los requisitos para su inscripcion (ver articulos del 13 al 27).
La norma de oferta publica sefiala los siguientes tipos de emisiones: en este caso la emision
por ser parte de un proceso de titularizacion, se refiere a una emision de valores de deuda.
(BVN, s.f.)
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Los requisitos minimos que debe cumplir la entidad emisora para el registro de emision de

valores son los siguientes:

Solicitud de registro.

Prospecto. (Ver anexo | de la norma de oferta publica)
Calificacion de riesgo.

Informacion financiera.

Documentacion legal y de orden administrativo.

S A

Informacion y documentacion relativa a las garantias, cuando resulte aplicable. (BVN, s.f.)

4.3.3.4.2. Costos derivados de las operaciones de salida a bolsa.

> Registro de emision o actualizacion del prospecto: U$ 700.00
» Para valores de renta fija emitidos por empresas.

o Comision a puesto de bolsa

o Comisién a bolsa de valores

Tabla 8.

Comisiones por plazo o duracion del titulo de renta fija emitido.
Comisién  Plazo
0.50% Hasta 299 dias

0.30% Entre 300 y 720 dias
0.25% Superior o igual a 721 dias

Fuente: (BVN, s.f.)

4.3.3.5. Superintendencia.
El ente regulador por ley, de las instituciones bancarias y otras instituciones financieras es la
Superintendencia que fue creada a través de la ley N° 316, el 29 de septiembre de 1999 y publicada

en la gaceta el 14 de octubre del mismo afio.

4.3.3.5.1. Intendencias.
La superintendencia tiene a su cargo la supervision y regulacién de cuatro intendencias o

grupos de instituciones financieras agrupadas de la siguiente manera:
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1. Intendencia de bancos e instituciones financieras no bancarias:
a. Se encuentran los bancos
b. financierasy
c. oficinas de representacion de bancos extranjeros.

2. Intendencia de valores:

se encuentran las bolsas de valores (solamente una por el momento),

o o

puestos de bolsa de valores

agentes de bolsa

o o

custodia de valores
e. calificadoras de riesgo
f. Sociedades administradoras de fondos de inversion
g. Sociedades administradoras y fondos de titularizacion.
3. Intendencia de seguros
a. Aseguradoras
b. Reaseguradoras
c. Agentes de seguros
d. Peritos valuadores
e. Afianzadoras
4. Intendencia de almacenes

a. Almacenes generales de depdsitos

4.3.3.5.2. Costos de emision.

El 24 de octubre del afio 2007, con resolucion N° CD-SIBOIF-505-3-OCTU24-2007, se crea la
norma sobre sobre tarifas del registro de valores de la superintendencia de bancos y de otras
instituciones financieras con el objetivo de establecer las tarifas que cobrara la superintendencia

para registrar los valores emitidos.

A continuacion, se presentan las tarifas aplicadas principalmente al registro de valores en la
SIBOIF, para las nuevas emisiones de titulos valores de deuda a través del mercado primario, las

que se detallan en el articulo 4, de la norma presentada.
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1. Entidades supervisadas: En concepto de registro y de actualizacion anual del mismo, lo

siguiente:

Tabla 9.

Tarifa de registro de valores
Entidad supervisada Registro Actualizacion

anual

Bolsas de Valores 1% CSp 0.25% CSp
Centrales de Valores 1% CSp 0.25% CSp
Puestos de Bolsa 1% CSp 0.25% CSp

Calificadoras de Riesgo constituidas 1% CSp 0.25% CSp
en Nicaragua

Administradoras de Fondos de 1% CSp 0.25% CSp
Inversion

Administradoras de Fondos de 1% CSp 0.25% CSp
Titularizacion

Sociedades de Compensacion y 1% CSp 0.25% CSp
Liquidacion

Fuente: Norma sobre sobre tarifas del registro de valores CSp: Capital social pagado*

2. Agentes de bolsa.

3. Emisores de valores cuyas emisiones se encuentren vigentes:
» Una cuota anual por actualizacion equivalente en moneda nacional, segun cambio
oficial, a cien délares de Estados Unidos de América (US $100.00).

4. Registro de emisiones de valores nacionales:

a) Para la negociacion en mercado primario:
1) Valores representativos de instrumentos de deuda:

I. Emisiones con un plazo de vencimiento de hasta cinco afios, el 0.025% sobre
el monto de la emision.
ii. Emisiones con un plazo de vencimiento superior a cinco afos, el 0.02% sobre

el monto de la emision.
2) Valores representativos de instrumentos de capital: El 0.02% sobre el monto de la
emision.
3) Fondos de inversién y fondos de titularizacion: EI 0.02% sobre el monto de la

emision. (Norma sobre registro de valores de la SIBOIF, 2007)
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4.3.3.6. Central de valores.

Toda operacion realizada en el mercado bursatil requiere de una institucion que custodie los
valores, puesto que estos titulos valores tienen una condicion desmaterializada a través de un
registro electrénico y no se encuentran de forma fisica. Lo que se lo conoce como anotacion en

cuenta.

En nicaragua actualmente existe solamente una institucion encargada de custodiar los valores
que se transan en el mercado bursatil y en otras operaciones, esta se crea bajo el articulo 138 de la
ley de mercado de capitales. “La central nicaragiiense de valores (CENIVAL) tiene como
depositantes directos, los cinco puestos de bolsa que existen actualmente... y en total 18

depositantes directos” (CENIVAL, s.f.).

4.3.3.6.1. Requisitos para ser depositantes en la central de valores.

a) Presentar a la Junta Directiva a través de la Gerencia General, una solicitud escrita firmada
por el representante legal de la solicitante o bien una persona debidamente facultada al
efecto. Dicha solicitud deberé ir acompafiada de una fotocopia legalizada de la escritura de
constitucion social, estatutos y reformas si las hubiere.

b) Certificacion del acta en donde constan los nombres de los miembros de la Junta Directiva
vigente.

c) Firmar el contrato correspondiente proporcionado por CENIVAL.

d) Cualquier otro documento y requisito que establezca la Junta Directiva de la CENIVAL.

e) La Junta Directiva de la CENIVAL admitird o rechazara las solicitudes. En caso de no
aceptar la solicitud, la Junta Directiva no estara obligada a revelar las razones del rechazo.
(CENIVAL, s.f.).

4.3.3.6.2. Servicios ofrecidos.
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Figura 15. Servicios ofrecidos por la central nicaragiiense de valores. Fuente elaboracion propia con informacion de CENIAL (s.f.).
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4.3.3.6.3. Tarifas.
El esquema de tarifas por servicios de la CENIVAL esta estructurado para cubrir tres tipos de
rubros: costos fijos de mantenimiento de cuenta, los movimientos y la custodia.
> La tarifa fija por mantenimiento de cuenta es de US$125 ddlares mensuales por
depositante.

» Tarifas expresadas en dolares americanos, por movimiento.

