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RESUMEN

Esta tesis tiene la intencidon de establecer una metodologia para el
proceso de titularizacién en una institucién financiera Ecuatoriana. Se
basa, en la estructuracion financiera, que nos induce a obtener un
proceso de titularizacion, de algunos autores como: Ramiro Losada, Evan
Tick, Sylvain Raynes, Ann Rutledge, y Keith Allman (2003, 2007).
El resultado de este trabajo es una forma para evaluar tres puntos de
vista diferentes del i) originador, ii) estructurador, iii) inversionista, y se
analiza el resultado con opciones existentes en el mercado primario y
secundario de inversiones. Se combinara la evaluacion de los efectos
microecondmicos y macroeconomicos a traveés de cuatro estudios de
casos diferentes. Este modelo puede ayudar a los gerentes de las
instituciones financieras a tomar decisiones de una forma clara y rapida,
para mejorar los estados financieros y desarrollar una “titularizacion”, que
puede traer beneficio para una entidad, puesto que el resultado de este
trabajo presenta posibles problemas y el potencial para mejorar la
titularizacion en las instituciones financieras. La parte final de este trabajo
propone algunas acciones para iniciar la titularizacion, basada en una

mejor difusién y practica del proceso en las entidades.

Palabras clave : Titularizacion, Estructuracion financiera.



CAPITULO |

1. GENERALIDADES DE LA TITULARIZACION

En este capitulo se pretende dar una idea general del panorama mundial
de la titularizacién, de algunos factores que han contribuido a su
aparicion, asi como nociones basicas necesarias para una mejor

compresion del presente proyecto de titulacion

1.1. ANTECEDENTES DE LA TITULARIZACION

1.1.1. A NIVEL MUNDIAL

En la dltima década, se han venido desarrollando una gran variedad de
instrumentos financieros sofisticados que permiten a los diversos agentes
de la economia obtener recursos a menores costos. Uno de esos
mecanismos es la titularizaciéon de activos. La idea que subyace de estos
procesos es lograr la transformacion de activos iliquidos (no susceptibles
de negociacion) en recursos liquidos (anticipar a valores presentes flujos
de caja futuros), permitiendo de este modo su libre aplicacion a las
necesidades reales de las empresas™.

La experiencia internacional en titularizacion de cartera improductiva
surge de situaciones de crisis econdmicas que afectan la calidad de los
activos de los sistemas financieros. De hecho, el desarrollo mas
importante en el frente de titularizacion de cartera improductiva se

produce como una consecuencia de la crisis asiatica, que afectd a las

! Tomado del documento: “Crédito hipotecario para vivienda en el ecuador: la necesidad
de un financiamiento a largo plazo”, Apuntes de economia no. 34, 2003. Elaborado por
Jackeline Alzamora, Economista de la Direccion de Investigaciones Econdmicas del

Banco Central del Ecuador.



economias de esta parte del mundo en la segunda mitad de los noventa
debido al deterioro de los balances de las entidades del sector financiero,
lo que obligd a los gobiernos y a las entidades a buscar soluciones a esta

situacion.

En Europa, aunque la crisis financiera ha sido de menor magnitud a la
observada en Asia, también se ha desarrollado el campo de titularizacion
de cartera improductiva. Los gobiernos han adelantado modificaciones
normativas para facilitar los procesos de titularizacion de cartera con el
animo de sacar provecho de la experiencia acumulada por las entidades
del sistema financiero europeo en sus incursiones de esta clase de

operaciones en Asia.

Las experiencias de titularizacién en Latinoamérica son nuevas es asi que
a principios de los afios 90 esta empieza su apogeo, a pesar de las

recurrentes crisis econdémicas de la region.

En la década de 1990, la Standard & Poor's® calificd ciento diez
transacciones estructuradas con un valor de mas de 27 mil millones de
dolares. Las estructuras y los bienes varian en toda la region, que van
desde los flujos futuros de exportacion a las titularizaciones hipotecarias.
El nUmero de transacciones calificadas por la Standard & Poor's en 1999
fue de veintisiete, valoradas 5.4 mil millones de délares, mientras que en
1998 apenas fue de nueve operaciones, valoradas en 2.1 mil millones de
dolares nominales. Esto representd un aumento de 2,5 veces en el
volumen de dolares en relacion con el afio anterior, a consecuencia de
una combinacién de cambios en la region como: la reglamentacién de los

sistemas y una comprension mas profunda de la titularizacion, tanto de

? Standard & Poor's es un proveedor lider de informacién sobre los mercados financieros.
Como la principal fuente mundial de calificaciones crediticias, indices, andlisis, datos y

evaluaciones de riesgo



los reguladores y como de los participantes, que ha sido la clave que ha

provocado un aumento considerable de las mismas®.

Esta tendencia ha sido mas significativa en Argentina, donde la Standard
& Poor's ha calificado cincuenta y dos transacciones estructuradas que
representan mas de 4.5 mil millones de ddlares, desde 1995, a pesar, de
la desaceleracion que sufri6 debido a la crisis econémica en 1999.
Mientras que entre 1998 y 1999 la Standard & Poor's califico sélo cuatro
transacciones en Brasil. Asi también, en 1999, Standard & Poor's califico
la primera transaccion estructurada de México, por Hipotecaria Nacional
SA de CV, titulos que tienen una garantia proporcionada por los bonos

del Gobierno Federal de México o bancos de desarrollo®.

Mientras que en el afio 2005, México tuvo un repunte como se muestra en

el Gréfico. 1.1 a continuacion:

Gréfico. 1.1. Titularizacion doméstica en Latino América 2005

Total de emisiones: 7.9 billones de dolares

Peru
Brazil [_ 2%
12%

Argentina
1%
Mexico

s _Chile

3%
B
Colombia
1%

Fuente: Clemente del Valle

Superintendencia de Valores / Colombia

® Para mayor informacién véase en: Securitization in Latin America 2000.pdf de la
Standard & Poor's
* Para mayor informacién véase en: Securitization in Latin America 2000.pdf de la
Standard & Poor's



Como se observa en el Grafico 1.1 la titularizacién es una alternativa de
financiamiento que se esta desarrollando en casi toda América Latina,
pero México y Brasil son en la actualidad los paises que segun el Fondo
Monetario Internacional, son lideres dentro de este campo, ambos paises
adoptaron medidas para favorecer el crecimiento del mercado de
titularizacion, con el apoyo gubernamental al sector y un marco regulatorio
apropiado, aunque en los ultimos afios Colombia, ha tenido un

crecimiento dentro de este sector.

Cabe recordar que los activos que dan origen a este mercado incluyen
hipotecas, créditos automotrices, créditos de consumo, y otro tipo de
ingresos futuros que recibirA un Estado, como: peajes, proyectos
petroleros, hidroeléctricos o de infraestructura, donde la titularizacion se
convierte en una alternativa para obtener el financiamiento necesario para

realizar proyectos de desarrollo dentro de un Estado.

1.1.2. EN EL ECUADOR

La idea de la titularizacion tanto en Latinoamérica como en nuestro pais
es nueva, es asi que se han realizado apenas 50 titularizaciones desde
enero del 2004. La primera de estas se llevd a cabo en el pais en el afio
2004 y fue la “Titularizacion de Cartera Automotriz Amazonas”, por parte
de la Administradora de Fondos: “Fiducia S.A. Administradora de fondos y
Fideicomisos mercantiles”, mientras que en el afio 2005 fueron realizadas
dos titularizaciones, para el afilo 2006 este numero ascendido a siete,
mientras que para el afio 2007 fueron ocho, pero esto siguié en aumento,
para el afio 2008 se llevaron a cabo diecinueve y hasta agosto del afo
2009 se contabilizan trece titularizaciones®. De lo dicho anteriormente se

*Superintendencia de Compaiifas del Ecuador.

http://www.supercias.gov.ec/consultas/inicio/inicio_negocios.html



puede ver claramente que la titularizacion esta creciendo muy
rapidamente en el pais y cada vez mas compafiias apuestan por ella,

Ccomo una nueva alternativa de financiamiento.

La experiencia de mayor tamafio ha sido la del “Fideicomiso Titularizacién
de Flujos Central Hidroeléctrica Marcel Laniado de Wind” ejecutada por la
“Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos BG S.A."En
septiembre del 2006, quien mediante un fideicomiso emitid¢ titulos de
flujos futuros por casi USD 80 millones, respaldados por la generaciéon de
energia de la central hidroeléctrica Marcel Laniado de Wind.

Es importante sefialar como se ha venido desarrollando este proceso en
el Ecuador, que logré un record de colocacion en el mercado bursatil
durante el 2008, donde se registraron titularizaciones de emisiones de
USD 561 millones, segtn datos de la CTH®.

La titularizacibn en Latinoamérica y mas adn en nuestro pais es
relativamente nueva, por lo que se hace necesario estudios profundos del
manejo de dicha herramienta financiera, ya que una adecuada
reglamentacion y comprension profunda de la titularizacién (reguladores
y participantes del proceso), permitirdA un mejor aprovechamiento de la

misma, asi como a un mejor desarrollo del mercado.

Sin embargo no existe una transparentacion de la manera como se esta
ejecutando, pese a que la Superintendencia de Compafias y la
Superintendencia de Bancos y Seguros en Ecuador son los organismos
encargados de fiscalizarla, todavia no existe un claro procedimiento o
lineamiento a seguir para realizar una titularizacion de manera adecuada,
es decir falta una metodologia especifica para ejecutar este proceso y la
razén es que en el pais se han realizado muy pocos estudios sobre el

tema.

® Compaiiia de Titularizacién Hipotecaria. Memoria 2008.



1.2. CRISIS FINANCIERAS MUNDIALES

Es importante conocer brevemente las crisis financieras mundiales, para
tratar de entender cual ha sido el origen o la causa de ellas, porque solo

conociendo el pasado podremos alcanzar un mejor futuro.

Previamente debemos entender que es un Sistema Financiero, para
poder analizar las principales crisis financieras mundiales. Se entiende
gue un Sistema Financiero es la parte de la existencia de unas unidades
excedentarias de liquidez’ y de unidades deficitarias en la economia; mas
concretamente podemos decir que un Sistema Financiero, es un conjunto
de instituciones, instrumentos y mercados donde, se canaliza el ahorro
hacia la inversion. Los intermediarios financieros tienen un papel muy
importante en este sistema, el de fomentar el trasvase del ahorro hacia la
inversion, considerando las distintas motivaciones y necesidades

financieras de ahorradores e inversores®.

De acuerdo a Raul Prebisch®, la expansiéon de las oportunidades
financieras puede traer importantes beneficios para la economia global,
ya que permite una movilizacion mas fluida de fondos desde los paises
con abundancia de capitales (centrales) hacia aquellos que presentan
escasez (periféricos). Situacidn que supuestamente mejora la asignacion
de recursos dentro del sistema mundial, eleva la productividad y permite

la vigencia del sistema capitalista. Sin embargo, dicha vigencia se ve

" Entendiéndose como la cantidad de dinero que se encuentra excedente en la
economia.

® para mayor informacion, véase Sistemas Financieros de Humberto Martinez, Capitulo
3.
° Economista argentino, fue Secretario General de la Comisién Econdémica de las
Naciones Unidas para América Latina y el Caribe (CEPAL-UNCLA) y posteriormente de
la Comisién de las Naciones Unidas para la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo, UNCTAD (United Nations Conference on Trade and

Development).



amenazada por interrupciones en el flujo corriente de capitales hacia los

paises emergentes; produciéndose una “crisis financiera”.

En la dltima década del siglo XX, se han observado crisis financieras en
los denominados paises emergentes, que han repercutido en todo el
sistema internacional. A comienzo de los afios noventa, las bajas tasas de
interés en los paises avanzados por recomendacion de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, impuls6 que muchos inversionistas
salieron al exterior en busca de mayor rentabilidad. Los fondos de
inversion acufiaron un nombre nuevo para lo que antes se llamaba Tercer

Mundo, o paises en desarrollo: ahora serian “mercados emergentes™®

Durante la década del noventa, la mayoria de dichas economias no
padecian mayores desequilibrios macroeconémicos, y mostraban afios
de alto crecimiento en su Producto Bruto Interno (PBI). Pero la volatilidad
de los capitales financieros, la inestabilidad politica y rumores sobre la
capacidad de pago de los compromisos contraidos, desencadenaron una
crisis de confianza que produjo la salida masiva de capitales ocasionando
sucesivas crisis econdémicas financieras. Esta situacion provoco el colapso
de algunas economias y origind6 que el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y varios paises desarrollados, tuvieran que implementar paquetes
financieros de “rescate” a fin de evitar males mayores para el sistema

econdmico internacional.

No obstante, la crisis de mayor repercusion le correspondié a los paises
asiaticos que fue basicamente causada por el subito retiro de capitales de

la region, especificamente a los seis paises, cuya expansion de las

19 “Mercados emergentes” conjunto de paises que vendian su deuda y distintos tipos de
bonos en los mercados financieros siempre que aplicaran las reformas exigidas por los
inversores. Dentro de este conjunto se encontraban paises tan disimiles como: Polonia,
Rusia, Turquia, Brasil, Indonesia, Tailandia, Venezuela, México, Filipinas, Malasia,

Ecuador, Peru, Chile y Argentina, entre otros



exportaciones se encuentra entre las diez mas dinamicas del mundo:
Tailandia, Filipinas, Malasia, Singapur, Indonesia y Corea del Sur. Segun
Viktor Sukup, la crisis asiatica es mas financiera que de competitividad
industrial y tecnoldgica. Entre los factores que llevaron a la crisis se
pueden citar: la liberalizacién financiera, tasas altas y tipo de cambio
estable muy atractivo a la llegada de capitales especulativos y causa de la

deuda externa cada vez mas astronémica.

Se debe remarcar que en la Ultima década los Estados Unidos se
transformé en la base del “poder real” para la coordinacion e
instrumentacién. Aunque la crisis hipotecaria (subprime)'® afectd
gravemente su economia y generd un efecto domino en el resto del

mundo.

La Crisis Hipotecaria (Subprime) empez6 en el verano 2007 surgié del
hecho de que los participantes de la cadena de titularizacion ignoraron la
posibilidad de una disminucion general en los precios de las casas en los
Estados Unidos, lo que desencadend un incumplimiento inesperado en
las hipotecas, que resulté de la materializacion de un verdadero “riesgo de
cola”, debido a que los participantes del mercado no evaluaron
apropiadamente la probabilidad de este riesgo, que una vez
materializado, provoco que los problemas se esparcieran rapidamente, los
precios de los activos declinaron draméaticamente, y las garantias fueron
accionadas ante una incertidumbre creciente, lo que causO severas

disrupciones en los mercados interbancarios de dinero. También fue

' Autor del libro Asia frente al Siglo XXI
2 Término genérico, pero en realidad se refiere a un problema crediticio de los deudores
subprime, es decir deudores que representan el ocho por ciento del total de las hipotecas

en Estados Unidos.



consecuencia de una clara perspectiva analitica de como el mercado de

casas, opera practicas de administracién de riesgos inadecuadas™®.

Lo complejo de la ingenieria financiera también condujo a ilusiones entre
los inversionistas acerca de los instrumentos que estaban manteniendo.
Una falacia clave fue la creencia que instrumentos complejos podian ser
creados de acuerdo a las necesidades particulares de inversionistas
individuales y, al mismo tiempo ser muy liquidos en los mercados. Otra
ilusion fue que la titularizacion podia ofrecer rendimientos més altos sin un
aumento correspondiente en el riesgo, ignorando la relaciéon analitica
entre riesgo y rendimiento. Particularmente, los inversionistas no
entendieron que las técnicas de segmentacion habian dado origen a
transiciones en las calificaciones y en ajustes en la valuacion que podian

ser mas pronunciadas que aquellas para bonos corporativos.