Tabla 10.
Tarifas por movimientos.
Descripcion Valor Detalle

Deposito de valores $0.06 Por cada titulo
Retiro de valores (1) $0.36  Por cada titulo
Retiro de cupones (1) $0.20 Por cada titulo
Traspaso de valores de operaciones $2.00 Por transaccion independientemente de
BVDN (2) ' la cantidad de titulos valores

Apertura de cuenta $2.00 Por cada cuenta
Traspasos de valores extrabursatiles (3)  0.259% Del valor del movimiento

Fuente: (CENIVAL, s.f.)

Tabla 11.

Tarifa sobre los saldos promedios en custodia mensual.
Desde Hasta Tarifa
$0 $1,000,000 0.01%

$1,000,001 $5,000,000 0.00%

$5,000,001 $10,000,000 0.00%

$10,000,0010 $20,000,00 0.00%

$20,000,001 $50,000,000 0.00%

$50,000,001  $150,000,000 0.00%

$150,000,000 En adelante 0.00%
Fuente: (CENIVAL, s.f.)

> Tarifa de retiros de titulos valores por vencer: Todo retiro de titulos y cupones con

menos de cinco dias al vencimiento quedaran exentos del cobro de la tarifa respectiva.

» Tarifa por cobro de valores ante emisor: US$ 150 dolares americanos

independientemente de la cantidad de valores o su monto.
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> Tarifa por registro de nuevas series de emision: US$ 30 ddlares americanos por cada

emisién o serie.

> Tarifa por gestion de desmaterializacion de titulos valores: US$ 100 ddlares americanos
por cada solicitud independientemente de la cantidad de titulos o su valor.

> Tarifa por depdsitos y retiros extraordinarios: US$ 100 ddlares americanos por el
servicio, independientemente de la cantidad de titulos y valores.

» Cobertura de seguro: Es un monto fijo de US$ 2,000 dolares mensuales distribuidos
entre todos los depositantes segun la proporcion que represente su promedio diario de

custodia en el mes, sobre el total custodiado. (CENIVAL, s.f.)
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V. Emisidn de titulos estandarizados de renta fija a través del fondo de titularizacion

AZOR valores-Banpro

La institucién bancaria Banpro requiere obtener liquidez para financiar sus operaciones
crediticias de corto, mediano y largo plazo. Para obtener el financiamiento requerido de
U$15, 000,000.00 utiliza el vehiculo de un fondo de titularizacion para que estructure el programa
de emision de titulos estandarizados de renta fija y su negociacion a traves de un puesto de bolsa

representante.

5.1. Antecedentes
5.1.1. Historia.

BANPRO es propiedad en un 99,99% de Tenedora BANPRO, S.A., sociedad constituida en
Panama en diciembre 2006, con el fin de ser el holding del Banco en Nicaragua, mientras que

el resto de la participacion corresponde a una accion por cada uno de sus directores.

BANPRO forma parte de Promerica Financial Corporation, que se compone de 9 entidades
financieras, cuyas operaciones estan consolidadas a un holding en Panama. EIl Banco es una
sociedad privada fundada el 11 de noviembre de 1991, con el propoésito de intermediar dep6sitos
del publico para invertirlos en una amplia variedad de negocios de los sectores productivos y

de servicios, para servir como agente de desarrollo al pais. (BANPRO, s.f.)

5.1.2. Perfil de la entidad.

De los bancos que hoy forman parte del Sistema Financiero de Nacional, Banpro fue el primero
en abrir sus puertas en Nicaragua cuando en el pais se reiniciaron las condiciones para el
desarrollo de la inversion privada. Inaugurado con el aporte de 133 socios de las mas diversas

actividades productivas del pais.

A pesar de la crisis sociopolitica que, a enfrentado Nicaragua desde hace dos afios, a diciembre
2019, BANPRO sigue manteniendo el primer lugar, con la mayor cuota de mercado en la cartera
de créditos bruta (31%) y de las captaciones del publico (32%).
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El principal enfoque del Banco desde su creacién ha sido el sector comercial. De hecho, el 68%
de la cartera se canaliza hacia el sector corporativo. Seguido se encuentra el sector consumo
con una participacion del 19% vy el restante 13% corresponde a créditos de vivienda. (Scriesgo,
2020, p.7)

5.1.3.Presencia en el territorio nacional.
La entidad cuenta con una red de sucursales a lo largo y ancho del pais, contabilizando un total
de 3.693 puntos de atencion Banpro a diciembre 2019, desglosados del siguiente modo:

» agentes Banpro,

> 302ATMYy

» 56 sucursales y ventanillas. (Scriesgo, 2020, p.7)

5.1.4. Emisiones anteriores.

A la fecha de la presente investigacion, Banco de la Produccion, S.A. si cuenta con emisiones
inscritas en el Mercado de Ofertas Publicas de la Bolsa de Valores de Nicaragua realizadas a traves
del puesto de bolsa PROVALORES, que es parte de su grupo financiero. Banpro ha emitido
bonos como instrumentos de titulos de deuda, pero en ningun otro mercado sea nacional o

internacional:

Tabla 12.

Emisiones inscritas.

Monto N° Fecha Serie Fecha de Fecha de Valor Plazo Tasa
autorizado Res. Aut. Emision Vencimiento U$ (Dias)

40,000,000 388 14/3/2014 BPRO-48-2015-1 20/10/2015 20/10/2019 1,000 1,440 6%
40,000,000 388 14/3/2014 BPRO-48-2015-2 20/10/2015 20/10/2020 1,000 1,800 6.35%
70,000,000 437 13/4/2018 BPRO-18-2018-1 13/12/2018 13/6/2020 1,000 540 8%

Fuente: prospecto de BANPRO (2020, p.12)

5.2. Creacion del fondo de titularizacion AZOR Valores-Banpro 01
5.2.1.Sociedad administradora de fondos de titularizacion AZOR.

AZOR es una sociedad administradora de fondos de titularizacion con presencia en el mercado
de valores nicaragiense desde hace 4 afios y con filiales en algunos paises de la regién, llevando

a cabo més de 5 emisiones en su historial por valor de U$ 100.00 MM de ddlares.
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Esta sociedad administradora de fondos de titularizacion ha sido seleccionada por BANPRO,
para constituir un fondo titularizado y estructurar un programa de emision por valor de

US$ 15, 000,000.00 para titulos estandarizados de renta fija a plazo de 4 afos.

A continuacion, se presenta la estructura del proceso de titularizacion que se requiere para la

emision de valores de titularizacion.
1. Activos titularizados.

Estructurar el programa de emision.
Estructurar el fondo de titularizacion.
Estructurar la emision de titulos estandarizados de renta fija.
Estructurar el prospecto simplificado de emision.
Presentar calificacion de riesgo.
Célculo de costos de emision y colocacion.

© N o o~ DN

Andlisis financiero de la institucion bancaria.

5.2.2. Analisis de la cartera a titularizar.

5.2.2.1. Cartera de crédito de tarjetas de crédito.

Histéricamente la cartera del Banco ha estado destinada al sector corporativo; a diciembre 2018,
BANPRO destino 21% de su cartera al sector consumo, que corresponde principalmente a
tarjetas de crédito y el restante al sector vivienda, para diciembre 2019 la participacion de dicho
sector sobre el total del portafolio crediticio fue de 68%. Seguidamente, BANPRO destind 19%
de su cartera al sector consumo, que corresponde principalmente a tarjetas de crédito y el

restante 13% al sector vivienda. (Scriesgo, 2020, p.10)

La siguiente grafica que muestra el aumento de la cartera de crédito bruta de Banpro en periodo

2009-2019, a su vez presenta la participacion de las tarjetas de crédito en la cartera.
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Figura 16. Cartera de crédito bruta y participacion de la cartera de crédito de la cartera de tarjetas
de crédito, desde el afio 2009 hasta el 2019. Elaboracion propia.

Lo anterior indica que en los ultimos tres afios el segmento de las tarjetas de crédito como parte
del crédito de consumo ha tenido una estabilidad por encima del 7% de la cartera bruta total de

Banpro.

Al 31 de diciembre de 2018 la cartera neta total de Banpro ascendia a C$ 40,684 M y para
finales del 2019 ascendia a 38,543 M, la reduccion sufrida en el 2019 con referencia al 2018 es
debido a la disminucion en la concesion de créditos como politica del banco por la coyuntura
nacional observada desde inicios del segundo trimestre del 2018, la cartera también se vio
influenciada por el deterioro de los créditos producto de la misma situacion.

En la basqueda de financiamiento, se selecciond la titularizacién de activos como la mejor
opcion, tomando en cuenta que los activos titularizados seran parte de la cartera de créditos
vigentes, especificamente la cartera de tarjetas de crédito personal. Sin embargo, se debe tomar en
cuenta que la cartera de crédito esta sujeta a restricciones debido a los créditos concedidos a la
institucién bancaria, sin embargo, estos solo aglutinan aproximadamente el 8.10% del total de la
cartera, como lo demuestra la tabla N°11 sobre la cartera cedida y la tabla N° 12 con el detalle de
cartera por clasificacion y provision para diciembre de 2019.
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Tabla 13.
Cartera cedida a fondeadores
Institucion Calificacion de 2019
financiera riesgo Principal Interés Total de cartera
BCIE A C$2,152,944,873 (C$47,332,738 (C$2,200,277,611
A C$321,352,687 C$1,431,750 C$322,784,437
e NI A B C$1,027477  C$22603  C$1,050,080
E C$948,176 C$948,176
PROPARCO A C$493,268,045 (C$16,023,312 C$509,291,357
INSS A C$90,002,323 C$361,453 C$90,363,776
B C$863,251 C$13,779 C$877,030
Total de cartera cedida C$3,060,406,832 C%$65,185,635 C$3,125,592,467

Fuente: Fuente: Auditoria Deloitte, al 31 de diciembre de 2019 y 2018.

Tabla 14.
Detalle de cartera por clasificacion y provision cartera de crédito
Categoria C%nrtégicésde Monto Provisién
A 197,466 32,249,027,979 394,811,344
B 3,658 4,251,830,574 90,005,396
C 2,968 1,623,370,833 150,260,064
D 4,542 886,533,858 321,425,257
E 1,257 638,854,362 382,735,778
Total 209,891 39,649,617,606 1,339,237,839

Fuente: Auditoria Deloitte, al 31 de diciembre de 2019 y 2018.

Lo anterior permite visualizar y analizar la capacidad que tiene la cartera de créditos para
titularizarse y asi ceder la cartera de tarjetas de crédito a un fondo de titularizacion. Para ello se
requiere conocer la calidad de la cartera de tarjetas de crédito, como se detalla a continuacién con
la clasificacion de la cartera de tarjetas de crédito y el resumen de cartera bruta de tarjetas de

crédito que excluye los intereses.

Como se puede observar a diciembre de 2019, los creditos en categoria A 'y B conforman poco
mas del 90% de la cartera y la cartera en condicion de vigente o corriente representa el 84.79% de

la cartera total de tarjetas de credito.
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Tabla 15.
Clasificacion de la cartera de tarjetas de crédito a diciembre 2019.
Categoria Cantidad de Monto % Provision
Prestamos
A 154,037 2,867,289,006 85.49% 57,412,510
B 3,190 202,373,037 6.03% 10,432,042
C 1,870 104,922,883 3.13% 21,961,353
D 3,861 153,770,304 4.59% 76,872,015
E 688 25,599,633 0.76% 25,599,633
Total 163,646 3,353,954,863 1 192,277,553

Fuente: Prospecto de emision, (PROVALOES, 2020, p. 39)

Tabla 16.
Resumen de cartera bruta por situacion de cartera de tarjetas de credito a diciembre 2019

Cartera de credito
Corriente Prorrogada Reestructurada  Vencidos  Cobro judicial  Total Cartera
2,843,738,894 - 397,477,654 112,738,316 - 3,353,954,864
Fuente: Auditoria Deloitte, al 31 de diciembre de 2019 y 2018.

5.2.2.2. Cartera de crédito de tarjetas de crédito personal.

Banpro, emite tarjetas de crédito de tipo personal, corporativas y de microfinanzas, estas
ltimas por el momento tienen nula movilidad y en segundo lugar se encuentran las tarjetas
corporativas, por lo que en el ultimo afio representaron casi el 30% de la cartera de créditos bruta,
mientras que la cartera de créditos personales casi el 5% de la cartera bruta.

Los datos aportados por la cartera de crédito de tarjetas de crédito personales se presentan en

forma de resumen con los saldos de cartera y su condicion, asi como como su calificacion de

riesgo.
Tabla 17.
Resumen de cartera bruta por situacion de cartera de tarjetas de credito personales.
Afo Vigentes Prorrogados Reestructurados Vencidos jﬁgitzzzgl Total
2019 2,634,069,295 - 299,400,315 67,826,991 - 3,001,296,601
Fuente: Auditoria Deloitte, al 31 de diciembre de 2019.
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Tabla 18.
Clasificacion de la cartera de tarjetas de crédito personales a diciembre 2019.
Categoria Cantidad de Monto % Provision
Prestamos
A 150,257 2,565,808,464 85.49% 51,316,169
B 3,280 180,978,185 6.03% 9,320,377
C 1,704 93,940,584 3.13% 19,661,764
D 3,800 137,759,514 4.59% 68,879,757
E 702 22,809,854 0.76% 22,809,854
Total 159,743 3,001,296,601 100.00% 171,987,921

Fuente: Elaboracion propia.