Tipicamente las hipotecas bancarias eran reunidas en paquetes y
vendidas a un estructurador o entidad encargada de realizar el proceso
de titularizacion, quien emitia varios tipos de titulos que tenian diferente
riesgo (entendiéndose como segmentacion) dichos titulos eran
respaldados por hipotecas residenciales, que fueron a su vez subdivididos
y vendidos como obligaciones de deuda garantizadas a diversos
inversores, que las compraron debido a su apetito de deuda. Lo que
generod, que nadie conozca cuéntas obligaciones de deuda garantizadas
estaban en manos de bancos e instituciones financieras, y estos
desconozcan cuanto valian esas obligaciones, porque el mercado del
sector practicamente se habia derrumbado, y fue la causa de la volatilidad
actual de los mercados de acciones en todo el mundo.

¥3r. Malcolm D Knight, Administrador General del BIS, en la 33rd Annual Conference of
the International Organization of Securities Commissions (IOSCO), Autorité des Marchés
Financiers (AMF); Paris, Francia. May 29, 2008.
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Finalmente, una razén de la crisis fue la dependencia de los bancos en el
modelo de negocio: “originar para distribuir en los mercados de
titularizaciones como un medio para financiarse y para transferir el riesgo,
fue una causa, dado que ya no mantenian en sus carteras los préstamos
gue habian originado, los bancos se vieron crecientemente expuestos a
mercados iliquidos: desde exposiciones que repentinamente no podian
ser canceladas hasta garantias de liquidez para vehiculos fuera de

balance®*".

La desregulacion financiera, impulsada por una creencia ideolégica en las
virtudes del mercado, ha favorecido la aparicion de instrumentos
financieros "innovadores" sin vinculacion alguna con actividades
productivas en el sector real de la economia. Esos instrumentos propician
actividades especulativas que se basan en informacion aparentemente
convincente, pero que en realidad no representa sino una extrapolacion al

futuro de las tendencias actuales.

A criterio de Pedro Solines™ la reciente Crisis Hipotecaria (Subprime) no
habria afectado seriamente a nuestro pais, pues, el sistema financiero
ecuatoriano no sufrié ningun perjuicio, debido a que todas las emisiones
de obligaciones vy titularizaciéon que se hicieron en el pais, hasta el dia de

hoy han sido pagadas™®.

Sin embargo no hay cifras oficiales que puedan corroborar el criterio
anterior, debido a que no se manejan estadisticas, que ayuden al
monitoreo de las emisiones de titularizacion, es decir, que podriamos

enfrentarnos a una crisis financiera si no se maneja adecuadamente las

sy, Malcolm D Knight, Administrador General del BIS, en la 33rd Annual Conference of
the International Organization of Securities Commissions (IOSCO), Autorité des Marchés
Financiers (AMF); Paris, Francia. May 29, 2008.

'* Superintendente de Compaiifas de Ecuador, organismo encargado del monitoreo de
las Titularizaciones

'® Conferencia sobre la Titularizacion. 31 de julio del 2009
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transacciones de titularizacion. Por ello, es totalmente necesario,
desarrollar herramientas que permitan realizar un correcto proceso de

titularizacion, y una adecuada normativa que regule este proceso.

1.3. METODOS TRADICIONALES DE FINANCIAMIENTO

Comenzaremos explicando brevemente cuales son los métodos que
tradicionalmente utiliza una institucion financiera para obtener liquidez o
fondearse. Comenzaremos diciendo que la actividad mas importante de
una institucion financiera es la de intermediacion; cuya funcion principal
es la de captar recursos del publico para obtener fondos por medio de
captaciones y a través de depdsitos en cuentas corrientes, ahorros y otras
debidamente autorizadas, dichos fondos seran utilizados de una forma

total o parcial en operaciones de crédito o inversion.

Por el lado del pasivo:

Siendo el propésito de los bancos o entidades de crédito captar
recursos financieros procedentes del publico, ofrecen una serie de
productos financieros a los particulares para que, a través de los mismos,
canalicen sus inversiones y puedan ser rentables. Por tanto, estas
operaciones de pasivo van a estar encaminadas a la obtencion de fondos

por parte de las entidades financieras®’.
Tradicionalmente las operaciones del pasivo se dividen en:
a) Captacion via depositos: es la mas barata y abundante. Es un

procedimiento encaminado hacia grandes, pequefios y medianos

ahorradores. De manera general estos pueden ser. cuentas

" para mayor informacion, véase Gestién Bancaria de Pascual Lépez y Altina Gonzales,
Capitulo 4
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corrientes a la vista®, cuentas de ahorro a la vista®®, depésitos a

plazo?.

La desventaja de este tipo de instrumentos es que no garantiza a la
institucion financiera la utilizacién de dichos fondos a largo plazo, ya que
en la mayoria de estos, el cliente puede decidir retirar el dinero en

cualquier momento y dejar al banco iliquido.

b) Emision de valores negociables: las instituciones financieras
obtienen fondos mediante la emisién de titulos. Este mecanismo
les permite obtener recursos a diversos plazos y el reconocimiento
de la deuda que contraen se plasma en los titulos emitidos. De
manera general estos pueden ser:

a. En funcién al plazo: titulos a corto plazo como los bonos de
Tesoreria 0 Bonos de Caja y los Titulos a largo plazo por
ejemplo las obligaciones.

b. En funcion de que reconozcan o no algun derecho adicional
al poseedor del mismo: bonos u obligaciones convertibles

c. Por el hecho de que repartan o no cupoén: titulos con interés
explicito e implicito.

d. En funcion de la normativa: titulos hipotecarios.

La desventaja de este tipo de instrumentos es que en algunos casos
existe una complejidad en su aplicacion. Ademas cuando los titulos son
emitidos estos no salen del balance, por lo que no mejoran la
rentabilidad de recursos propios, entonces, no hay recursos propios para

la financiaciéon de activos adicionales.

'® Depésitos corrientes que pueden ser utilizados en cualquier momento a voluntad y
requerimiento del titular de la cuenta, permitiendo canalizar hacia o desde ellos flujos de
dinero

1% Depésitos de fondos asociados a libreta no pudiendo disponer por cheques.

%% Depésitos de duracion limitada no pidiéndose disponer de ellos salvo penalizacion.
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Por el lado del activo:

Estas operaciones hacen referencia a todas aquellas generadoras de
rendimientos realizadas por las instituciones financieras que supongan la
colocacion de fondos o asuncion de riesgos por parte de la entidad. De
manera general estos pueden ser: Operaciones con riesgo y con
inversién®', Operaciones con riesgo y sin inversién®, y Operaciones sin

riesgo y con inversiéon®.

La desventaja de estas es que tienen que esperar un plazo para la
recuperacion de los flujos y que estos pueden incurrir en pérdidas, por el
contrario la titularizacion permite obtener flujos futuros en el presente de

una manera rapida, a bajas tasas de intereés.

Después de repasar los principales mecanismos de financiamiento de una
institucion financiera podemos encontrar varias desventajas. Mientras que
la titularizacion se presenta como un mecanismo alternativo de
financiamiento, que permite la desintermediacion financiera, reduce
costos operativos, genera liquidez de manera rapida, se recibe dinero a
tasas de interés mas bajas, que permite adelantar flujos futuros, para el
desarrollo de todo tipo de proyectos, que se encuentran garantizados.

Razon por lo que la titularizacion sera la parte central este proyecto.

?! La entidad coloca los fondos y esta sujeta a la posibilidad de incurrir en pérdidas. Ello
hace que su coste sea superior, pues debera compensar el riesgo en el que incurre,
como los créditos.

*2 Son aquellas en las que la entidad financiera garantiza el pago de las obligaciones de
un cliente suyo. Si el cliente cumple con sus compromisos el banco no desembolsara
nada, como los avales

? Son todas aquellas en las cuales los desembolsos que realice el banco estan
suficientemente cubiertos por fondos que garantizan la inversién que realiza el banco no
se van a perder, como los anticipos garantizados por una imposicién a plazo fijo o con

cualquier garantia de efectivo.
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1.4. METODOS ACTUALES DE FINANCIAMIENTO

La titularizacion es considerada como una herramienta de profundizacion
financiera puesto que impulsa el ahorro, amplia el mercado de valores y
sin lugar a dudas, es una forma alternativa de financiamiento, ya que tiene
caracteristicas y ventajas comparativas, frente a las modalidades
tradicionales de intermediacion. El término Titularizacion proviene de la
traduccion del término “"Securitization", que a su vez se deriva del

anglicismo "Securities" (valores o titulos-valores)

La Titularizacién constituye una alternativa de financiamiento, puesto que
titularizando la cartera, la institucion financiera obtiene liquidez mediante
la conversion de activos no liquidos a activos liquidos, es decir, el
Originador (banco o cualquier institucion) no tiene que esperar hasta que
se recupere la totalidad de los créditos, para obtener fondos y continuar

Su negocio generando nuevos créditos.

En el proceso de estructuracion de titularizacion es importante distinguir
entre modelos de largo y corto plazo de acuerdo a las caracteristicas del

pool** que se va a estructurar.

Es importante conocer la cartera con la que se va a trabajar en el proceso
de titularizacion, siendo necesario evaluar la calidad del crédito a través
de un trato sistemético del analisis de los elementos fundamentales de
acuerdo al documento legal establecido, entendiendo la correspondencia
entre los elementos que intervienen en la estructura. Dentro de la
evaluacion crediticia se analiza la calidad de garantia de los préstamos,

25
|

gue se basa en las pérdidas esperadas del pool”. Se han desarrollado

tres métodos de acuerdo al pool a analizar y son los siguientes:

*Conjunto de activos con caracteristicas similares.

2 Conjunto de préstamos con caracteristicas similares
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e Método Actuarial: este meétodo es aplicable para pools
homogéneos, de largo plazo (mayor a 1 afio) como son préstamos
hipotecarios, préstamos automotrices.

* Método de Default: este método se aplica para pools heterogéneas
y de baja diversificacion.

* Método Ecléctico: este método se utiliza para pools de corto plazo,

como son préstamos comerciales.

El andlisis del Método Actuarial, serd fundamental en el presente trabajo
pues, este nos dara los fundamentos tedricos para la aplicacion de la
metodologia de flujo de caja, ya que estad es adecuada para préstamos
automotrices, seglin Evan Tick®®, en su obra “Structures finance Modeling
with Object-Orient VBA”, que se basa en el analisis de flujos futuros

donde es fundamental conocer tanto los activos como los pasivos:

» Activos: Pool para utilizar en la titularizacion.
Para la conformacion del pool se realizar4 una linea de generacién
representativa o agregacion de préstamos de cualidades similares
como un solo préstamo o linea de informacion.

» Pasivos: Es cualquier precio que se pagara a partir de la

generacion de liquidez de los activos.

Para el analisis del pasivo se divide a la deuda en tramos, con el fin de
emitir los bonos se pagara un porcentaje por comisiones de la
administracion de la titularizacion que se denominard comisiones, y se
tendra mecanismos de cobertura que haran mas atractivo el proceso de

titularizacion.

%6 Actualmente director de Natixis Capital Markets, Vicepresidente Morgan Stanley, 1996-
1998, Profesor Universidad de Oregon 1990-1996, Profesor Adjunto Universidad de
Tokio 1988-1989,Invetigaor ICOT 1987-1988
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CAPITULO Il

2. ESTADO DEL ARTE DE LA TITULARIZACION

La titularizacién o securitizacion es un proceso de financiamiento para las
entidades financieras o no financieras, este mecanismo es una alternativa
atractiva para obtener liquidez, ya que permite disminuir los gastos de
financiamiento, que se deben realizar con los métodos tradicionales de

financiamiento?’.

El concepto de titularizaciéon ha adquirido un significado mas especifico,
con el distintivo de "titularizacién de activos". La titularizacion se entiende
como un proceso mediante el cual una entidad financiera con el fin de
obtener dinero en efectivo en el presente, transfiere sus flujos de caja que
recibe de los créditos que otorgd en un periodo de tiempo determinado en
un sector®®, a otra entidad que se creara especificamente con el propésito
de salvaguardar los créditos financieros, quién recibira los flujos de caja y
entregard el valor nominal de los créditos a la entidad financiera y luego
los transforma en instrumentos negociables en el mercado de capitales
utilizando los flujos de caja que recibe en el tiempo para pagar a los

inversionistas.

En definitiva, la titularizacion supone una transformacion financiera de

activos iliquidos a valores negociables en el mercado de capitales.

El proceso de la titularizacion ha venido desarrollandose desde 1970 en

Estados Unidos; la primera titularizacion la realiz6 Government National

" véase el Capitulo 0
%8 Sector que puede ser automotriz, hipotecario, de consumo, comercial entre otros, pero
se debe escoger los créditos de un solo sector no se pueden combinar créditos de

diferentes sectores.
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Mortgage Association (GNMA) mediante una estructura simple llamada
“pass-through” (traspaso o traslado)®. Desde que se inicio esta
estructura se han establecido las principales partes que intervienen en el

proceso de titularizacion que son:

1. Originador o Vendedor : es la entidad financiera o un banco, que
otorga créditos en un tiempo determinado y posee los flujos de
caja futuros de los créditos, transfiriéndolos para obtener

liquidez.°.

2. Sociedad Titularizadora o SPE 3! es la entidad con quiebra
remota que se crea para evitar que la insolvencia del originador
afecte a los inversionistas, la sociedad titularizadora es la que
compra los flujos de caja futuros al originador y los convierten en
instrumentos negociables para poder venderlos a los inversionistas

en el mercado de valores.

3. Inversionista o Comprador. es el que compra los instrumentos
negociables como los titulos valor originados en la transaccion que

es realizada por la sociedad titularizadora.

En la primera titularizacién, Government National Mortgage Association
(GNMA) fue la Sociedad Titularizadora, y Federal Housing Administration

(FHA) fue el originador®®, los activos titularizados fueron préstamos

?® Modalidad por la que una persona transfiere en dominio parte de sus activos a una
entidad emisora.

¥ para mayor informacion, revisar Esquemas de titularizacion de Belisario Ruiz.

%1 SPE: Special Purpose Entities es el nombre con el que es conocida por algunos
autores sobre titularizacion en la literatura norteamericana pero en el Ecuador es
conocida como Sociedad Titularizadora.

%2 Tomado de: securitization: the financial instrument of the future. Escrito por: Vinod
Kothari
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hipotecarios. En la Figura. 2.1 se explicara en que consistio esta

estructura.

Figura. 2.1. Esquema de la primera titularizacion

Entrega
Activos Vende
Originador Sociedad titulos o
. . Inversionistas
Titularizadora
FHA «—
Recibe GNMA Recibe
liquidez liquidez
_ J \_ )
Y '
Mercado Mercado
Primario Secundario

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba.

En el proceso de titularizacion interviene el mercado primario y el
mercado secundario. En el mercado primario el originador (FHA) entrega
sus activos iliquidos (préstamos hipotecarios) a la sociedad titularizadora
(GNMA), vy recibe liquidez por estos. En el mercado secundario la
sociedad titularizadora es la que emite los titulos a los inversionistas y

recibe liquidez por la venta de los titulos.

Los principales puntos que la sociedad titularizadora toma en cuenta para
realizar la estructuracion de la titularizacion, son los flujos de caja que
recibe de los préstamos hipotecarios, supone que los flujos de caja son
periddicos y que pagaran siempre lo establecido, sin tomar en cuenta que
pueden existir flujos de caja que no van a ser pagados. Y de acuerdo a

estos flujos se realizan los titulos que van a comprar los inversionistas.
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Esta estructura ha sido la base para que se siga desarrollando el proceso
de titularizacién, en el afio de 1993 la Public Securities Association PSA *

ha realizado avances dentro de esta estructura como son:

» Las estructuras de titularizacion debe ser realizada por un equipo
multidisciplinario.

e Se han enfocado en detallar y separar las transacciones que
pueden ser realizadas en diferentes plazos, elaborando modelos
para cada tipo de transaccion.

* Se desarrollaron tres tipos de estructuras que son diferentes por el

tipo de activo que pueden titularizar.

Estos puntos seran desarrollados a lo largo de este capitulo de una forma

clara.

2.1. ESTRUCTURACION LEGAL Y CONTABLE EN LA
TITULARIZACION

La transaccion debe ser ejecutada por un equipo multidisciplinario, para
asegurar la armonia con todas las leyes y regulaciones aplicables al pais
en gue se esté realizando. En los mercados emergentes, como es el caso
de Ecuador, el asesoramiento de profesionales locales con experiencia en
la titularizacion es de gran importancia y valiosa para prevenir de que la
operacion se ejecute con incoherencia en politica local, la ley y las

regulaciones vigentes.

Dentro del equipo multidisciplinario no se debe olvidar del grupo técnico
gue debe conformarlo : profesionales juridicos, fiscales y contadores
especialistas que sean necesarios para realizar una titularizacion; debido

a que generalmente las transacciones de los modelos son revisadas por

® PSA: es una asociacién de comerciantes, corredores, banqueros y operadores de

titulos valores respaldados por hipotecas.
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abogados, contadores y fiscalizadores especialistas para asegurar que la
transaccion sea legal y consistente con los objetivos financieros.

Los contadores aseguran que los activos financieros sean correctamente
identificados y contabilizados. Los abogados en la titularizacién disefian
un documento afirmando los derechos y responsabilidades de las partes

de la transaccion financiera.

Una transaccion se convierte en una estructura de titularizacién cuando
es un acuerdo con procedimientos legales establecidos en un documento
que es revisado por una compaiiia de abogados. El principal documento
juridico es el true sale opinidén: es un documento razonable que contiene
mecanismos de transferencia de activos, es una venta, no es un
préstamo, esto quiere decir que el originador vende sus activos
improductivos® y estos salen del balance, quedando estos activos
improductivos a cargo de la sociedad titularizadora, que da confianza a
los inversionistas, ya que es creada con una posibilidad de quiebra

remota.

También se puede observar ciertos procedimientos legales:

1. La sociedad titularizadora puede ser protegida del riesgo voluntario
o involuntario de quiebra a través de prohibiciones especificas en
la incorporacion y la subscripcion de documentos, y mediante la
separacion entre la sociedad titularizadora y el originador que no es
solo operacional, también es fisica, juridica, administrativa y

direccional.

% Activo improductivo, es un activo que no se esta aprovechando pudiéndose hacerlo, y

esto no se debe confundir con un activo que por estar incompleto no es posible utilizar.
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2. Los activos pueden ser protegidos contra reclamos de acreedores
y del originador. EI mecanismo de proteccion varia por el tipo de

respaldo de activos a cobrar, por la ley y la jurisdiccién®

3. Se debe establecer un patrimonio autbnomo que es independiente
de la sociedad titularizadora y del originador, conformada
inicialmente por los activos transferidos por el originador y en
segunda etapa por los activos, pasivos y contingentes que resulten

como consecuencia del desarrollo del proceso de titularizacion.®

2.2. MODELOS DE TRANSACCIONES EN LA
TITULARIZACION

Para poder estructurar un proceso de titularizacion, es importante
entender claramente las partes del proceso, y como actuan estas. La
estructura de titularizacion tiene muchas partes que intervienen dentro del
proceso. Asi, por ejemplo diferentes créditos empresariales, donde la
empresa suministra todas las funciones de apoyo y si no tienen todos los
elementos del crédito para la transaccion, muchas funciones
operacionales y administrativas son subcontratadas por terceras partes, y
el paquete del crédito es integrado por varias fuentes, internas y externas.
Entendiendo de esto, que en un proceso no interviene tan solo una
empresa, si no algunas, cada una con un objetivo y funcidn por realizar
para llevar a cabo la transaccion.

Debido a la existencia de diferentes partes y plazos en los procesos de
transaccion se han dividido en: transacciones de largo plazo y
transacciones de corto plazo; para las cuales se han desarrollado

modelos de largo y corto plazo.

% Debido a que la titularizacién es un proceso que no solo puede llevarse a cabo dentro
de un pais, si no que puede darse entre instituciones que se encuentren en diferentes
paises

% Larrea Mario, Régimen Juridico de la titularizacion de activos, Quito, 2004, Pag. 81.
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2.2.1. MODELO DE LARGO PLAZO:

Este modelo fue desarrollado para agrupar las transacciones que se
consideran de largo plazo como son: los activos respaldados por
hipotecas (préstamos hipotecarios) y deudas garantizadas emitidas con
un vencimiento de un aflo 0 mas (préstamos automotrices, préstamos
comerciales, etc.). Se busca entender el proceso al que se ajustan las
transacciones de largo plazo, para lo cual se analizara las partes que
intervienen y su interaccion en el proceso; el cual se muestra en la Figura.
2.2.

Figura. 2. 2. Modelo de la transaccion de titularizacion de largo plazo

’ Senior .
f{ Inversionista
Activos

e, Originador ﬁ—» /55
\ Deudores \ ;
P ! Vendedor <ﬁ'— Junior
$s 7 \
/
/
’
7 s;\
; Sub-
Prestatario / . Inversionista
. / Prestatario
Final / o
Intermediario
Venta
Verdadera

Venta Verdadera se refiere al traslado de los activos
a un SPE. El traslado es una venta legal, mientras se
estén aislando los activos del vendedor.

Fuente: The Analysis of Structured Securities

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba.
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Donde podemos observar que:

1. El prestatario final es conocido como el vendedor u originador,
se lo llama asi, porque la institucion financiera que genera los
préstamos de largo plazo es la que posee la relacion final con
los deudores que son los que pagan peridbdicamente el
préstamo que se les otorgd, y también usualmente ceden su
cartera de préstamos®’ para que entren en un proceso de
transaccion. En la mayoria de los casos el vendedor u

originador es un banco.

2. El prestatario intermediario es conocido como la sociedad
titularizadora o SPE, es el que compra la cartera de préstamos
(activos iliquidos) con los ingresos 0 ganancias simultaneas de
la venta de los titulos. La sociedad titularizadora es casi siempre

establecida con una remota probabilidad de quiebra.

3. La sociedad titularizadora puede estructurar sus pasivos con
algunas variaciones, se esquematiza la principal forma en la
que se emiten dos clases de deuda: senior y junior®. La
emision de los montos de las deudas senior y junior son
determinados mediante el andlisis de la garantia. Se pueden
establecer diferentes maneras para realizar el paquete de

" Cartera de préstamos que no es liquida en la institucion financiera por que reciben
flujos de caja periddicamente pero no pueden contar con el monto total del préstamo en
el presente.

% Senior significa que tiene prioridad de pago por sobre cualquier otra deuda ante una
potencial bancarrota y Junior significa que no tiene prioridad de pago en una posible
bancarrota serd pagado primero las deudas senior y luego, si es posible se paga la

junior.
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seguridades, dependiendo del analisis de los mecanismos de
cobertura (MC)¥.

4. Inversionistas son las personas que compran los titulos que
emite la sociedad titularizadora, se les llama inversionistas
porque son los que compran la deuda senior, teniendo por lo

tanto prioridad en el pago de su deuda.

5. Sub-inversionistas son las personas que compran los titulos
gue emite la sociedad titularizadora, la diferencia con los
inversionistas es que ellos compran la deuda junior y no tienen
preferencia en el pago de la deuda por lo que se los llama sub-

inversionistas.

La accion de ceder los activos iliquidos del originador a la sociedad
titularizadora o SPE se establece legalmente como una venta verdadera,
gue puede ser una venta o una venta parcial, la diferencia que cita Marty

Rosenblatt*

y Jim Johnson en su estudio Securitization Accounting under
FASB 140, es que, es una venta cuando el originador traslada sus activos
y ya no se involucra mas en estos, en cambio es una venta parcial cuando
el originador conserva uno 0 mMas servicios con los activos trasladados

por ejemplo cuando el originador aun sigue siendo la entidad que se

% Mecanismos de Cobertura (MC) se refiere a los dispositivos puestos en marcha para
mitigar el riesgo de incumplimiento en los activos transferidos del originador. Esto se
explicara mejor en el Capitulo 2.

% Marty Rosenblatt es miembro del Comité de Direccién y del Comité Ejecutivo de Foro
de Titularizacion Latinoamericana, también es presidente de la Subcomision de Asuntos
Contables y Fiscales. El ha presidido FASB Emerging Issues Task Forces sobre
cuestiones de la titularizacién y también como asesor de contabilidad a la Bond Market
Association. Se desempefid como miembro de la primera practica en el Instituto
Americano de Contadores Publicos Certificados. En marzo de 2003, Marty fue nombrado
por Lending Intelligence Magazine y Home Equity News como uno de los 10 Lideres de

la Industria.
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encarga de cobrar los préstamos y por lo cual recibe una comision por
administracion. Estos autores también detallan que se pueden dar otros
tipos de acuerdos que no sean una venta ni una venta parcial para lo cual

se debe regir a las normas de la contabilidad financiera.

Para resumir, este modelo de transacciones de largo plazo es el mas
utilizado, porque tiene mas beneficios tanto para el originador como para

la sociedad titularizadora:

» El originador, puede obtener liquidez a corto plazo, utilizando sus
activos iliquidos de largo plazo, dando menos seguridades en sus
activos para venderlos, ya que al ser de largo plazo tienen una
calificacion crediticia confiable.

* La sociedad titularizadora, para estructurar el proceso tiene menos
funciones subcontratadas, debido a que la calificacibn de los
activos es buena y no es necesario aumentar controles para
garantizar el proceso.

* El inversionista, puede comprar titulos con menor riesgo por que la

calidad del activo del que fueron transformados a valores es buena.

2.2.2. MODELO DE CORTO PLAZO:

Este modelo fue desarrollado para agrupar las transacciones que se
consideran de corto plazo como créditos comerciales que tienen un plazo
de 1 a 270 dias, esto puede ser para préstamos de tarjetas de crédito,
préstamos de consumo. Se pretende entender el proceso al que se
ajustan las transacciones de corto plazo, con este objetivo se analizara
las partes que intervienen y su interaccion en el proceso; para una mejor

comprension vamos a explicar el proceso con la Figura. 2.3.
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Figura. 2.3. Modelo de la transaccion de titularizacion de corto plazo

Prestatario

Final
(Liquidez del Banco) Vendedor
1 A
: SS Activos
|
$S
|
I
|
¥
Liquidez $S Emision/ Agente 55
Inmediata - | de pago
Cuota de Liquidez
Activos Broker —————»
Administrador &~ Titulos

Fuente: The Analysis of Structured Securities

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba.

Como se puede observar en los modelos de corto plazo la estructura del
proceso es un poco mas compleja que en los modelos de largo plazo,
porque hay mas participantes en el proceso debido a otros factores que

se deben tomar en cuenta en el corto plazo como son:

1. La liquidez del banco, es la que proporciona fondos, con
montos especificos de acuerdo al fondo de liquidez que posee
el vendedor (banco), esto es un punto esencial en las
transacciones de corto plazo, porque, el fondo de liquidez
puede ser requerido a fin de pagar el vencimiento de los

préstamos comerciales y dar la certeza de pago oportuno.

SB]SIUOISIDAU|




27

La liquidez inmediata, es la facilidad que otorga un banco para
atender en el corto plazo las exigencias de la sociedad
titularizadora, cuando no estan en condiciones de refinanciar el

papel emitido.

2. ElI administrador tiene responsabilidades generales de
garantizar el correcto funcionamiento de las operaciones diarias
de la sociedad titularizadora o SPE. El trabajo de un
administrador va mas alla de la lista de obligaciones que se
encuentran en el documento de programacién administrativo,

debe involucrarse en la experiencia.

3. El prestatario final son los vendedores, quienes pueden o no
pueden tener una calificacion publica pero son conocidos por el

prestamista de Ultima instancia.

4. El comerciante intermediario o bréker, es el encargado de
colocar los titulos emitidos por la sociedad titularizadora a los

inversionistas.

5. Agente de pago, es el que se encarga de recibir la cancelacion
en las fechas establecidas de la emision de los titulos, por parte
de los inversionistas para entregar a la sociedad titularizadora.

Resumiendo, en las transacciones de corto plazo, se debe tomar en
cuenta el riesgo de la cartera a titularizarse, aunque es dificil tener una
evaluacion crediticia de la cartera que va a comprar la sociedad
titularizadora, porque hay una gran variabilidad de préstamos, es por esto
que cambia la estructura de la transaccidon y se deben establecer
mecanismos de cobertura (MC) que permitan tener seguridad en los

procesos de la transaccion.
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La sociedad titularizadora o SPE, al estructurar el proceso de titularizacion
distribuye las funciones para un mejor control en el proceso, por lo que
subcontrata funciones como la del administrador, que le ayuda a verificar
la transferencia de los activos, el agente de pago, se encarga de cobrar a
los inversionistas y el broker, coloca los titulos emitidos por la sociedad
titularizadora. Y para tener mayor garantia en el proceso el originador
(vendedor) debe tener un fondo de liquidez en caso de un posible
incumplimiento en los créditos poder entregar el dinero correspondiente a

la sociedad titularizadora

2.3. ESTRUCTURAS DE TITULARIZACION

Las estructuras tienen en comun el funcionamiento general de la primera
titularizacion, pero también tienen algunas diferencias importantes, que se
basan principalmente en la razén del origen de las mismas. Por ejemplo;
los titulos respaldados por hipotecas se han desarrollado como una
manera de hacer frente al riesgo de tipo de interés. La titularizacion de
préstamos automotrices fue el resultado de la debilidad de las
calificaciones crediticias de los bancos. La titularizacion de tarjetas de
crédito y otras deudas del consumidor fue una respuesta a los requisitos
de capital bancario.**

Se destacan tres estructuras principales en la titularizacion, que se han
venido desarrollado en el mercado de acuerdo a diferentes necesidades y

a la evolucion del mercado de valores de los paises®.

*! De acuerdo a Charles W. Smithson en su libro Credit Portafolio Management
2 De acuerdo a Evan Tick en su libro “Structures finance Modeling with Object-Orient
VBA”". Editorial: John Wiley & Son, 2007
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2.3.1. ESTRUCTURA DE FLUJO DE CAJA:

Los activos que pueden ser titularizados mediante la estructura flujo de

caja, pueden ser de diversos tipos**:

1. Procedentes de entidades de crédito:
* Préstamos hipotecarios.
* Préstamos a empresas, como a las automotrices.

+ Préstamos de consumo.

2. Procedentes de empresas:
* Inmuebles comerciales: como el arrendamiento de un edificio.

+ Deudas de clientes: cuentas a cobrar

3. Administracion publica:
e Deudas a pagar.
» Obras publicas de infraestructura.

» Prestacion de servicios publicos

Se muestra en la Figura. 2.4. Un esquema para entender la estructura

flujo de caja.

3 De acuerdo a Joaquin Lépez Pascual & Altina Sebastian Gonzalez en su libro Gestion

Bancaria: Los nuevos retos en un entorno global
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Figura. 2.4. Estructura Flujo de Caja
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Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba.
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Inversionistas

Titulos Junior.2

Esta estructura, es parecida al modelo de transacciones de largo plazo

gue ya se explic6 anteriormente. En esta parte vamos a explicar los

principales puntos que se deben tomar en esta estructura.

Enfatizando que esta estructura es aplicable para activos iliquidos (Al)

con riesgo de crédito®.

El banco vende parte de su activo iliquido, saliendo este de su balance

general y recibe dinero que ingresa como una cuenta por cobrar al activo.