Para la cesion de flujos futuros de la cartera de tarjetas de crédito personales se ha seleccionado
los tramos de plazos contractuales que van desde los 361 dias a 720 dias, para la cartera de tarjetas
de crédito en ddlares exclusivamente, diseminado en 40,800 operaciones de crédito con tarjetas de
crédito a tasa cero (0%) sin intereses en comercios afiliados, lo que representa el 57% de la cartera
de crédito de tarjetas personales en ddlares con valor de US$20,578,000.00 como se detalla a

continuacion:

Tabla 19.
Cartera por actividad y plazos contractuales

Actividad Tarjeta de Crédito Personal
Estratos (En Miles) Ptmos Saldo %
Hasta 30 dias 0 0 0%
De 31 a 60 dias 0 0 0%
De 61 a 90 dias 65 5.30 0%
De 91 a 180 dias 1,231 167.90 0%
De 181 a 360 dias 7,249 1,299.00 4%
De 361 a 720 dias 40,800 20,578.00 57%
A mas de 720 dias 90,043 14,184.00 39%
SUB - TOTAL C$ 139,388 36,234.20 1

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la SIBOIF.
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5.2.3. Titularizacion de la cartera de tarjeta de crédito personales.

La emision de valores de titularizacion hasta por US$15,000,000.00 estd amparada por la cesion
de los derechos sobre flujos financieros futuros de una porcién de los primeros ingresos de cada
mes correspondientes a la recoleccion de las cuentas por cobrar que se generan a favor de
BANPRO, en razon de los pagos realizados por deuda de tarjetas de crédito y supletoriamente
cualquier otro ingreso que BANPRO, estuviere facultado legal o contractualmente a percibir hasta
por un monto maximo de US$ 20,578,000.00 los cuales seran enterados al fondo de titularizacion

a través de veinticuatro cuotas mensuales y sucesivas de US$ 857,416.67.

Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan
serles establecidos a BANPRO; el pago a la administracion tributaria o a la entidad competente de
todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la
generacion de dichos flujos financieros futuros.

Mediante escritura publica de contrato de cesion irrevocable a titulo oneroso de derechos de
flujos financieros futuros el banco de la produccién cede, y hace la tradicién de dominio a azor
valores, s.a. titularizadora, como administradora del fondo de titularizacion AZOR Valores
BANPRO 01, de todos los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros de ingresos
mencionados en el parrafo anterior, a partir del dia diez de cada mes, hasta completar el monto de
cada una de los noventa y seis montos cedidos. La suma del total de los veinticuatro montos

mensuales es equivalente a US$ 857,416.67.

Los activos titularizados representan el 137.19% del monto de capital de la emision. La cesion
de derechos se realiz6 mediante escritura publica, a titulo oneroso, y se hizo la tradicion de dominio

a la titularizadora para el fondo de titularizacion Azor Titularizadora Banpro 01.

A continuacion, se presenta la estructura por periodos de la referida titularizacion y como se

estipulo estas serian pagadas a través de la duracion del fondo:
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Tabla 20.

Cesion de fondos proyectados para el fondo de titularizacion

Cesion de fondos proyectados

Periodo Cesioén Periodo Cesion
1 857,416.67 13 857,416.67
2 857,416.67 14 857,416.67
3 857,416.67 15 857,416.67
4 857,416.67 16 857,416.67
5 857,416.67 17 857,416.67
6 857,416.67 18 857,416.67
7 857,416.67 19 857,416.67
8 857,416.67 20 857,416.67
9 857,416.67 21 857,416.67
10 857,416.67 22 857,416.67
11 857,416.67 23 857,416.67
12 857,416.67 24 857,416.67
Sub-Total 10,289,000.00 10,289,000.00

Total 20,578,000.00
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 17. Estructura legal de la estructuracion del fondo. Elaboracion propia.

La figura anterior detalla la forma legal de la cesion de flujos de efectivo futuros cedidos por
Banpro y administrados por el fondo, donde el originador acude a la titulizadora para crear un
fondo de titularizacion para la estructuracion del programa de emision y administracion de las
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cuentas destinadas a fondo de titularizacién para la colocacién de titulos y captacion de recursos.

Lo cual expone la figura siguiente:

Flujo Primario

Flujo de Cartera de Cuenta
Créditos —> Restringida -
BANPRO

<0

Flujo Secundario

ececccccccccccccccccccccccccna
.= e

-
. S

Cuenta restnnglda

Cuenta
colectora
Cuenta discrecional
,.

Banpro 7S
Cuenta operativa

.= -._
— Seo

\

Otros flujos financieros
que BANPRO este

legal 0
contractualmente 0 D '
facultado a percibir e

Inversionistas

Figura 18. Proceso de captura de los flujos financieros futuros. Fuente y elaboracion propia.

El convenio de recoleccion y administracion de cuentas bancarias serd firmado por las tres

partes: BANPRO, Banco administrador y AZOR, siendo ejecutado por el banco administrador.

5.2.4.Programa de emision.
Programa de emision

Valores de Titularizacion — Titulos estandarizados de renta fija con cargo al
Fondo de Titularizacion AZOR
Titularizadora BANPRO 01, FTAVBPRO 01
Oferta Publica

Monto del
Moneda Tipo de emisiones programa de
emision

Dolares Americanos y/o su
equivalente en Moneda Nacional con o Bonos $15,000,000.00
sin Mantenimiento de Valor

AZOR f
‘TITULIZADORA GrB;pg’gnengo /
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El tiempo para colocar las series del presente programa es de cuatro (2) afios a partir de la fecha
de autorizacion del mismo por parte de la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras.

Fecha de Registro en la Bolsa de Valores de Nicaragua: 29/08/2017, Acta No. 304
Numero de Resolucién y Fecha de Registro en la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras: No. 0437, 13 de abril del 2018.

“La autorizacion y el registro para realizar oferta piblica no implican calificacion sobre la
emision ni la solvencia del emisor o intermediario”

“La autorizacion de estos valores por la Bolsa de Valores de Nicaragua no implican
responsabilidad alguna a cargo de la Bolsa de Valores de Nicaragua acerca del pago, valor y
rentabilidad, ni como certificacion de la solvencia del emisor™.

“Los recursos captados por la colocacion de estos valores no son depdsitos, y por
consiguiente no estan cubiertos por la garantia establecida en la Ley del sistema de
Garantia de Depositos, Ley No. 551 publicada en la Gaceta No. 168 del 30 de agosto
del 2005”.

Puesto de Bolsa Representante

Provalores f
Puesto de balsa aulorizado ‘

Managua, 08 de Enero del 2020
5.2.5. Prospecto simplificado.

PROSPECTO SIMPLIFICADO

AZOR Valores, S.A., Titularizadora emite Valores de Titularizacion — instrumento de renta fija
con cargo al: FONDO DE TITULARIZACION AZOR VALORES BANPRO CERO UNO
- FTAVBPRO 01 Por un monto de: US$ 15, 000,000.00

El Fondo de Titularizacién Azor Valores Banpro 01 -FTAVBPROO1- se crea con el fin de
titularizar los derechos sobre flujos financieros futuros del Banpro, S.A, sobre una porcion de los
primeros ingresos a percibir por BANPRO, en razén de las operaciones de financiamiento
crediticio por tarjeta de crédito en ddlares y supletoriamente cualquier otro ingreso que Banpro,
estuviere facultado legal o contractualmente a percibir de conformidad con las leyes respectivas,
y cuyo valor total esta valuado en US$20,578,000.00.
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ANALISIS DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS
COMO FUENTE FINANCIAMIENTO

5.2.5.1. Caracteristicas de la emision.

Tabla 21

Caracteristicas de la emisién

Emisor

FTAVBPRO 01-Fondo de titularizacion-AZOR Valores-BANPRO

Originador

Banco de la Produccion S.A.