La sociedad titularizadora transforma los activos iliquidos a titulos, para

realizar esta transformacién, primero se debe analizar los flujos de caja de

** Riesgo de crédito es la incertidumbre mas significativa que las entidades financieras

asumen como consecuencia de su actividad, y es la pérdida potencial que se

experimenta por el incumplimiento de la contraparte respecto a sus obligaciones

financieras definidas por contrato
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los activos iliquidos, mediante un estudio econométrico®, analizando el
incumplimiento y prepago de los flujos de caja obteniendo el flujo real de
los activos; luego se establece plazos y montos para emitir los titulos. Los
titulos pueden ser emitidos en diferentes tramos de deuda: como son
titulos senior y titulos junior, se hace este tipo de divisiones en la deuda
para ser mas atractivo a los inversionistas, teniendo los titulos senior
menos riesgo, menos rentabilidad y los tramos junior mayor riesgo, mayor
rentabilidad, y son generalmente pagados en una “cascada’ que empieza
desde los inversores senior que poseen los bonos con la calificacion
crediticia mas alta (nhormalmente AAA), hasta los inversores del tramo
junior que son los que sostienen la posicion de pérdida. Los inversores
gue poseen el tramo junior son pagados mediante los intereses residuales
resultantes de haber pagado a todos los demas inversores. Normalmente,
los inversores de este tramo son los que mayor rentabilidad reciben, ya
que son los que poseen, con mucha diferencia, la posicion con mayor

riesgo de entre todas las que emite la sociedad titularizadora.*®

2.3.2. ESTRUCTURA SINTETICA:

En las titularizaciones sintéticas, la sociedad titularizadora forma su activo
mediante derivados de crédito*’, combinados en otras ocasiones con
otros titulos. Con esta accion el originador alcanza la misma transferencia

de riesgo que con una titularizacion de flujo de caja, sin tener que

“*Estudio econométrico: es la evaluacion de un conjunto de datos por medio de métodos
estadisticos especiales, por ende es la evaluacién de los incumplimientos y prepagos por

medio de un método de cosechas.

“En el Capitulo 2 y 3 se explica de forma profunda este tema.

" Derivados de crédito: son contratos financieros que proporciona, un seguro contra las
pérdidas en los créditos. Estos contratos proporcionan a los inversores, emisores de
deuda, y bancos nuevas técnicas para controlar el riesgo de crédito que complementan

las ventas de préstamos y los métodos de titularizacion de activos
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transferir fisicamente los activos responsables de dicho riesgo de créditos
(bonos y préstamos principalmente) a la sociedad titularizadora. Los
inversores de la sociedad de titularizacion son los vendedores de
proteccion sobre el riesgo, ya que ellos asumen los riesgos de pérdida
cuando alguno de Ilos activos de referencia se encuentra en
incumplimiento. En las titularizaciones sintéticas, normalmente, la
sociedad titularizadora emite titulos con distintas subordinaciones y los

pagos se realizan en cascada.

En el caso mas simple, la sociedad titularizadora emite titulos para los
inversionistas y les vende proteccion de crédito sobre un conjunto
referenciado de préstamos o bonos. Los compradores de la proteccion de
crédito pagan una cuota periédica a la sociedad titularizadora, lo que,
junto con los intereses que se van generando por los activos que posee la
sociedad titularizadora, es lo que se paga a los inversores. Si un activo en
el conjunto de referencia entra en incumplimiento, la sociedad
titularizadora debe hacer un pago al comprador de proteccion de crédito

gue cubra la pérdida.

En esta estructura tienen como principal caracteristica la existencia de
contratos de derivados de créditos, normalmente Credit Default Swaps
(CDS)*, entre la Sociedad titularizadora y el comprador de la proteccion.
La sociedad titularizadora se financia a si mismo vendiendo bonos a los
inversores. Los principales bonos que la sociedad de titularizaciéon emite
normalmente se invierten en bonos sin riesgo de crédito que generan al

fondo un tipo de interés flotante que suele ser igual al libor o euribor

8 CDS: la compradora de proteccion paga una prima sobre la cartera que esta

protegiendo, y la vendedora se compromete a pagar al comprador la parte acordada si

hay un fallido.
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(dependiendo de la moneda de referencia del fondo). A medida que

ocurren incumplimientos en la cartera sobre la que se han referenciado

los derivados de crédito, la sociedad titularizadora paga las pérdidas al

comprador de proteccion.

2.3.3. ESTRUCTURA HIBRIDA:

Las estructuras hibridas se construyen fusionando las estructuras de flujo

de caja y las estructuras sintéticas. Es decir, su activo se compone por

activos fisicos y en parte por derivados de crédito. Pero en la practica no

se han realizado, por las dificultades de la implementacion.

Beneficios de la titularizacion

Las estructuras de titularizacion benefician a los participantes de diversas

maneras.

La titularizacion puede proporcionar al originador financiamiento y
liquidez mediante la conversion de activos iliquidos en dinero en

efectivo.

Para el originador los créditos se desplazan “fuera de balance” y se
sustituye por un equivalente en efectivo, aumentando el activo
rentable y cambiando la estructura financiera del balance, haciendo

gue este mejore, porgue aumentaria su margen financiero.

Los titulos emitidos en la titularizacion son altamente valorados por
las agencias de calificaciéon (por el aislamiento de los créditos en
una entidad de "quiebra remota" SPE), reduciendo asi el costo de
los fondos del Originador cuando compara con las formas

tradicionales de financiacién. En los casos en que los créditos
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devengaran intereses, por lo general hay una importante diferencia
entre el interés pagado sobre los titulos y los intereses devengados
por los créditos. En dUltima instancia, el Originador recibe el
beneficio de esta diferencia. Ademas, el Originador normalmente

actla como administrador y recibe una tarifa por sus servicios.

* Debido a que el Originador normalmente actia como administrador
y normalmente no es necesario dar aviso a los deudores en virtud
de los créditos, la operacion es transparente para los clientes del

Originador y otras personas con quienes hace negocios.

* La titularizacion puede permitir que una institucion financiera
explote el arbitraje del capital regulatorio. A veces, tanto los bancos
y las compafiias de seguros participan en el arbitraje de capital
regulatorio como principal motivaciéon para la titularizacion de

activos que ofrecen un bajo rendimiento de capital regulatorio®.

9 Capital regulatorio: es el nivel de capital minimo exigido por el regulador. Este se
obtiene de la maximizaciéon de una funcién de bienestar social que tuviera en cuenta
tanto los costes (por ejemplo, el encarecimiento del crédito) como los beneficios (por
ejemplo, los incentivos al comportamiento prudente de los bancos o la reduccién de su

probabilidad de quiebra) de los requerimientos de capital.



35

CAPITULO 1l

3. FUNDAMENTOS TEORICOS DE LA ESTRUCTURA
FLUJO DE CAJA

3.1 INTRODUCCION

Para poner en practica la estructura flujo de caja, es necesario tener claro
el método que se debe seguir. En este capitulo se dara una idea de los
métodos que se pueden aplicar dependiendo del tipo de cartera
(homogéneas, heterogéneas, largo o corto plazo) con la que se vaya a
trabajar. Se destacan tres métodos de acuerdo a los autores Silvain
Raynes y Ann Rutledge® que son: el método actuarial, el método de
default y el método ecléctico. Dentro de este estudio se profundizara al
método actuarial, porque es aplicable para el tipo de cartera homogénea®
y de largo plazo, y es el tipo de cartera que se va a estudiar en esta
investigacion. ElI método de default es aplicable para carteras
heterogéneas® de alta concentracion, como pueden ser pools
respaldados por derivados de crédito como el CDO (Collateralized debt
obligations)® y por dltimo el método ecléctico es aplicable para carteras
homogéneas de corto plazo, como pueden ser pools formados por

préstamos comerciales.

* En su libro The analysis of structured securities, son investigadores de la Universidad
de Oxford

*! Cartera homogénea: es una cartera que esté formada por préstamos con una serie de
caracteristicas comunes, como es el sector al que se otorga el crédito, que permitan
establecer entre ellos una relacién de semejanza.

°2 Carteras heterogéneas: es una cartera que esté formada por préstamos de distinta
clase o sector.

°% CDO: son tomados de un portafolio de instrumentos de deuda que son bastante

diversos.
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3.2. PASOS GENERALES DE LOS METODOS

3.2.1. METODOACTUARIAL

El método, parte de un pool de informacibn homogéneo de baja
concentracién y de largo plazo de al menos dos afios™ para poder realizar

los pasos necesarios que se esquematizan en la Figura. 3.1.

Figura. 3.1. Esquema de los paso en el Método Actuarial

Paso 1: Estimar la curva de pérdidas, mediante el pool histérico
del deudor calculando los incumplimientos de los mismos.

\Z

Paso 2: Determinar cuantos mecanismos de cobertura se
requieren para el pool analizado.

K-

Paso 3: Identicar otras fuentes de riesgo que pueden disminuir el
flujo de caja, y ajustar los mecanismos de cobertura acordados

en el paso 3.

Paso 4: Revisar la estructura de la titularizaciébn y los
mecanismos de cobertura establecidos en el paso 2, para
mejorar la estructura e identificar los errores.

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba.

El pool histérico debe tener las mismas caracteristicas (sector del
préstamo, plazo) a la cartera que sera objeto de titularizacién, para poder
realizar un andlisis que permita cuantificar sin errores los mecanismos de
cobertura que se implementaran en la estructura del proceso de

titularizacion. Es de gran importancia estimar correctamente la funcion de

> De acuerdo a la investigacion de Silvain Raynes y Ann Rutledge
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pérdidas que se la hace en base de los incumplimientos, ya que, de este
depende los mecanismos de cobertura® que se van a tomar en cuenta

dentro de la estructura.

3.2.2. METODO DE DEFAUL"

Este método es para carteras heterogéneas, por lo que es necesario
identificar los tipos de créditos con los que se va a trabajar. Se presenta
los pasos para poder tener un funcionamiento correcto del método, en la

Figura. 3.2.

Figura. 3.2. Esquema de los pasos en el Método de Default

Paso 1: Clasificar los créditos en el pool inicial por sector y
obtener sus principales pardmetros (plazo, calificacion u otras
medidas de incumplimiento, recuperacion) para realizar la

estructura.

Paso 2: Estimar el tamafio de las pérdidas esperadas.
Determinar cuantos mecanismos de cobertura se requieren
para cada nivel de rendimiento.

K

Paso 3: Identificar y medir otras fuentes de riesgo que podrian
disminuir el flujo de caja, y ajustar el mecanismo de cobertura.

\Z

Paso 4: Revisar la estructura de la titularizacion y comprobar
gue estén ejecutdndose las normas legales de la jurisdiccion.

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

*® Se explica a continuacion con detalle.
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Se busca establecer subgrupos dentro del pool heterogéneo a titularizar,
de tal manera que se tenga un estandar de comparacion equivalente
entre los pools que conforman el pool a titularizar, estableciendo como
principales caracteristicas del pool, el tamafio de cada subgrupo, el
porcentaje que representan del pool, el porcentaje de incumplimiento, la

calificacion de cada subgrupo, el plazo, y el sector.

Es necesario, determinar los mecanismos de cobertura para cada clase,
no se puede establecer un mecanismo de cobertura global para toda la
estructura de titularizacion, ya que cada clase es diferente desde su
principio, es por esto que se clasifica las clases por el tipo de crédito y de
acuerdo a los pardmetros®®, obteniendo el mecanismo de cobertura
apropiado para cada clase, analizando sus incumplimientos. Ademas no
se debe olvidar de analizar los riesgos macroeconémicos®’, que pueden
existir para poder ajustar los mecanismos de cobertura que se

establecieron previamente.

3.2.3. METODO ECLECTICO

Este método, se diferencia de los anteriores porque va enfocado para una
cartera de corto plazo y con facilidad de pago en las cuotas sin establecer
una cuota fija que se deba pagar cada cierto periodo de tiempo, sino que
ésta se puede ir refinanciando. De acuerdo a Silvain Raynes y Ann
Rutledge, los pasos que debe seguir este método son los que se detallan

en la Figura. 3.3.

*® parametros: plazo, interés, riesgo, recuperacion.
*" Riesgo macroeconémico: es el riesgo que esta fuera de la estructura interna de la

titularizacion, pueden ser efectos de politicas en los paises.
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Figura. 3.3. Esquema de los pasos en el Método Ecléctico

Paso 1. En la creacion de las emisiones, determinar que las
normas gubernamentales del prestatario y las caracteristicas
de las estrucuturas sean consistentes con la calificacion.

Paso 2. Analizar la calidad crediticia de los nuevos valores
refinanciados usando el método actuarial o el método de
default. Confirmar la calificacion original si (i) el analisis es
consistente; y (ii)el mecanismo de pago permite tener amplia
liquidez.

Paso 3: Monitorear el rendimiento del nivel de la cuenta.
Probar o tomar acciones insatisfactorias al rendimiento como
sea necesario. Evaluar la solicitud o cambios de la estructura
base, en los elementos cualitativos y cuantitativos, y en el
analisis de la emision.

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

Los pasos se definen en tres fases, porque el primero consiste en un
analisis global dentro de la jurisdiccién que se este realizando el método;
el segundo es un analisis local en el que se analiza los flujos de caja de la
cartera a titularizar por el método actuarial 6 método de default antes
descritos, para asi realizar la evaluacion de la calidad de los créditos; el
tercero es un analisis que toma en cuenta los aspectos globales y locales
haciendo relevancia a las evaluaciones crediticias dadas por instituciones
externas, de las partes que intervienen en el proceso incluyendo al
originador, la sociedad titularizadora y el administrador para posibilitar un
acuerdo en los mecanismos de cobertura que se harian necesarios para

esta estructura.
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3.3. ACLARACIONES PREVIAS AL METODO ACTUARIAL

Es de gran utilidad poner en practica, los métodos que se han descrito
para realizar una estructura de titularizacion, en esta investigacion se
ejecutara el método actuarial, por las caracteristicas que tiene el mismo,
por lo que se dard una explicacion de los principales términos que se

debe entender antes de llevar a cabo la aplicacion del método actuarial.

3.3.1. CARACTERISTICAS DEL POOL

Es de gran importancia, conocer las caracteristicas del pool, porque es el
punto de partida; se realizara un empaquetamiento de los préstamos en

un pool como un solo préstamo, naciendo la pregunta:

¢, Qué es exactamente un pool de activo y cual es la relevancia de contar

con un pool en lugar de un solo activo?

Una de las caracteristicas esenciales de la titularizacion es la creacion de
diferentes clases de valores como A, B, C, y D con diferentes riesgos,
dando una mayor calificacién a las clases de menor riesgo. El concepto
de la creacién de clases o tramos se basa en una distribucion de
pérdidas® , en la que podemos ver los riesgos asociados de

incumplimiento. El Grafico 3.1 ilustra este punto.

*® De acuerdo a Frank J. Fabozzi, en su publicacién Securitization: The Tool of Financial

Transformation
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Grafico. 3.1. Division de Clases
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Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

La curva de pérdidas muestra el monto de las pérdidas y sus respectivas
probabilidades. Con esta curva, lo que se puede hacer es la division de
clases de la deuda, identificando los puntos donde la curva empieza a
tener cambios, como se observa en el Grafico 3.1. Los cambios son
determinados por el analista, existiendo la posibilidad de haber cambios
en la determinacion del porcentaje que corresponde a cada tramo, ya que
esta condicionado a la rentabilidad del inversor y el modelo flujo de caja
es manejable a este nivel, porque se aplican mecanismos de cobertura
cuando las clases tienen un mayor riesgo asegurando la inversién que

realiza la clase A. Por ejemplo:

La probabilidad de no tener ninguna pérdida en absoluto es de
aproximadamente 13,6%. Al tener una pérdida de 2$ la probabilidad de
pérdida en el pool es de aproximadamente 27%, y del mismo modo, un
monto de pérdidas de 3% y 4% tienen una probabilidad de pérdida en el

pool del 27%. Sin embargo, a medida que nos acercamos a mano
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derecha, empezara a disminuir las probabilidades bruscamente. Una
pérdida del 7$ representa la probabilidad de pérdida en el pool del 3%, y
que de perder 10$ es 0,5%. Con esos numeros, el estructurador puede,
crear cuatro clases de valores como se muestra en el Grafico 2.1 la clase
D teniendo la parte inferior del 3% de los pasivos, la clase C 2% de los
pasivos, la clase B el 2% de los pasivos, y la clase A el 93% del saldo.
Evidentemente, las pérdidas hasta el 3% sera tomada por la clase D, las
pérdidas de 3,01% a 5% sera tomada por la clase C, de 5,01% a 7% en la

clase B, y las pérdidas de mas de 7% sera tomada por clase A.

Para determinar las clases en las que se debe dividir el pasivo se debe
utilizar criterios de seleccién, como el ejemplo expuesto previamente. La
fijacién de los criterios de seleccién, es compatible con la calidad del pool.
Por ejemplo, un primer grupo de pool, se puede considerar los préstamos
que no tendran fallas, mientras que el segundo grupo de pool
evidentemente los préstamos que tendran algun tipo de falla como

incumplimientos.

3.3.2. MECANISMOS DE COBERTURA

Una vez identificados los activos del pool, la tarea mas importante es
comprender los riesgos inherentes al pool. Si bien esto dependera en
gran medida del tipo de garantia, para la mayoria de los activos
financieros existe al menos las siguientes zonas de riesgo: riesgo de
crédito, como el riesgo de incumplimiento; riesgo de liquidez, es decir, el
déficit temporal en los flujos de caja; riesgo de tipo de interés; y en el caso
de ciertas clases de garantias, principalmente los de largo plazo como

préstamos hipotecarios, el riesgo de prepago.

Los mecanismos de cobertura se refieren a las herramientas puestas en
marcha para mitigar el riesgo de incumplimiento en el pool de activo. El

objetivo de realizar e implementar mecanismos de cobertura es lograr una
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calificacién confiable y atractiva en el mercado bursatil de los valores
emitidos. El nivel del mecanismo de cobertura por cada clase de deuda

tiene diferentes niveles de seguridad.

Existen Mecanismos de Cobertura Internos y Mecanismos de Cobertura

Externos.

Mecanismos de Cobertura Internos

Son aquellos que hacen parte de la estructuracion misma del proceso de
titularizacion y no requieren de un agente externo. Entre los principales

tenemos:

El margen de ganancia (excess spread)

Es el mecanismo de cobertura basico de la transaccion. El margen de
ganancia (excess spread) es la diferencia entre promedio ponderado de
los intereses de los créditos y el promedio ponderado del costo de la
financiacion de la transaccién. Dado que los créditos son en su mayor
parte transferidos por su valor nominal, los préstamos tienen la misma
tasa de interés en la estructuracion, ya que se transportan en el nivel del
originador. El costo de financiamiento de la operaciéon es pagar los
cupones en las diferentes clases, que es evidentemente menor que el
promedio ponderado de la tasa de interés sobre los préstamos, de esta

manera se obtiene el margen de ganancia (excess spread).

El margen de ganancia es la forma mas comun dentro de los mecanismos
de cobertura que se toman en una operacion de titularizacién. Sin
embargo, los niveles de margen de ganancia se ven afectados por la tasa
de prepago, ya que los préstamos de largo plazo del pool en el activo se
espera gque tengan una mayor propension a ser pagados por adelantado.
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Por lo tanto, los niveles de margen de ganancia pueden cambiar en el

tiempo®°.

En definitiva, el margen de ganancia es el excedente de dinero generado
por el mayor valor entre el rendimiento que genera la cartera y el valor de
los rendimientos de los titulos que se deja en poder de la sociedad

titularizadora.

Subordinacioén

La creacion de un orden en los pasivos es también un mecanismo de
cobertura comun, casi universal, caracteristica de la titularizacion. La
subordinacion como mecanismo de cobertura, funciona formando
proteccion con la division de la deuda en clases, siendo, la clase de
mayor riesgo la que afronta en primera instancia las pérdidas, y la clase
de menor riesgo es la que tiene mayor proteccion mediante este
mecanismo de cobertura, porque es protegida por sus clases
subordinadas (clases que tienen un mayor riesgo).

En nuestro ejemplo anterior, las clases A, B, C y D representan las cuatro
clases diferentes que se establecieron de acuerdo al riesgo. Cada clase
tiene un porcentaje de titulos emitidos por la sociedad titularizadora, por lo
general la calificacion de las clases es de mayor a menor, teniendo la
clase A menor riesgo y la clase D mayor riesgo, por lo que el mayor
porcentaje de titulos se encuentran en la clase A, y la clase D tiene un
porcentaje menor de los titulos, porque estos pueden o no pueden ser
pagados, esta clase es la primera que afronta las pérdidas, siniestros o
faltantes del pool, si estas superan el margen de ganancia. Por lo que la
clase C tiene el beneficio de la subordinacion de la clase D mas el margen

de ganancia. Asimismo, el mecanismo de cobertura de la clase B tiene el

% para mayor detalle revisar el libro de Silvain Raynes y Ann Rutledge, The Analysis of

Structured Securities
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beneficio de subordinacion de la clase C y D mas el margen de ganancia,
por ultimo la clase A que es la que tiene el mecanismo de cobertura mas
alto, debido a que tiene el beneficio de subordinacion de las clases B, C y

D mas el margen de ganancia.

Sobre garantia

La emision de titulos por un valor inferior al valor nominal de los activos
con que se constituye la titularizacion, es el excedente o diferencial que
se deja en poder de la sociedad titularizadora. Por ejemplo, si el total de la
emision de los titulos se plantea por 100 millones de dolares
estadounidenses y, si el activo que respalda la titularizacion tiene un valor
de 105 millones de délares estadounidenses, tenemos un 5% de sobre
garantia. La parte de activos de sobre garantia esta disponible para

compensar las pérdidas, faltantes y siniestros en el pool.

Soporte de Liquidez

El soporte de liquidez se requiere temporalmente para atender los déficits
de los pools de tal manera que el calendario previsto de pagos a los
inversores pueda mantenerse sin interrupcion. La razon mas comun para
el déficit mensual es la mora en los pools. Las formas mas comunes de
soporte de liquidez son los avances del administrador, como la cantidad
de reserva y linea de crédito externo. La cantidad de reserva, cabe
sefalar, es una forma de crédito y soporte de liquidez; y podria ser
financiada directamente o pueden ser creadas por la combinacion de los

beneficios en exceso hasta alcanzar el monto objetivo de reserva.



46

Mitigacion del riesgo de prepago

El reembolso de un préstamo o parte de ella antes de su vencimiento, es
una caracteristica comun en el caso de los pools de activos respaldados

por préstamos.

Una proteccion comun de prepago utilizada en las titularizaciones es la
proteccion de prepagos en las clases: tales como la amortizacion
planeada de estructuras de clase. Similar a la forma en que el
subordinado ofrece clases de apoyo crediticio a las clases superiores,
existe una clase de apoyo que se extiende mas de la esperada y por lo
tanto afronta el prepago, ofreciendo proteccion a la clase de amortizacion

planeada.

Mecanismos de cobertura externos

Son aquellos que requieren la participacion de un agente externo al
proceso de titularizacién. Es decir si el pago de cualquiera de las clases
de pasivos es garantizado o respaldado por el crédito de un tercero
(agente externo), se esta refiriendo a un mecanismo de cobertura externo.

Las formas mas comunes de este tipo de mecanismos de cobertura son:

Fianza:

La fianza es la forma mas sencilla de mecanismos de cobertura externa 'y
se la realiza por escrito y bajo notario. Este tipo de contrato sigue una
forma estandar para cada emision de titulos de la institucion, conforme a

las condiciones del contrato.
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Carta de Crédito

Era la base de los mecanismos de cobertura externos para mejorar las
estructuras financieras, pero ahora se utilizan solamente en créditos
comerciales, porque desde 1990 Ilas agencias de calificacion
disminuyeron el plazo para el uso de estas®. El objetivo principal es
verificar que la carta de crédito del banco es lo suficientemente solvente
para apoyar el riesgo, que permitan utilizar mecanismos puntuales de
pago y que el riesgo es adecuadamente tratado en los mecanismos de
reembolso y en la terminacion de las cartas de crédito.

Swaps

Son maneras flexibles para transferir el riesgo. Debido a los impuestos y
restricciones legales, ellos pueden tener una atractiva alternativa en la

venta de activos en muchas jurisdicciones.®*

3.4. EL METODO ACTUARIAL

Es llamado método actuarial porque descansa bajo grandes supuestos
como, una buena diversificaciébn, pool homogéneo, y principalmente
porque la amortizacion del pool en la cartera del originador da alta
estabilidad, distribucion de pérdidas predecibles, pérdidas representativas
y medidas de dispersién que pueden ser recogidas de una muestra de
datos. Las especificaciones de la aproximacién actuarial depende de
muchos factores: de la agencia que realiza el analisis, la experiencia, la

habilidad, y del estilo del analisis; de la calidad y cantidad de los datos.

% para mayor detalle revisar el libro de Silvain Raynes y Ann Rutledge, The Analysis of

Structured Securities

® se explica de forma concisa en el Capitulo 3 y en el Anexo4.
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Los activos a titularizarse son separados por el tiempo de originaciéon. Las
carteras organizadas asi son conocidas como pools estéticos.

El analisis empieza cuando el estructurador recibe un paquete de
informacion por el banco (originador). Esta informacion llega a ser propia
de la sociedad titularizadora y proporciona datos adicionales para la
estructura financiera. En este paquete de informacion, lo mas importante

en el pool estatico es:

» El corte del pool que proporciona entradas para el modelo de flujo
de caja, y es la cartera a titularizarse.
* Las pérdidas del pool en anteriores cobranzas por el mismo

originador, es decir el pool historico.

3.4.1. PASO 1: ANALISIS ESTATICO DE LAS PERDIDAS
Método de la Curva de Pérdidas

Una curva de pérdidas es una pérdida acumulada genérica para un pool o
pools de un determinado tipo de cuentas por cobrar suscrito por un
prestamista en particular. La justificacion para el uso de la curva de
pérdida como la base para predecir el rendimiento futuro de las nuevas
transacciones es una hipdtesis que cada prestamista con Unica
suscripcién y practicas de recogida® den altas caracteristicas de las

pérdidas y pautas de recuperacion que son poco estables en el tiempo.

Cuando una nueva transaccion es evaluada, el analisis construird una
nueva curva de pérdidas como una proyeccion histérica de la misma y es

construida usando un método conocido como cosechas®®. Cuando no se

®2 Suscripcion y practicas de recogida significa la obligacién y formas para establecer
datos confiables de los datos de pérdidas.

%3 Ver Anexol
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tiene un pool estatico histérico disponible para un prestamista particular,
la curva de pérdidas es construida usando el pool estatico histérico de

otro prestamista que tenga similares caracteristicas.

Para crear una nueva curva de pérdida, el analista selecciona una serie
consecutiva de curva de cosechas que se considera representativa de la
forma en la que la nueva transaccion se realice y, de esta serie, se calcula
una curva promedio, que se convierte en una curva base. La curva base
se normaliza entre 0 y 1. Cada punto de la curva se interpreta como la
proporcién de tiempo que depende en Ultima instancia a las pérdidas
actuales. La curva normalizada se convierte en la base de la pérdida

esperada para la nueva proyeccion de transaccion.

Pero cabe recalcar, que el procedimiento sefialado no es simple de
realizarlo, por la dificil tarea de contar con datos que ayuden a tener una
exactitud confiable para la evaluacion, por lo que, para que el analista
pueda realizar una proyeccion completa y reciente de las pérdidas, se han
fomentado dos alternativas, en las que lo principal es la observacion
consistente de la curva base. La curva base es la que se obtendra del
analisis por cosechas, que se realiza utilizando los datos historicos de la
cartera, comparando incumplimientos con el saldo vigente otorgado por
mes. Esta curva en algunos casos por una simple inspeccion (como ver la
evolucion de graficos) puede ser suficiente para el andlisis y se debera
realizar simplemente una extrapolacion de los datos para que estos sean
completos; pero cuando no es posible realizar la extrapolacion debido a
gue se manipulan y se alteran los datos, es preferible realizar cualquiera
de estos métodos que se explicaran, de acuerdo a lo planteado por
Silvain Raynes y Ann Rutledge en su libro The Analysis of Structured

Securities.
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3.4.1.1. Método Aditivo

Este método es un simple algoritmo cambiante con el que cada nuevo
dato de la curva objetivo g; es igual al punto anterior de la misma, mas la

diferencia entre los datos punto objetivo y el punto anterior de la curva

base y;%4.

» Sila curva base es definida por y;, i =1,2,3,............ N,
Entendiéndose como una curva de pérdidas de una cartera similar
que nos permitira completar adecuadamente los datos.

« La curva objetivo® por g;, i=1,2,3, ...... n .y, luego el punto
gi,I=n+1, n+2 n+3,........ N,

Es una curva de pérdidas que se encuentra incompleta, por lo que

sera necesaria la aplicacion del método aditivo. La regla es:

9i =9i-1+ i —Yi-1)

Este procedimiento se seguird hasta que el nUmero de datos de la curva
gi iguale a la curva y;, es decir que se convierta en la curva gy. En este
caso, la nueva esperanza de pérdidas acumuladas estimada para el pool

es:

E(L)=9gn =gnt+ (v — Yn)

La esperanza de la curva objetivo seréd igual a la curva gy que a la vez es
igual a la suma de g,, que es el Ultimo dato que tiene la curva objetivo,
mas la diferencia entre el ultimo punto de la curva base yy y el punto

desde donde se empieza a completar los datos y,,.

® para mayor detalle ver el libro The Analysis of structures securities de Silvain Raynes
y Ann Rutledge

®® Curva objetivo: es la curva que se va a obtener
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3.4.1.2. Método Multiplicativo

Este es un método de proporcion en el cual cada nuevo dato es igual al

dato anterior de la curva objetivo g;, multiplicado por la proporcion entre

los datos punto objetivo y el anterior dato de la curva base y;%¢ . Se usa la

misma nomenclatura que en el método anterior, la regla es:

g =g, 2
L -1 yi_l

Este procedimiento se seguira hasta que el nimero de datos de la curva
gi iguale a la curva y;, es decir que se convierta en la curva gy. En este
caso, la nueva esperanza de pérdidas acumuladas estimada para el pool

es:

N
y.
E(L) =gy = gn ‘
Yi-1

n+1

La esperanza de la curva objetivo seréd igual a la curva gy que a la vez es
igual al producto de g,, que es el ultimo dato que tiene la curva obijetivo,

mas el producto del cociente entre el primer punto y; y el anterior a este.

Reflexion del método de la curva de pérdidas

Cuando se construye una curva de pérdidas el analista puede decidir
cuanta representacion historica es relevante. La historia mas antigua tiene
ventajas y amplitud pero no puede capturar la dindmica actual del crédito,
la historia reciente es mas relacionada pero requiere extrapolacion y
conlleva datos subjetivos. El juicio del analista en la construccion de la

curva base puede influir en el resultado de las pérdidas esperadas

% para mayor detalle ver el libro The Analysis of structures securities de Silvain Raynes

y Ann Rutledge
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significativamente. El andlisis de la curva de pérdidas es basado en el
supuesto que los datos historicos son una guia para el futuro. Esto es un
supuesto valido de acuerdo a los investigadores Silvain Raynes y Ann

Rutledge.

La aproximacién del promedio de los préstamos no es una idea base para
el analisis de pérdidas. Cada pool estético tiene un unico perfil de pago
que cada vez llega a ser mas pronunciado. Mientras computacionalmente
puede ser mas facil trabajar con promedios que con un conjunto de cien o

miles de préstamos.