Sociedad Titulizadora

AZOR Valores, LTDA., Titulizadora

Nombre del Programa de
Emision

Emisidn de valores de titularizacion-Titulos estandarizados de renta fija
con cargo al fondo de titularizacion-AZOR Valores-BAPRO 01,
denominacion puede abreviarse "FTAVBPROO01"

Clase de Valores

Bonos (Valores con plazos igual o mayores a 360 dias)

Monto del Programa.

US$15,000.000.00 (Veintitrés millones de Dolares de Estados Unidos de
América USD),

Plazo de cada serie

Monto de cada emision dentro
del programa

Fecha de Emisién de cada
serie

Fecha de vencimiento de cada
serie

Tasa de Interés de cada serie

Periodicidad de pago de cada
serie.

Caodigo ISIN y Nemotécnico
de cada serie.

Se podrén definir de manera posterior al registro de éste,
pero de previo a la colocacion por el medio y en el plazo
que defina el Superintendente.

Denominacion y moneda

Mudltiplos de US$1,000.00 de EUA (Unos mil dolares de los Estados
Unidos de América) en Dolares Americanos y/o su equivalente en
Moneda Nacional con o sin Mantenimiento de Valor.

Uso de los Fondos

1) Diversificar las fuentes de fondeo para el desarrollo de las actividades
de Intermediacion, 2) Gestion de la estructura de calce de plazos entre
activos y pasivos.

Respaldo de la emision

Los Valores de Titularizacién de Renta Fija estan respaldados Unicamente
por el patrimonio del “Fondo de Titularizacion AZOR Valores BANPRO
017, Fondo de Titularizacion creado como Patrimonio Independiente del
Patrimonio del Originador. El Fondo de Titularizacion fue constituido con
el propdsito principal de generar los pagos de esta emision, sirviéndose de
los derechos adquiridos sobre los flujos financieros futuros de una porcién
de los ingresos mensuales por deuda de tarjeta de crédito personal
percibidos por el Banpro.

Forma de Representacion.

Valores desmaterializados.

Ley de circulacion

Anotacion en Cuenta.

Precio

Los valores seran vendidos a precio par, con premio o descuento de
acuerdo a las condiciones del mercado

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 19

Caracteristicas de la emision

Las emisiones que se realicen como parte de un programa podran ser
revolventes, es decir, que los pagos que se realicen por el vencimiento,
amortizacion o recompra de estas emisiones, se restituiran al saldo del
programa sin colocar, de modo que el emisor pueda negociar otras
emisiones partiendo del monto disponible como resultado de la
revolvencia.

Las  colocaciones del Programa se  deberdn  distribuir
dentro de los cuatro afios siguientes a la fecha de registro del programa en
el Registro de Valores de la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF), sin embargo, en caso de ser
necesario se solicitaran prérrogas al Superintendente.

La suma de los montos de las emisiones vigentes correspondientes al
programa nunca podra superar el monto global aprobado. Este programa
de Emision de Valores Estandarizados de Renta Fija no esta cubierto por
el FOGADE (Fondo de Garantia de Dep0sitos).

Financieras, dictadas por el Banco Central de Nicaragua (BCN).

Otras Caracteristicas

Forma de Colocacion del Mercado Primario de la Bolsa de Valores de Nicaragua y

Programa. a través de los puestos de bolsa autorizados.
(i) Cuenta Restringida (De una cuota de pago principal e intereses de la
emision).

(ii) El Pago de los Valores de Titularizacion, esta Gnicamente respaldado
por el patrimonio del Fondo de Titularizacién FTAVBRO 01, constituido
como un patrimonio independiente al que posee el Originador.

(iii) Orden Irrevocable de Pago: Por medio de un contrato Se compromete
a que al agente colector (de igual manera al de respaldo) a transferir los
flujos al Fondo de Titularizacion.

La relacion entre el saldo bruto de la cartera libre de pignoracion de
Banpro respecto al saldo vigente de Valores de Titularizacion
emitidos con cargo al FTAVBPRO CERO UNO no puede ser
Resguardo financiero menor a UNA vez. Si el indicador es inferior al minimo permitido
por dos periodos trimestrales consecutivos, se presenta el escenario
de incumplimiento de dicho resguardo financiero.

Mecanismos de cobertura

SCRiesgo:

Corto Plazo SCR 1 (nic);
Largo Plazo Scr AA+ (nic);
Perspectiva Negativa.

Calificacion de Riesgo

Fuente: Elaboracién propia.

Las series a colocar, los montos de cada serie, los plazos de cada serie, las fechas de emision,
las fechas de vencimiento de cada serie, las tasas de interés de cada serie, y periodicidad de pago,
se comunicaran mediante Hecho Relevante previo a la colocacién, por el medio y en el plazo que

defina el Superintendente.
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5.2.5.2. Colocacion de valores.

PROVALORES, ofertara los valores objeto de la presente emision en el sistema de negociacion
electronica de la Bolsa de Valores de Nicaragua a partir del dia de colocacion, en donde todos los
puestos de bolsa autorizados por la Bolsa de Valores de Nicaragua y la Superintendencia de Bancos
y Otras Instituciones Financieras, podran formular 6rdenes de compra a nombre de sus clientes en
el Mercado Primario bajo los procedimientos establecidos en las Leyes, Reglamentos y
Normativas vigentes.

PROVALORES colocara los valores de la presente emision bajo contrato de mejor esfuerzo,
procurando colocar el total de la emision dentro del periodo maximo de colocacién, el cual
comprende cuatro afios.

El Agente Corredor indicara por escrito al inversionista los sitios donde puede leer el Prospecto
Informativo antes de realizar una inversion, y se obtendra una respuesta de recibido de dicha
comunicacion. EI Agente Corredor recibiré las drdenes de inversion de parte de los inversionistas
con las instrucciones pertinentes. EI Agente Corredor ingresara la orden de compra en el sistema
de negociacion de la Bolsa de Valores de Nicaragua donde se incluiran las caracteristicas de la
inversion y se incorporara el nimero de la cuenta de los inversionistas donde se har la acreditacion

de los valores.

5.2.5.3. Procedimiento para la colocacion de los Valores.

1) Los inversionistas asistiran al Puesto de Bolsa correspondiente.

2) Los inversionistas llenaran todos los formularios establecidos en las leyes, normativas y
reglamentos de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras, la Bolsa de
Valores de Nicaragua, la Central Nicaraglense de Valores, y PROVALORES Puesto de Bolsa.