En el analisis mientras se tenga mayor informaciéon de los datos como son
los prepagos Yy moras se puede tener una mayor precision. Es muy
importante tener en cuenta los errores humanos mas comunes en la

construccion de la curva de pérdidas:

» Dificultad para revisar y entender que representan los datos.

* Problemas para considerar todas las fuentes de datos cuando
forman los juicios.

* Inapropiada o inexactas técnicas de extrapolacion

* Inconsistencias analiticas.

3.4.2. PASO 2: MEDIDA DEL MECANISMO DE COBERTURA

Para el célculo del mecanismo de cobertura (MC) se debe tomar en
cuenta ciertos pasos que se esquematizan en la Figura 3.4, se hace
énfasis en la estimacion del margen de ganancia por ser un componente
estocasticos dentro de la estructura, no se profundiza en el calculo de los
componentes deterministicos como la cantidad de reserva, subordinacion,
sobre garantia porque estos son valores que se determinan en la

negociacion de la venta de cartera a titularizar.
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Figura. 3.4. Esquema del calculo del Mecanismo de Cobertura
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Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

3.4.2.1. Estimacion del Margen de Ganancia

Como se menciond anteriormente el margen de ganancia es un
mecanismo de cobertura de gran importancia en la titularizacion, por lo se
analizara como se puede llevar a cabo su estimacion de acuerdo a los
datos que se posean dentro del proceso, segun Silvain Raynes y Ann
Rutledge en su investigacion the analysis of structured securities.

En la estimaciéon del margen de ganancia se supone que:

Saldo total de los pasivos = Saldo total de lo emitido

Para calcular el margen de ganancia, las estructuradoras primero hacen
una determinacion estatica del maximo valor del margen de ganancia y

luego hacen escenarios, para compensar la imprecision.

El margen de ganancia total es la diferencia entre el ingreso del promedio
ponderado del cupon (WAC) del pool y la suma anualizada de ingresos

sobre los siguientes tipos de intereses:
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El promedio ponderado de interés de los pasivos (WAI) y la prestacion de
servicios y otras cuotas expresadas como porcentaje del pool del balance

principal (S).

El monto del margen de ganancia que se obtiene de la ecuacion anterior
es un valor anualizado; para encontrar el valor total del margen de
ganancia en la cartera titularizada, se multiplica el margen de ganancia
anualizado (XS,) por la vida promedio del pool. La vida promedio de un
pool es el numero de meses que llevaria un pool equivalente de
amortizacién si el saldo principal se paga en el punto de madurez®’ en

lugar de en la amortizacion gradual.

“La vida promedio puede ilustrarse en el Gréafico. 3.2, como el punto de
interseccion de BE (es la recta que determina el pago completo del pool)
con el eje X. El area del rectangulo ABEF (tiempo en el que el principal
puede ser pagado) igual al area ADF bajo la curva ACD (linea actual del
pago del principal), y el area del triangulo ABC (monto de los pagos
principales recibidos después del promedio de vida bajo el actual
programa de pago) igual al area de DEC (monto del principal bajo el

incremento de pago del promedio de vida bajo el esquema de pago)”.®®

®" punto de madurez: vencimiento que requiere que se haga un pago completo en vez de

pagar pagos graduales en la vida del préstamo.

®® The Analysis of structures securities de Silvain Raynes y Ann Rutledge



55

Gréfico. 3.2. Definicion de la vida promedio
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Fuente: The Analysis of Structured Securities

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

La vida promedio también puede ser calculada mediante la ecuacién:

1 T
L, =—|tdp
o

Donde T es la maduracion promedio ponderada (WAM) de los préstamos
en el pool, dp es la amortizacion del principal esperada sobre el tiempo de
intervalo dt, y  saldo inicial del pool. Para llevar el calculo de total XS, si
L, es estimado a 2 afos, el monto del total XS es dos veces que el anual
XSa.

Niveles de stress en el Margen de Ganancia

En el calculo del total XS, las agencias de calificacién aplican cortes. La

justificacion para utilizar los cortes o niveles de stress es por la existencia
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de prepagos y la dinamica de pérdidas en el crédito. Se considera los

siguientes principales prepagos:

1. Si los prepagos son muy altos reduce la duracién del pool y

también reduce el cobro del interés total.

2. Si los prepagos son rapidos, entonces estos son consistentes con
las expectativas, el promedio ponderado del cupon de la garantia
puede disminuir si los deudores con altas tasas de interés

prepagan primero.
Reflexiones del método de mecanismos de cobertura

El margen de ganancia es quizas el elemento mas determinativo y volatil
en el analisis de la estructura. Una de las principales atracciones en las
estructuras financieras es el spread entre el ingreso del interés del activo
y el interés gastado. La inexperiencia de los analistas puede ignorar el
calculo del XS, llevando a un mal manejo y dando como resultado un
analisis del flujo de caja arbitrario y engafioso.

La determinacion de los componentes del mecanismo de cobertura es
mas sencillo; pero si hay mecanismos trigger®® para hacer estructuras
mas dindmicas y con eficiencia en los costos. Al igual que el XS es dificil
de evaluar sin la capacidad para modelar en el tiempo, mecanismos de
pago de contingencia no pueden ser adecuadamente evaluados, excepto

por una estructura de flujo de caja estocastica.

3.4.3. PASO 3: ANALISIS DE LAS PARTES EN MOVIMIENTO

* para mayor informacion sobre los triggers ver Capitulo 3.
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Este paso esta direccionado a las fuentes de riesgo inesperadas. Aqui la
fuerza de los mecanismos de transferencia del riesgo son evaluados en la
estructura mediante: carta de crédito, fianza, total-return swaps, and credit
default swaps. Para identificar el tipo de riesgo no se puede cuantificar tan
solo con una calificacion de la institucion, porque existen cambios que
estan fuera del alcance de esta calificacion; como son cambios en la
politica de impuestos o normas financieras que podrian causar costos
imprevistos en la estructura o de otra manera pueden impedir el
movimiento de las partes para realizar las obligaciones dentro de la

estructura.

Debido a la naturaleza amplia y cualitativa de los riesgos operacionales y
de especializacién, nuestras observaciones se limitan al analisis de
transferencia del riesgo. Por lo general, consta de tres componentes,
todos inciden en la voluntad y la capacidad de la contraparte para ser

llevadas a cabo:

* Mecanismos de pago: dentro de este punto se considera
importante tomar en cuentas si el disefio del mecanismo de pago
de la entidad produce pagos de suficiente tamafio y oportunidad
para ser consistente con el objetivo de calificacion.

 Entidad crediticia: se refiere a estar claros de que la entidad
proporciona suficientes créditos para llevar a cabo sus garantias
bajo contratos de contingencia, tales como los swaps.

* Motivacién economica: consiste en mirar en forma macro a la
entidad, si est4 tiene suficiente interés econdmico en el momento
actual, de manera que la probabilidad de incumplimiento no sera
incompatible con la seguridad de calificacion si el mercado se

mueve negativamente.

Promesa de Pago
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El mecanismo de cobertura externo se lo podria llevar a cabo cuando sea
necesario. El andlisis debe ser razonable y se debe llevar a cabo

siguiendo normas legales y financieras como:

El acuerdo es para beneficio del inversor en la estructura de

titularizacion.

* El monto del contrato no es menor a la cobertura necesaria.

* El evento del crédito para pagar con un trigger es claramente
definido.

* No hay excepciones que atenten el valor del contrato.

» El calendario de pago concuerda con el calendario de pago de la
emision.

* Laterminacién de los acuerdos no expone la estructura para evitar

riesgos sin un adecuado acuerdo de contingencia.

3.4.4. PASO 4: REVISION DE LA LOGICA DE LA ESTRUCTURA
Y SUS PROTECCIONES

Este paso empieza con una lectura del folleto informativo. Mientras no se
vincule con la parte legal, este documento de comercializacion es una
rapida introduccion a la estructura de la transaccion. Después de entender
como la estructura intenta funcionar, el analista esta listo para revisar y
confirmar las reglas con el documento acordado y el concepto de la
estructura. En las transacciones de largo plazo el documento que
contienen las instrucciones de pago, los mecanismos de cobertura y
otros mecanismos de estructuras es el Pooling and Servicing Agreement
(P&S) en los Estados Unidos.

Lo principal en esta etapa es identificar los errores o inconsistencias en

este documento, algunas de estas pueden parecer insignificantes.



59

Un clasico error es usar and en lugar de or en la definicion de triggers. Or
es el operador para condiciones independientes, este es mas riguroso

que el and, el cual es un operador para condiciones simultaneas.

Diferentes tipos de errores pueden aparecer en las férmulas. Estos son en
algunos casos muy dificiles de encontrar cuando el documento es

complejo’.

Este, paso es muy importante dentro de la titularizacion, porque es donde
el estructurador da a conocer la forma como ha elaborado, calculado y
estimado la transaccidon para hacerla efectiva. La estructura de la
titularizacion debe ser explicada en un lenguaje comprensible, ademas

debe tener supuestos validos en los que se basa.

7 Segun Silvain Raynes y Ann Rutledge
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CAPITULO IV

4. DEFINICIONES BASICAS PARA LA ESTRUCTURA
FLUJO DE CAJA

4.1. INTRODUCCION

El presente capitulo tendrd& como objetivo dar un breve ejemplo de
titularizacion, asi como las principales definiciones previas a la aplicacion
del modelo de flujo de caja, utilizando un ejemplo para explicar el proceso

de titularizacién, de una manera mas clara y concisa.

Se supone que una empresa tiene cuentas por cobrar en su balance
general, las cuales son representadas por préstamos a un plazo
determinado, que los prestatarios reembolsaran a lo largo del tiempo.
Debido a que la empresa origina los préstamos se la denominara:
"originador”. El originador identifica un pool de préstamos o “pool de

1"t a la sociedad titularizadora’?. Para

activos” transferido, en valor nomina
una mejor comprension se supone: que un pool de activos tiene un valor
nominal de USD $100 millones y la tasa de rendimiento que recibira la
sociedad titularizadora, es del 8.55%, que es la media ponderada de los

intereses devengados’® por los préstamos.

La sociedad titularizadora posee el pool de activos, para pagar por la

emision de titulos. Es decir, el pool de activos del flujo de caja se utiliza

™ valor Nominal: es el valor gue aparece en el certificado de un valor de renta fija (como
un bono, pagaré o hipoteca) que representa la cantidad debida en el momento del
vencimiento del valor. También se conoce como valor a la par.

"2 Entidad encargada de estructurar el proceso de titularizacion.

® Interés devengado: es el interés que ha ganado el tenedor de un instrumento de deuda
o derivado de tipos de interés, pero que todavia no le ha sido pagado. Las reglas para
calcular el interés difieren para diferentes tipos de instrumentos y dependen mucho del
convenio para la determinacién del nimero de dias que se cuentan para el calculo de los

intereses. El convenio para dicho conteo puede ser real/real, real/360, o 30/360.
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de manera “mutuamente excluyente” para pagar a los inversores de los
titulos, emitidos por la sociedad titularizadora; por "mutuamente
excluyentes” se supone que el originador no tendra ningun reclamo
directo sobre los créditos, ni los inversores en los titulos emitidos por la
sociedad titularizadora o la propia sociedad titularizadora tendra algun

reclamo contra los activos del originador.

Los titulos emitidos por la sociedad titularizadora, pueden ser
estructurados en diferentes categorias, como: senior y junior; senior,
mezzanine y junior; o diferentes clases como: A, B, C y D. Estas
diferentes categorias o clases son creadas con el fin de generar intereses
diferenciados en el pool, de manera que los inversores senior tienen
derechos superiores en el pool en relacién al inversor junior. Para el
ejemplo se asume tres clases de titulos: una clase A (bonos senior), una
clase B (bonos mezzanine), y una clase C (bonos junior), con el 95%, 2%

y 3% del monto a titularizarse, respectivamente.

Los inversores de clase A tendran prioridad en el pago, en caso de que
haya posibles pérdidas o déficit en el pool de activos. Si esto tuviera lugar,
para satisfacer las obligaciones de la deuda en primer lugar la clase C
sera absorbida por la clase B, y la clase B por la clase A, que no se veria
afectada por las pérdidas, a menos que las pérdidas superen el 5%. En
otras palabras la clase C, servira para cubrir las obligaciones de la deuda
de la parte B, a su vez la parte B cubrira las obligaciones de la deuda de
la parte A, ante una posible pérdida o déficit en el pool de activos. Por lo
tanto, la clase A tiene un colchén contra las pérdidas previstas por la
existencia y el tamafo de las clases B y C. Esto permite que la clase A
obtenga una alta calificacion de las agencias de calificacion. En una
transaccion de titularizacion, el tamafio de la clase B y C se determinan
con el fin de obtener una calificacion para la clase A. Del mismo modo, el
tamafio de la clase C estd determinada a fin de garantizar la clase B.

Normalmente, la clase C seria una clase sin calificacion, generalmente no
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puede encontrar un comprador, en consecuencia, es a menudo retenido

por el originador.

Las tres clases de titulos se ofrecen con diferentes tasas cupén’, asi, la
clase A, empieza con la mas baja, porque lleva menor riesgo de crédito’,
por tanto, la fuente de financiacion es mas barata para la sociedad
titularizadora, la clase C tendria la méas alta tasa cupon y por lo tanto, la
mas costosa financiacion para la sociedad titularizadora, ya que tiene
mayor riesgo de crédito. Para el ejemplo se asume que el costo medio
ponderado de las tres tasas cupon es 7%.

Una vez que la sociedad titularizadora adquiere el bien, no tiene los
medios necesarios para cobrar los créditos, entonces, no puede realizar la
cobranza y el servicio bancario en si. En general, la empresa originadora,
quien tiene la proximidad con los prestatarios, infraestructura y sistemas
adecuados, mantiene la funcién de prestacion de servicios; el originador
se encuentra ahora en un papel de administrador, en lugar de propietario,
que tenia antes de la transaccién de titularizacion. En algunos casos, la
funcién de los servicios pueden ser transferidos a terceros, es decir, una
entidad independiente que se especializa en el servicio de préstamos. La
decision de mantener los servicios con el originador o transferir a una
empresa independiente, se vera impulsada por la economia mas que por

las consideraciones estructurales.

En el ejemplo se asume que: al administrador de servicios se le paga
como comisiones una 0.50% por afio. La diferencia entre la media

ponderada de los intereses devengados de los préstamos de 8,55% vy la

™ Tasa de interés asociada a un bono cuyo emisor tiene el compromiso de cancelar en
las fechas previstas. La frecuencia de pago de los cupones se encuentra preestablecida
al momento de la emisién del papel.

® Se define como riesgo de crédito a las pérdidas esperadas de un incumplimiento por
parte del acreditado, o los efectos que produciria el deterioro de la calidad de crédito del

acreditado.
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media ponderado del costo de los tres cupones de 7%, mas los servicios

de pago es del 1,05%. Esta diferencia se conoce como el margen de

ganancia’. La sociedad titularizadora podra expedir certificados de

ingresos residuales’’, que generaran un interés residual’® el cual puede

ser comprado ya sea por el originador o vendido a la voluntad de los

compradores.

Veamos lo que cada una de las partes obtuvo como resultado de esta

operacion de titularizacion:

El originador recibié inmediatamente después de la transaccion de
titularizacion una financiacion de USD$100 millones. Suponiendo
gue invierte en la clase C con un valor nominal de 3 millones de
dolares acordado por el originador, la financiacion que obtiene el
originador es so6lo de USD $97 millones. Ademas, el originador
obtuvo el interés residual en la transaccion, lo que representa el
dinero sobrante después de pagar a los inversores en la clase Ay
B.

Los inversores tenian la opcién de escoger entre tres diferentes
clases de titulos, cada una con una diferente calificacion crediticia y
tasa cupon o con diferente riesgo e interes.

La sociedad titularizadora esta diseflada para realizar la
transaccion.