3) Los inversionistas realizan el deposito del monto a invertir en las cuentas de PROVALORES
Puesto de Bolsa.

4) Se realiza la operacion en la Bolsa de Valores de Nicaragua.

5) PROVALORES emitird un cheque o una transferencia electronica a favor del fondo de
titularizacion azor valores Banpro cero uno por el monto invertido, menos los correspondientes
montos de comision.

6) Se debitan los valores de la cuenta del Emisor.

7) Se acreditan los valores a la cuenta de los inversionistas.

Br. Margery Isamar Rostran Olivares 79
Br. Scarleth Elena Mendieta Carballo
Br. Cinthya Milena Mora



UNIVERSIDAD
NACIONAL

autonomape  ANALISIS DEL PROCESO DE TITULARIZACION DE ACTIVOS f:\
NICARAGUA, COMO FUENTE FINANCIAMIENTO .

MANAGUA

UNAN - MANAGUA
PATRIMONIO DE LA

Banpro 7/
Grupo Pmmenca
TITULARIZACION INVERSIONISTAS

Cdd h
Rl — @) .A ZOR @
TITULIZADORA

°

Superintendencia de Bancos y de

Bolsa de Valores B33
de Nicaragua % ¥ Grupo Promerica

Figura 19. Proceso de emision. Elaboracion propia.

Una vez cancelada la operacion por parte de los inversionistas, PROVALORES Puesto de Bolsa
hara el traspaso de los valores de la cuenta de custodia del emisor a la cuenta de custodia del
Inversionista. EI Agente Corredor imprimira la boleta de operacion y revisara que los datos de los
inversionistas, la naturaleza y condiciones de las operaciones sean correctos para proceder con la
firma. Se entregara la boleta de operacion original a los Inversionistas y al Emisor. EI Agente
Corredor imprimira certificado de custodia y lo entregara a los inversionistas.

Cuando esté realizada la venta de los valores en la Bolsa de Valores de Nicaragua,
PROVALORES debera informar al emisor el monto vendido y de los montos disponibles para la
venta cada fin de mes, asi mismo debera informarle cinco dias antes las series a vencer para que
este proceda a cancelar a favor de PROVALORES dicha cantidad para que este a su vez cancele a
los puestos de bolsa compradores y a los inversionistas clientes del Puesto de Bolsa.

PROVALORES, S.A. Puesto de Bolsa preparara y entregara un recibo al emisor como soporte
del pago efectuado. PROVALORES, S.A. Puesto de Bolsa no podré hacer efectivo el pago de un
vencimiento (sea interés y/o principal) sin haberse recibido por parte tal efecto. Una vez efectuado
el pago a los inversionistas, PROVALORES, S.A., Puesto de Bolsa notificard a CENIVAL para
efectos de correr el procedimiento de vencimiento respectivo y debitar los cupones de interés o

principal pagados de las cuentas de los inversionistas.
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5.2.6. Oferta publica.

Oferta pablica de:

AZOR

TITULIZADORA

FONDO DE TITULARIZACION AZOR VALORES BANPRO CERO UNO - FTAVBPRO 01

Se complace en presentar:

Oferta pablica de

PROGRAMA DE EMISION DE VALORES ESTANDARIZADOS DE RENTA FIJA

Tabla 22.

Programa de emision.

Hasta por un monto maximo autorizado de: US$ 15, 000,000.00

Clase de Instrumento

BONO

Nombre de la Emisién

FTAVBPRO-22-2020-1

Cdbdigo ISIN

NIFTAVBPRO0065

Nemotécnico del Emisor

FONDO DE TITULARIZACION AZOR VALORES BANPRO

Nemotécnico del Instrumento BONO$D
Monto de la Emision U$15,000,000
Plazo 720 dias
Tasa de Interés Anual 8.75%
Fecha de Emision 11/2/2020
Fecha de Vencimiento 11/2/2022

Fecha de Registro SIBOIF

13 de abril 2018

Calificacion de Riesgo

SCRiesgo: Corto Plazo SCR1 (nic), Largo Plazo Scr AA+ (nic); Perspectiva: Negativa

Denominacién

Multiplos de US$1,000.00

Pago de intereses

Trimestrales

Pago de principal

Al vencimiento de cada serie

Moneda de pago

Délares de los Estados Unidos de América

Forma de Colocacion

Mercado Primario de la Bolsa de Valores de Nicaragua

Uso de los Fondos

Diversificar las fuentes de fondeo para el desarrollo de las actividades de intermediacion, y
gestion de la estructura de calce
de plazos entre activos y pasivos.

Puesto de Bolsa Representante

PROVALORES S.A., Puesto de Bolsa, Sociedad An6nima

LOS BIENES DE RICORP TITULARIZADORA, S.A. NO RESPONDERAN POR LAS
OBLIGACIONES CONTRAIDAS POR EL FONDO DE TITULARIZACION

Razones literales:

LOS VALORES OBJETO DE ESTA OFERTA SE ENCUENTRAN ASENTADOS EN EL REGISTRO PUBLICO
BURSATIL DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO, SU REGISTRO NO IMPLICA
CERTIFICACION SOBRE LA CALIDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR.
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LA INSCRIPCION DE LA EMISION EN LA BOLSA NO IMPLICA CERTIFICACION SOBRE LA CALIDAD
DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR.

ES RESPONSABILIDAD DEL INVERSIONISTA LEER LA INFORMACION QUE CONTIENE ESTE
PROSPECTO

5.2.7. Costos de emisidn y colocacion.

Tabla 23.
Costos de emision y colocacion de valores.
Costos Monto
Registro de emision SIBOIF $5,000.00
. Registro de emision BVN $1,000.00
Emision Registro en CENIVAL segln cada serie del programa de emisiones $30.00
Total de costos de Emision $6,030.00
Puesto de Bolsa, hasta 1% del monto colocado $15,000.00
Cuota anual por el registro de actualizacion del programa $100.00
Colocacion  Costo de_ colocacion entre 300 y 720 dias, para titulos $9,000.00
estandarizados
Total de costos de Colocacion $24,100.00
Total $30,130.00

Fuente: Elaboracion propia.

El costo de la calificacidon por parte de la empresa calificadora de riesgo, se estima en US$
5,600.00 anuales, los que se pagaran en cada afio de vigencia de los bonos o vigencia del fondo.

El costo de la publicidad para realizar la oferta pablica, se estima en US$ 1,600.00 que sera
pagado en una sola ocasion.

La cuota anual de registro de actualizacién del programa sera pagada a la SIBOIF, durante la

vigencia del programa de emision.
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5.2.8.Flujo de efectivo proyectado.

El flujo de caja estima el correcto funcionamiento del Fondo de Titularizacion ya que prevé si existirian suficientes ingresos

para cumplir con sus obligaciones, especialmente al inversionista. Los estados financieros se presentan a continuacion.

Tabla 24.
Flujo proyectado del fondo de titularizacion.
Periodo/Trimestre 0 1 2 3 4 5 6 7 8

Flujo de caja de ingresos
Recuperacion de los flujos 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250
Ingresos por emision de titulos 15,000,000
(+) Retiros de cuenta restringida 218,750
Total de Ingresos 15,000,000 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,791,000

(-) Costos y gastos administrativos y por 37330 38584 38584 38584 38584 44284 38584 38584 38584

emision

(-) Intereses Emision 328,125 328,125 328,125 328,125 328,125 328,125 328,125 328,125
(-) Principal Emision 1,875,000 1,875,000 1,875,000 1,875,000 1,875,000 1,875,000 1,875,000 1,875,000
(-) Aportes Cuenta Restringida 218,750

(-) Entrega de fondos al originador 14,743,920 330,541 330,541 330,541 330,541 324,841 330,541 330,541 549,291
Total egresos netos 15,000,000 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,572,250 2,791,000

Flujo de periodo - - - - - - - - -
saldo final caja discrecional

Fuente: Elaboracién propia.
*El aporte a la cuenta restringida es el respaldo de los intereses previsto que se generaran en los proximos dos meses. Su uso es

restringido y se libera al vencimiento.
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Remanentes de efectivo en la cuenta discrecional: Siempre y cuando exista remanentes que
se generen durante el proceso de titularizacion seran mantenidos en la Cuenta Discrecional del
Fondo de Titularizacidn hasta que estos se entreguen mensualmente a los originadores, siempre y
cuando no exista un evento de incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Contrato de

Titularizacién

Prelacion en Pagos: Todo pago se haré por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de
Titularizacion, a través de la cuenta de depdsito bancaria abierta en un Banco debidamente
autorizado para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero,
denominada Cuenta Discrecional, en el siguiente orden: 1. En caso sea necesario, se abona la
cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida hasta que su saldo sea
equivalente como minimo a los préximos cuatro montos mensuales de cesién de flujos financieros
futuros que servira para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos. 2. Obligaciones
a favor de los Tenedores de Valores; 2. Comisiones a la Sociedad Titularizadora; 4. Saldo de costos
y gastos adeudados a terceros; 5. Cualquier remanente se devolverd mensualmente a los

originadores.
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V1.Conclusiones

Las finanzas aplicadas como disciplina brindan a aquellos que la practican una serie de
herramientas financieras indispensables en el desarrollo, funcionamiento y expansion de un
negocio o cualquier actividad econdmica. Todo profesional de las finanzas se convierte en un
administrador financiero que sigue propositos y se dedica al cumplimiento de los mismos tanto
para satisfacer las necesidades de otros como las propias en la basqueda de capital e inversiones,
que le permitan obtener el maximo rendimiento posible en un horizonte de tiempo especifico, el
analisis seguido de la experiencia le permiten tomar las mejores decisiones con un tipo de riesgo

calculado segln sus expectativas que le traeran éxito o fracaso para el mismo y su organizacion.

En la busqueda de financiamiento para la realizacion de inversiones al menor costo financiero
posible, se presenta como una opcidn la titularizacion de activos. La titularizacion de activos
permite a aquellos que la realizan desprenderse de sus activos que se encuentran en una forma no
tan liquida para convertirlos rapidamente en efectivo y disponer del mismo para el desarrollo de

las operaciones de la empresa y el funcionamiento de la misma.

La transformacion de los activos a través de la titularizacion conlleva un proceso de
estructuracién un tanto complejo en Nicaragua, puesto que a la fecha no opera ninguna empresa
dedicada a la titularizacion de activos. Sin embargo, no deja ser interesante la posibilidad de emitir
titulos respaldados por un patrimonio independiente que asegure flujos futuros y que puedan
cederse para su administracion, en este proceso intervienen diversos agentes que tienen como
propdsito asegurar el funcionamiento correcto del fondo con la méxima seguridad posible para que
inversionistas accedan a esta opcion de inversion, en busqueda de mejores rendimientos y

diversificacion de la inversion.

La simulacion de la emision de bonos a través de un fondo de titularizacién es un gran reto
cuando no se tiene un caso visible en el mercado bursatil nacional, por tal motivo se requirié de la
informacion de otros mercados de la region donde se encuentra més desarrollada la bursatilizacion.
Lo mas interesante de este caso es que el patrimonio autdbnomo administrado por el fondo asume
todos los gastos y costos del proceso de apertura hasta la culminacion del mismo, lo que permite

a la empresa originadora expandir sus operaciones y enfocarse en el crecimiento y la reinversion.
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VIIIl. Anexos
Anexo 1. Estratificacion de la cartera por actividad y monto.

BANCO DE LA PRODUCCION, S.A.
AL 31 de diciembre del 2019

Moneda Nacional

ACTIVIDAD Tarjeta Creédito
PLAZO (En Miles) Ptmos Saldo %
Hasta 100 112,216 1,326,615.70 74.7
De 100.1 a 250 2,016  293,612.90 16.5
De 250.1 a 500 309  103,440.90 5.8
De 500.1 a 1000 54 34,112.10 1.9
De 1000.1 a 2000 8 10,808.70 0.6
De 2000.1 a 3000 0 0 0
De 3000.1 a 4000 0 0 0
De 4000.1 a 6000 0 0 0
De 6000.1 a 8000 1 7,567.90 0.4
De 8000.1 a 10000 0 0 0
De 10000.1 a 12000 0 0 0
De 12000.1 a mas 0 0 0
SUB - TOTAL C$ 114,604 1,776,158 100
Moneda Extranjera
ACTIVIDAD Tarjeta Credito
PLAZO (En Miles) Ptmos Saldo %
Hasta 100 139,367 35,617.60 98.3
De 100.1 a 250 21 616.7 1.7
De 250.1 a 500 0 0 0
De 500.1 a 1000 0 0 0
De 1000.1 a 2000 0 0 0
De 2000.1 a 3000 0 0 0
De 3000.1 a 4000 0 0 0
De 4000.1 a 6000 0 0 0
De 6000.1 a 8000 0 0 0
De 8000.1 a 10000 0 0 0
De 10000.1 a 12000 0 0 0
De 12000.1 a mas 0 0 0
SUB - TOTAL C$ 139,388 36,234 100
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Anexo 2. Estratificacién de la cartera por actividad y plazo contractual.