Aunque el pool de activos es transferido a la sociedad
titularizadora, no cuenta con la infraestructura para manejarlo
efectivamente. Logicamente, el mejor partido a seguir para la
gestion del pool de activos se encuentra en la propia empresa

originadora, ya que tiene una franquicia con los clientes. En

’® Mayor informacion en el capitulo 2.

" Ingresos excedentarios resultantes después de haber pagado a todos los inversores

"8 Es el valor que tiene un elemento inmovilizado al final de su vida util.
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consecuencia, el originador tipicamente continda la administracion

del pool.

Luego de entender mas concisamente el proceso de titularizacion, con el
fin de tener una idea general del mismo, se procederd a explicar
brevemente los elementos basicos para llevar a cabo la aplicaciéon de la

presente investigacion.

Elementos basicos de la Estructura de Flujo de Caja

La estructura de flujo de caja se basa en el pago de intereses y principal,
aunque, la garantia es la mas importante fuente de reembolso de la
deuda, ya que es inmune a los riesgos de la volatilidad de los precios de
activos. A continuacion en la Esquema 4.1 se esquematiza los elementos

basicos de la estructura del Flujo de Caja, para la toma de decisiones.

Esquema. 4.1. Elementos Basicos de la Estructura del Flujo de Caja

Elementos

Basicos

Entrada de . . Salidas o
datos Flujo de caja Resultados
| )

Supuesto Manejo de Toma de

escenarios decisiones

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

En el Esquema 4.1 se muestra los supuestos, que deben ser consistentes

para el desarrollo del modelo, ya que de estos dependeran los resultados,
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para un mejor analisis de este se realizaran escenarios para la toma
correcta de decisiones. Para la construccion de esta estructura se hara
necesario estudiar definiciones basicas, tanto del activo como del pasivo,

empezando con la ecuacion basica del modelo:

A=P (D
Donde,

A = Monto total del activo a titularizarse

P = Monto total del pasivo

Es decir, que los flujos que genera el activo, deben ser iguales a las

obligaciones del pasivo.

4.2. ACTIVOS

El activo en la titularizacién, puede ser tangible’” e intangible®®, mientras
genere rendimientos financieros futuros, su analisis es fundamental para

realizar las proyecciones del flujo de caja, que pueden ser expresadas:
n
L1471
j=1

Donde,
A = Monto total del activo a titularizarse

Fa; = Flujo del activo en el mes j, que es obtenido por medio del método
de amortizacion de linea de generacién representativa

r = Tasa interna de retorno (TIR) mensual

j = Meses

" Activos de muy facil conversion a efectivo

8 Activos de tipo inmaterial, tales como patentes
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De una manera mas simple se puede decir que, la suma de los flujos
generados traidos a valor presente es igual al activo.

4.2.1. GENERACION DEL POOL

Los activos en una transaccion de finanzas estructuradas pueden

|81

asemejarse a un pool®* . Con un pool definitivo, segtin Keith Allman®, el

método de amortizacion del activo puede ser:

1. Andlisis del nivel del préstamo método de amortizacion de cada
activo individual basado en las caracteristicas individuales del activo; es
posible realizarlo si se tiene la informacion para cada préstamo, por
informacion se entiende: los plazos, los saldos y las tasas de interés. Asi
por ejemplo si se tuviera 10.000 hipotecas, cada una con su propia
amortizacién, estas serian agregadas para formar una amortizacion

general.

2. Linea de generacion representativa una linea representativa se
puede pensar como una agregaciéon de préstamos de cualidades

similares, como un solo préstamo o linea de informacion.

Sin embargo, si la informacion sobre el pool estd disponible, como la
suma de todos los saldos, el promedio ponderado de los plazos, y media
ponderada de la tasa de interés, entonces existe la informacion necesaria
para crear y para amortizar un préstamo ficticio que sera el representante
de los demas préstamos reales en el pool y puede expresarse de la

siguiente manera:

#Significa que los activos con los que comienza la transaccién son los Gnicos activos
disponibles para la transaccién.

8 Analista sénior en MBIA Corporation, empresa especializada en servicios financieros.
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Pool = (X,L,1) (3)

Cada elemento del pool puede expresarse como:

n
j=1
n
L .

L= ]r_ll iDi (5)
j=1Pi
n -

[ = ]7—11 j Di 6)

Donde,

X = Saldo de todos los créditos

x; = Saldo de un crédito |

L = Promedio ponderado de los plazos de los créditos al vencimiento, con
respecto al saldo de la cartera

l; = Plazo al vencimiento del crédito j

I = Promedio ponderado de las tasas de interés de los créditos con
respecto al saldo de la cartera

[; = Interés al vencimiento del crédito |

p; = Peso del crédito i, igual a la razén entre el saldo del crédito y el saldo
de todos los créditos.

j = Meses

Es de suma importancia estudiar los prepagos, las pérdidas esperadas y
las recuperaciones, debido a que estos pueden afectar seriamente al flujo
que genera el activo, pudiendo presentarse cuando la titularizacién esté

ya en vigencia.
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Una vez conformado el pool, podemos expresar el flujo tedrico de efectivo

de la siguiente manera:

Donde,

Fa; = Flujo del activo tedrico en el mes j
m; = Amortizacion de efectivo en el mes |
[; = Interés de efectivo en el mes j

j = Meses

De una manera mas simple se puede decir que, es la suma de los flujos
tedricos, correspondiente a la amortizacion (capital) y el interés, generado

por el activo.

4.2.2. PREPAGOS

Existe un prepago cuando las obligaciones son amortizadas en mayor
cantidad a la programada, se puede dar ademas, cuando el saldo restante

del pago se paga parcialmente o totalmente.

Pago parcial del préstamo: se da cuando solo se paga una
porcion del saldo restante. Por ejemplo, si un hombre adquiere un
préstamo con 2000 USD y decide amortizarlo con una cuota de 1800
USD (principal e interés). Entonces los 200 USD adicionales reducen el

saldo del pago del préstamo.

Pago total del préstamo: se da cuando hay una cancelacion total
del préstamo puede ser el resultado de una refinanciacién o en ocasiones
de la ejecucion de una hipoteca. Por ejemplo, si un hombre decide ir a
cancelar el faltante de su préstamo con 5000 USD, y su cuota era de

228.42 USD (principal e interés) por 2 afos. Entonces, esté estaria
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cancelando menos 482.08 USD que reducen el saldo del pago del
préstamo.
Como la Estructura de Flujo de Caja hace una proyeccion de flujos

futuros, entonces debemos proyectar una curva de prepagos.
Definiciones para las proyecciones de lacurvade p  repagos
a) Amortizacion mensual simple (SMM):
Es la medida basica del prepago, que en la mayoria de modelos, la tasa
de prepago se convierte en una SMM para el calculo de los prepagos, ya

que la mayoria de los modelos se hacen sobre una base mensual. La

férmula para SMM es:

_ Qi
SMM; = (SA;—Ppy) ®

Donde,

Q;: Cantidad de ddlares prepagados en el periodo i
SA; : Saldo actual Inicial en el periodo i

Pp; : Pago principal programado en el periodo i

SMM es calculada tomando en cuenta la cantidad de dolares prepagados
sobre el saldo pendiente de pago del mes anterior, menos el pago

principal programado.
b) Tasa condicional prepagada (CPR):

Puesto que la mayoria de las transacciones son mensuales, SMM es
apropiado para los calculos. Sin embargo, en los modelos de hipotecas la
tasa de prepago se expresa como una tasa anual conocida como la tasa

condicional de prepago (CPR). La definicion del CPR es un calculo
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anualizado de la SMM. Para convertir SMM al CPR se utiliza la férmula
siguiente:
CPR=1- (1- SMM)12 (9)

c) Asociacion de titulos publicos (PSA):

PSA es una asociacion de comerciantes, corredores, banqueros y
operadores de titulos valores respaldados por hipotecas®. Usada para
calcular y para manejar riesgo del prepago®*. El modelo de PSA es uno de
varios modelos utilizados para calcular y gestionar el riesgo de prepago.
El modelo de PSA reconoce que los supuestos prepago va a cambiar
durante la vida de la obligacion y afectan el rendimiento de los titulos. El
modelo supone un aumento gradual de los pagos anticipados, que
culmina después de 30 meses. El aumento de la cantidad estandar es de
0,2%, por lo que un indicador de 100% implica que la tasa mensual se
incrementara en un 0,2% (el aumento normal), mientras que un indicador
de 0% no implica variaciones mensuales de la tasa por pago anticipado.
Esto es aplicable solamente para el caso de Estados Unidos.

Los prepagos aceleran el reembolso del principal, en las estructuras de
flujo de caja. Por lo que el primer pensamiento de un inversionista sera
gue los prepagos son buenos, ya que tendran el principal devuelto mas
rapidamente, sin embargo cuando un préstamo es amortizado, no
solamente genera flujos para pagar el principal, sino que ademas genera

un interés.

Para esta investigacion se utilizara SMM para proyectar la curva de

prepago, para lo cual se empleara la metodologia de cosechas®.

% Ver capitulo 1.
8 para mayor informacion véase http://www.investopedia.com

8 ver Anexol
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Por lo que una vez obtenida la curva de prepagos SMM, es preciso
conocer la manera como esta curva va a afectar los flujos,

matematicamente se puede expresar como:

B; = Sa; x ps * SMM; = h (10)

Donde,

B; = Valor del prepago en el mes j

Sa; = Saldo del activo en el mes j

ps = Prepago de estrés

SMM; = Curva de prepagos en el mes j

h =Factor de amortizacion del activo, definido como la razén entre el

saldo actual y el saldo original, en el mes j.

El valor monetario de los prepagos en el mes j, corresponde al producto
del saldo del activo, el prepago de estrés, la curva de prepagos y el factor
de amortizacion del activo. El prepago de estrés, permite modificar los

prepagos, a fin de ver como podrian afectar en diferentes situaciones.

4.2.3. MORA, INCUMPLIMIENTO Y PERDIDA

Cada clase de activo en finanzas estructuradas puede estar sujeto a
pagos del préstamo que no se pagan. Esto genera eventualmente

pérdidas, segun Keith Allman.

Mora: Cuando un pago esta fijado en una fecha especifica y el deudor
falla su pago se convierte en moroso. En el analisis de la mora se hacen
intervalos mensuales de: 1 a 30 dias, 31 a 60 dias, 61 a 90 dias, y asi
sucesivamente. Sin embargo un deudor considerado moroso, podria

compensar los pagos y dejar de serlo.
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Incumplimiento: Dependiendo de la compafiia y de las definiciones
legales, una mora se convierte en incumplimiento, cuando las
obligaciones son consideradas incumplidas. Es importante realizar un
calendario para determinar cuando un deudor pasa de mora a
incumplimiento, se fijan definiciones legales en transacciones
estructuradas y pueden cambiar dependiendo del tiempo que toma
calificar a un deudor como incumplidor. Lo explicado anteriormente puede

expresarse matematicamente como:

—__ b
Tj = (SAj—Ppj) )

Donde,

T; = Curva timing de pérdida.

t;: Cantidad de dolares reales incumplidos en el periodo j
SA; : Saldo actual Inicial en el periodo j

Pp; : Pago principal programado en el periodo j

La curva Timing es calculada tomando en cuenta la cantidad de dolares
incumplidos sobre el saldo pendiente de pago del mes anterior, menos el

pago principal programado.

De manera general se puede decir que un préstamo se considera
incumplido, si el tiempo que ha dejado de cancelarse supera los 90 dias, y

este podria llegar a ser liquidado.

Pérdida: Cuando un préstamo es considerado incumplido, algunas
compafiias lo escriben inmediatamente en el balance principal del
préstamo suspendido. Esto se conoce como pérdida bruta. Como el

tiempo sigue, una manera de recuperar es la venta del activo recuperado.
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Cuando hay una liquidacion se puede incurrir en una pérdida, ya que
toman en cuenta la cantidad de ddlares no recuperados en los préstamos,
mismos que seran analizados mas adelante. Para aclarar lo anterior, se
supone que un individuo tiene crédito con un saldo original de USD
$1.000.00, un saldo corriente de USD $586.50, en su vigésimo mes y

decide parar de pagar.

Tabla. 4.1. Linea de tiempo del préstamo incumplido

Periodo |Balance

1 1000

2 957

19 648

20 586 <«— Falla el pago del activo y es considerado como

21 586 Mora

22 586

23 586 <«——— De acuerdo a la compafiia se notifica a la policia
después de 90 dias el préstamo es considerado
Incumplimiento. El proceso legal inicia

37 <«+—— Venta del activo a los judiciales
El activo vendido es subastado y se recupera el

40 <+—dinero

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

En la Tabla 4.1 se representa la cronologia de los acontecimientos y las
clasificaciones por las cuales un préstamo generalmente pasaria. El
préstamo se considera en mora hasta los 90 dias y después se clasifica
como incumplimiento. En este caso, se amortiza inmediatamente y el
proceso legal comienza. Después de 14 meses, a ordenes judiciales se
realiza la ejecucion de la hipoteca. La venta del activo lleva tres meses y
se observa una recuperacion del activo, pero ademas se puede incurrir en

gastos que no son consideradas en el ejemplo, por lo que a continuacion
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se realizara un andlisis de las pérdidas, su importancia radica en que son

la base para predecir el rendimiento futuro de las nuevas transacciones.

Andlisis historico curva de pérdida

La curva de pérdida es creada usando una metodologia estéatica o pool
estatico, explicadas en el capitulo 2 y tiene dos caracteristicas: la

severidad y el calendario.

La severidad es el porcentaje final acumulado de la pérdida por cosecha.
Cuando el saldo original de una cosecha en particular es asumido como

incumplido.

Calendario determina la pérdida para cualquier periodo, puede ser
obtenida dividiendo el porcentaje acumulado de pérdida en un periodo

especifico, para el porcentaje acumulado de la pérdida al vencimiento.

Calendario y la severidad de la pérdida son importantes porque pueden

tener efectos profundos en transacciones estructuradas.

Para esta investigacion asumiremos pérdidas totales y estaticas, por lo
que utilizaremos la severidad, debido a que tenemos datos histéricos de
los préstamos que nos permitiran realizar la proyeccion de la curva de

pérdida con la metodologia de cosechas®®.

Una vez obtenida la curva de pérdida, es preciso conocer la manera como
esta curva va a afectar los flujos, por lo que se debe calcular los
incumplimientos, ya que tomar la curva de pérdida en su totalidad,
implicaria decir que todo el activo no va a ser pagado en ningun periodo
del desarrollo de la titularizacion, matematicamente puede expresarse

como:

% ver Anexol
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Zj = pbxpexT;xSa® (12)

Z; = Valor de los incumplimientos en el mes j
pb = Pérdida bruta acumulada

pe = Pérdida de estrés

T; = Curva de pérdida Timing

Sa® = Saldo original del activo

j = Meses

El valor monetario de los incumplimientos en el mes j, corresponde al
producto de la pérdida bruta acumulada, la pérdida de estrés, curva de
pérdida Timing y el saldo original activo. La pérdida bruta acumulada y la
pérdida de estrés, sirven para tomar solo una parte de la curva de
pérdida, para que esta pueda ser considerada como porcentaje de
incumplimiento en un tiempo j. Este valor es disminuido del saldo del

activo en cada periodo, ya que disminuye los flujos.

4.2.4. RECUPERACIONES

Otro punto importante a considerar son las recuperaciones que son la
cantidad de dinero que se ha recuperado luego de que un activo ha
incurrido en una pérdida y se ha iniciado el proceso legal. En la Tabla 4.2

se esquematiza las definiciones necesarias sobre recuperaciones.

Tabla. 4.2. Definiciones de las Recuperaciones

DEFINICIONES
Pérdida Se define como un activo que esta incumplido y se supone no se
bruta va a pagar. Una vez que los activos se venden el dinero

recuperado se puede restar de la cantidad original de la pérdida.