BANCO DE LA PRODUCCION, S.A.
AL 31 de diciembre del 2019

Moneda Nacional

ACTIVIDAD Tarjeta Crédito
ESTRATOS (En Miles) Ptmos Saldo %
Hasta 30 dias 0 0 0
De 31 a 60 dias 0 0 0
De 61 a 90 dias 0 0 0
De 91 a 180 dias 21 136.10 0
De 181 a 360 dias 133 1,245.70 0.1
A mas de 360 dias 114,450 1,774,776.40 99.9
SUB-TOTAL C$ 114,604 1,776,158.20 100
Moneda Extranjera
ACTIVIDAD tarjeta Crédito
ESTRATOS (En Miles) Ptmos Saldo %
Hasta 30 dias 0 0 0
De 31 a 60 dias 0 0 0
De 61 a 90 dias 65 5.30 0
De 91 a 180 dias 1,231 167.90 0.5
De 181 a 360 dias 7,249  1,299.00 3.6
A mas de 360 dias 130,843 34,762.00 95.9
SUB - TOTAL C$ 139,388 36,234.20 100
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Anexo 3. Estados financieros 2018-2019

BANCO DE LA PRODUCCION, S.A.
Estado de Resultados
(Expresado en miles de Cérdobas)

Al 31 Diciembre 2019

Ingresos Financieros
Ingresos Financieros por Efectivo
Ingresos Financieros por Inversiones

Ingresos Financieros por Cartera de Créditos
Otros Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Gastos Financieros por Obligaciones con el Publico

Gastos Financieros por Depdsitos de Instituciones
Financieras y de Organismos Internacionales

Gastos Financieros por Emision de Deuda
Gastos Financieros por Operaciones de Reporto

Gastos Financieros por Obligaciones con Instituciones
Financieras y por Otros Financiamientos
Gastos Financieros por Cuentas por pagar

Gastos Financieros por Obligaciones con el Banco Central
de Nicaragua

Gastos Financieros por Obligaciones Subordinadas y/o
Convertibles en Capital

Otros Gastos Financieros

Margen Financiero antes de Mantenimiento de Valor

Ajustes netos por Mantenimiento de Valor

Margen Financiero, bruto

Resultados por Deterioro de Activos Financieros

. |5,696,466.90

83,637.80
410,280.40

5,136,930.70
65,618.00

816,028.40
84,870.50

4,919.50
271,024.00

516,862.80

0

44,522.20

109,641.60
13,896.50

4,009.70

1,341,191.00

Margen Financiero, neto después de Deterioro de
Activos Financieros

Ingresos (Gastos) Operativos, neto

Resultado Operativo

1,861,765.50

3,834,701.40

3,838,711.20

1,341,941.80

2,497,520.10

3,839,461.90

Resultados por Participacion en Asociadas, Negocios
Conjuntos y Subsidiarias

16,142.60
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Dividendos y Retribuciones por Instrumentos de 0

Patrimonio

Ganancia por Valoracion y Venta de Activos y Otros 129.084.60

Ingresos

Pérdida por Valoracion y Venta de Activos 59,572.60

Resultado después de Ingresos y Gastos operativos - 3,925,116.40
Ajustes netos por Diferencial Cambiario 473,506.20

Resultado después de Diferencial Cambiario - 4,398,622.60
Gastos de Administracion 3,015,548.30

Resultados por Deterioro de Activos no Financieros 0

Resultados de operaciones antes de Impuestos y

Contribuciones por Leyes Especiales 1,383,074.40

Contribuciones por Leyes Especiales 191,661.40
Gasto por Impuesto sobre la Renta 362,311.80

RESULTADO DEL EJERCICIO 829,101.10
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Srewerses

BANCO DE LA PRODUCCION, S.A.
Estado de Situacién Financiera
(Expresado en miles de Cérdobas)

Al 31 Diciembre 2019
| 67,348,885.40

Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Moneda Nacional
Caja

Banco Central de Nicaragua
Instituciones Financieras

Depositos Restringidos
Equivalentes de Efectivo
Moneda Extranjera

Caja

Banco Central de Nicaragua
Instituciones Financieras

Depositos Restringidos
Equivalentes de Efectivo

Inversiones a Valor Razonable con
Cambios en Resultados
Inversiones a Valor Razonable con
Cambios en Otro Resultado Integral

Cartera a Costo Amortizado

Inversiones a Costo Amortizado,
Neto

Cartera de Créditos, Neta
Vigentes

Prorrogados
Reestructurados

Vencidos

Cobro Judicial

1,525,576.80

3,340,660.50
32,785.30

0
0

690,348.30

4,544,518.80
7,667,352.10

309,893.40
0

36,354,476.20

47,507.20
2,340,837.30

546,277.60
360,519.20

18,111,135.20
4,899,022.60

13,212,112.60

0
2,305,051.60
44,306,819.70
5,763,243.20

38,543,576.40
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(-) Comisiones Devengadas con la Tasa -80,702.30
de Interés Efectiva

Intereses y Comisiones por Cobrar 616,888.40
sobre Cartera de Créditos

(-) Provision de Cartera de Créditos -1,642,227.30

Cuentas por Cobrar, Neto 144,915.00

Activos no Corrientes Mantenidos 0
parala Venta

Activos Recibidos en Recuperacion 243,812.50
de Créditos

Participaciones 267,865.40
Activo Material 1,683,171.90
Activos Intangibles 151,765.90
Activos Fiscales 0

Otros Activos 134,348.20

Pasivo | 57,077,984.40

Pasivos Financieros a Costo 56,225,082.80
Amortizado

Obligaciones con el Publico 39,608,208.80
Moneda Nacional 14,944,924.10

Depdsitos a la Vista 8,158,177.70
Depositos de Ahorro 6,095,938.70
Depdsitos a Plazo 690,807.70

Otros Depositos del Publico 0
Moneda Extranjera 24,474,029.20

Depdsitos a la Vista 6,081,372.40
Depdésitos de Ahorro 10,935,681.70
Depdésitos a Plazo 7,456,975.10

Otros Depositos del Publico 0
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Intereses sobre Obligaciones con el 189,255.60
Pablico por Depdésitos

Otras Obligaciones Diversas con el 1,080,435.00
Pablico

Obligaciones por Depoésitos de 2,130,508.10
Instituciones Financieras y de
Organismos Internacionales

Obligaciones por Emision de Deuda 68,235.40
Pasivos por Operaciones de Reporto 2,614,429.00
Obligaciones con Instituciones 10,105,669.50

Financieras y por otros
Financiamientos

Obligaciones con el Banco Central de 617,597.00
Nicaragua

Arrendamiento Financiero

Pasivos Financieros a Valor
Razonable con Cambios en

Resultados

Pasivos Fiscales 141,785.30

Obligaciones Subordinadas y/o 1,043,650.60

Convertibles en Capital

Otros Pasivos y Provisiones 567,465.70

PATRIMONIO N 9,370,901.00

Fondos Propios 9,225,004.70

Capital Social Pagado 3,928,500.00

Aportes a Capitalizar 0

Obligaciones Convertibles en Capital 0

Capital Donado 0

Reservas Patrimoniales 1,711,973.00

Resultados Acumulados 2,755,430.70

Resultado del Ejercicio 829,101.10

Otro Resultado Integral Neto 3,241.00

Ajustes de Transicién 142,655.30

CUENTAS CONTINGENTES 18,470,753.20

CUENTAS DE ORDEN 95,924,831.90
Br. Margery Isamar Rostran Olivares 96

Br. Scarleth Elena Mendieta Carballo
Br. Cinthya Milena Mora