Pérdida neta | Es el valor de la pérdida bruta, menos la cantidad recuperada

La tasa de | Eslarazén entre la cantidad recuperada y la pérdida bruta

recuperacion
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Pérdida de la

severidad

Es larazon entre la pérdida neta y la pérdida bruta

Lapso de | Tiempo que toma a partir de la fecha de incumplimiento para

recuperacion | recuperar el efectivo

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

En la cronologia de acontecimientos de la Tabla. 4.1 no se toman en
cuenta los costos de la transaccion de la recuperacion y el costo de
liquidacion. Por lo que se supone gque los costos de liquidacién de este
préstamo son de USD $200. El importe neto recuperado seria de USD
$650 la venta bruta del activo fue de 850). La tasa de recuperacion en
este caso, seria 41.13% ($ 650/ $ 1580) y la pérdida de severidad es de
58,86% ($ 930°%" / $ 1580).

Figura. 4.1. Ejemplo de las recuperaciones

01/05/2005 01/08/2005 01/03/2007 01/04/2007 01/04/2007
La El bien es

Se dejé de obligacion Inicia el El bien es vendido

pagar es proceso recuperado y se
considerada legal recupera
incumplida la

cantidad
$1580 $1580 $1580 $1580 850
En mora Incumplidos Incumplidos Incumplidos

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

La Figura 4.1, muestra la cronologia de un préstamo en proceso de
liquidacién, tomando en cuenta los costos resultantes de poner en marcha
el proceso legal para la ejecucion de un crédito que ha sido declarado

como una pérdida.

8 Es 930 porque es la pérdida bruta de 1580 — 650 de la recuperacion neta
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Las recuperaciones son importantes ya que pueden aumentar los flujos,
cuando ya se habia asumido como pérdidas. En esta investigacion como
no contamos con los datos suficientes para poder llevar a cabo una

proyeccién de las recuperaciones, se asume que estas seran 0.

Una vez conocidos todos los elementos que conforman el activo, es
necesario incorporarlos a fin de hacer los flujos de dinero mas cercanos a

la realidad de la siguiente manera:

Donde,

Fa; = Flujo real del activo en el mes |

m; = Amortizacion del activo, después de descontar el incumplimiento en
el mes|j

[; = Interés del activo, después de descontar el incumplimiento en el mes |
B; = Valor del prepago en el mes j

Rj = Valor de recuperacion en el meS j

Jj = Meses

El flujo real de dinero {Fa;}j € {1,...,n}, es definido como la suma de la

amortizacion, el interés, adicionado el valor correspondiente a los
prepagos y las recuperaciones porque son valores adicionales que
aumentan el flujo real, no se debe restar los incumplimientos en el flujo
real porque ya es tomado en cuenta en la amortizacion e interés del activo
en cada periodo. Esta suma representa el flujo real del activo disponible
para pagar el pasivo en el mes j. Es decir, que del calculo de los flujos
gue genera el activo, dependera el flujo real de dinero para hacer frente a
las obligaciones del pasivo, por lo que su determinacion es esencial para

la estructura del flujo de caja.
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4.3. PASIVOS

Mientras que el activo es bastante estandar para un nivel de
amortizacién, el pasivo® puede variar mucho dependiendo de la
estructura de la operacion. Debe ser construido con la mayor flexibilidad
posible, la importancia de su analisis radica en que aqui se encuentra
concentrado el conjunto de obligaciones que se tendra en la titularizacion.
El pasivo sera pagado en forma de cascada, de acuerdo a la importancia
de cada uno los elementos que lo conforman, por lo que se analizara: el
interés, el principal (clases de titulos a emitirse), los triggers, las
comisiones, los swaps y la cantidad de reserva, lo cual puede ser

expresado por:

ni n2 nk k

Fp? Fp? Fp"
P = E L{_ E L_{_...{_ E L (14)
=1 ety j=ni+1 (1] e?)’ j=n{k=1)+1 eky’
Fi(i f) (1 4) (1+%)

Donde,
P = Monto total del pasivo

Fp} = Obligaciones del primer tramo en el mes |
pr = Obligaciones del segundo tramo en el mes |
Fp}"‘ = Obligaciones del tramo k en el mes |

el, e? e* = Tasa interna de retorno (TIR) del tramo 1, 2,y k

Jj = Meses

De una manera mas simple se puede decir, que el pasivo es igual a la

suma de las obligaciones de cada tramo, traidas a valor presente.

% para una transaccion estructurada, es cualquier precio que se pagara a partir de la

generacion de liquidez de los activos.
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Partes del pasivo

Interés

El propdsito principal de una entidad de crédito en una transaccion es
generar rentabilidad sobre el capital, que se realiza mediante el cobro de
una tasa de interés del dinero prestado. Pero para una transaccion
privada que no se vende en los mercados publicos, la tasa de interés
suele ser una tasa de financiacién del banco o un swap®® mas un margen
(spread). Si el negocio se vende a los inversores, la tasa sera el

rendimiento que los inversores ganan en su principal.

Los bancos que prestan dinero a menudo cobran una tasa flotante,
utilizando indices como el LIBOR®™ o la PRIMA®! como tasa base, mas un
margen (spread). Esto significa que las tasas son sensibles a las

fluctuaciones del mercado y pueden cambiar de un periodo a otro.

En este caso, el pasivo debe utilizar la tasa swap®, ya que para el pago
del tramo principal se utiliza un interés (rendimiento para el inversor) con

una tasa flotante (Tasa cero cupdn), por lo que es una buena iniciativa

8 Ej swap “es un contrato mediante el cual ambas partes acuerdan intercambiar flujos
de efectivo sobre un cierto principal a intervalos regulares de tiempo durante un periodo
dado”, mas adelante sera mejor detallado.

% London interbank offered rate (LIBOR) Rédito que se utiliza como base para las
operaciones de eurocréditos, los cuales son otorgados por bancos privados (consorcios
0 sindicatos) que en su mayoria pertenecen a paises europeos y cuyo crédito es
otorgado en moneda local, generalmente en doélares, en forma de préstamos o lineas de
crédito a plazos de amortizacion mayores de un afio; generalmente se encuentra medio
punto por debajo de la tasa prima (prime rate).

! Es la tasa preferencial a la que prestan los bancos comerciales, en los mercados de
Nueva York y Chicago. La tasa prima (Prime Rate) constituye una tasa mundial que varia
constantemente en funcién de la demanda del crédito y de la oferta monetaria; pero
también en funcién de las expectativas inflacionarias y los resultados de la cuenta
corriente en la balanza de pagos de los Estados Unidos de América.

2 \Ver Anexo4
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tener un swap de intereses que permita al inversor del tramo principal

estar protegido ante posibles eventualidades

Como se trata de hacer un modelo que sea adaptable al caso ecuatoriano
no se podra tomar los indices LIBOR o PRIMA, por lo que aplicaremos la
metodologia de Botstrapping®®, para obtener una curva cupén cero que

reflejara la realidad del mercado ecuatoriano, para créditos corporativos.

La otra opcién es la financiacion bancaria, son los inversores quienes
normalmente prestan su dinero por la compra de bonos que se venden a
través de un banco de inversion. Estos bonos se fijan a una tasa de

interés normalmente fija, pero también puede ser flotante.

Por lo que se han creado transacciones estructuradas para analizar y
mitigar los riesgos, conocido como gestion del riesgo, pues no puede

haber diferentes tasas dentro de una transaccion.

Como se explico en el capitulo anterior la gestién del riesgo introduce el
concepto de mecanismos de cobertura, que protege a un inversor de la
pérdida. Los mecanismos de cobertura pueden tomar varias formas como:
exceso de intereses que es generado por los activos, cuentas de reserva,
y deuda subordinada®. Dependiendo de la cantidad en la transaccion de
crédito, la mejora crediticia sera capaz de soportar una determinada

cantidad de pérdida. Las agencias de calificacion han establecido

% Ver Anexo2
% Instrumento de renta fija emitido con caracteristicas inferiores a las emisiones
normales, principalmente porque su titular queda por detrds de todos los acreedores
comunes en preferencia de cobro (orden de prelacion). En el caso de las entidades de
crédito esta deuda es considerada, junto a las participaciones preferentes, un
instrumento hibrido de capital, en el sentido de que cumple ciertos requisitos que lo
asemejan parcialmente al capital ordinario de las entidades de crédito, y es computable

como recursos propios de las entidades.
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determinadas normas para cada clase de activos determinando una

calificacion de riesgo para una operacion.

De manera general el interés puede calcularse:
Ty _ T Tk
L% =vikx S]. *q; (15)

Donde,

I].T" = Monto de interés del tramo k de la deuda en el mes |.

vTk = Tasa de rendimiento® del tramo k

S].T" = Saldo del tramo k en el mes |

j = Meses

q; = Capitalizacion, para que la tasa de interés se vuelva mensual

El monto adeudado como interés a los inversores (tramos) puede
definirse como: el producto del saldo de cada tramo en el periodo j, por el
rendimiento de cada titulo y por la capitalizacion, que la convertira en una

tasa mensual.

Principal

Ademas del interés, los bancos y los inversores esperan que la cantidad
de principal que se presté sea devuelta. El principal suele ser devuelto en
los distintos niveles de prioridad para analizar y mitigar los riesgos.
Anteriormente se mencioné brevemente que hay diferentes clases de
riesgo dependiendo del tramo. La forma de pensar sobre la estructura de
la deuda es que los activos son iguales a los pasivos. Los activos no son

libres y deben ser financiados al 100% desde el comienzo, sin embargo,

**Entendido como la curva cupon, mas un margen adicional
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un inversor puede no querer tener el 100% de riesgo de los activos que
no pagan el total de la inversion principal en un préstamo. Para aclarar
este punto se supone que un banco podria vender bonos igual al 90 % de
los activos como la deuda principal y el otro 10% de la deuda
subordinada. La raz6n de que los primeros tengan 90% es que se
consideran senior porque tiene prioridad en el pago de su principal sobre

la deuda subordinada o junior en el flujo de caja.

La division de cada tramo de la deuda puede ser representado por:

n n
Fp = Z of xA Z of =100%  (16)
j=1

J=1

Donde,
Fp = Monto total de la deuda

A = Monto total del activo a titularizarse

oj" = Porcentaje deuda del tramo k

La ecuacion (16), determina la deuda que se destina a cada tramo k, por
lo que el monto total a titularizarse (activo), es multiplicado por el
porcentaje de deuda de cada tramo k. Las otras obligaciones, como las
comisiones, mecanismos de cobertura y margen de ganancia se
encuentran inherentes a cada tramo de la deuda, asi por ejemplo, las
comisiones serdn descontadas para cada tramo k, dependiendo del
porcentaje de deuda asignado al tramo. Lo que serad explicado

posteriormente con un ejemplo.

En la presente investigacidbn emitiremos dos clases de titulos a los que
denominaremos tramo principal y tramo secundario, el primero tiene

prioridad en el pago, mientras que el segundo sirve como una especie de
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colchon contra posibles pérdidas futuras. Para determinar los porcentajes
de deuda de cada titulo aplicaremos el criterio: “mayor rendimiento,

implica un mayor riesgo”

En cuanto al principal de la deuda de cada uno de los tramos k, pagado

de manera secuencial, puede expresarse de la siguiente manera:
C'* = Min(ER;; (m; + Z; + B)))  (17)

Donde,

CjT" = Principal adeudado del tramo k, en el mes |

ER; = Efectivo remante en el mes |, considerado como el dinero restante
para hacer frente a las obligaciones

m; = Amortizacion del activo en el mes j

B; = Valor del prepago en el mes j

Z; = Valor de los incumplimientos en el mes |

Jj = Meses

Correspondiente a la amortizacién del principal del tramo k, es el valor
minimo, entre el efectivo remanente y la suma de la amortizacion del
activo, el valor del prepago y el valor de los incumplimientos en el mes j.
Esta forma de calculo del principal no variara de tramo a tramo, ya que la
forma de pago que se esta realizando es secuencial, la diferencia es que
dependiendo del flujo de efectivo, el tramo k sera cancelado o no,

dependiendo de su importancia.

En cuanto a los métodos de pago a cada uno de los tramos, haremos

mencién a dos de ellos:

Secuencial es un método de pago, que paga la totalidad del saldo del
tramo principal antes de pagar un délar de deuda del tramo secundario.
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Esto significa que podrian ser meses 0 afios en una transaccion hasta

que la deuda del tramo secundario reciba un pago principal.

Proporcional paga los principales proporcionalmente al porcentaje de
deuda en cada tramo. Un ejemplo: si hay un activo de $100, financiado
por un préstamo senior de $90 y un préstamo subordinado de US $ 10. La
proporcion de la deuda es de 90 % superior del préstamo y 10% del
préstamo es subordinado. Si $ 5 del principal se produjo en un periodo el
préstamo superior sera $4,50 ($ 5 * 90 %) y el préstamo subordinado
sera $.50 ($5 * 10 %).

Diferentes estructuras del pasivo pueden ser puestas en practica para
trabajar con cualquier conjunto de activos. Hasta este punto, la Unica
forma de proteccion contra pérdida o mejora crediticia es el margen de
ganancia, pero cuando no es suficiente para ayudar a pagar las
obligaciones al vencimiento de la operacion puede haber una pérdida. En
menor medida, puede haber situaciones en las que el interés de la deuda
no es totalmente pagado y los titulares reciben de retorno menor de lo
previsto. A continuacion se esquematiza los tramos de la deuda y el

meétodo que se va a utilizar para realizar el pago de los mismos.

Figura.4.2 Pasivos

Tramo
Principal

y Método s .
ecuencial paga
Secundario# Tiene prioridad la totalidad del
para el pago del saldo senior antes
principal de pagar un dolar
de la deuda junior.
Proporcional paga
Eﬂz?ggge del los principales
proporcionalmente

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba
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En la Figura. 4.2 se muestran los tramos de la deuda, que se realizan
dentro de la estructura del flujo de caja y los métodos que se pueden
aplicar para el pago de cada uno de los tramos de la deuda, en el caso de

un incumplimiento.

En este modelo optaremos por el método secuencial, ya que el tramo
secundario sera utilizado, ademas como garantia para el pago del tramo
principal, en el caso de un incumplimiento, como se explico en el ejemplo

de la introduccion de este capitulo.

4.3.1. TRIGGERS, COMISIONES, SWAPS, CANTIDAD DE
RESERVA

Triggers y su efecto en el pasivo estructurado

Es la forma mas simple y rentable de mitigacién de la pérdida, para
modificar la estructura de la transaccién cuando surgen problemas. Si un
acuerdo es realizado segun lo esperado, entonces la estructura de
pasivos es probablemente suficiente para asegurar que todas las partes

sean reembolsadas.

Triggers

Mecanismos utilizados para determinar en el contrato una circunstancia
ante la cual se debe utilizar todo o parte del principal para financiar un
desastre, por ejemplo una crisis en el mercado. También es un cambio
causado usualmente por una prueba predefinida. Este cambio efectivo se
dirige mas al inversor del tramo principal con el fin de que la obligacién

sea recibida mas rapido

Cuanto mas rapido regresa el principal la obligacion de la deuda es

pagada mas rapido. Una obligaciéon que es pagada mas rapido tendra
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menor rendimiento que si es pagada lentamente, si los activos son
pagados segun lo previsto el interés de la deuda y principal pueden ser

pagados.

Si un trigger es demasiado alto, entonces el trigger se cumple mas
rapido, la estructura de pasivos se ejecuta, y el inversor recibe el principal
lo mas rapido que sea necesario. Sin embargo, si se establece un trigger
demasiado bajo, entonces el trigger no se cumple, y si hay un problema
en la transaccion, el inversor tiene una mayor cantidad de los principales

expuestos durante un largo periodo de tiempo.

Por dltimo, cuando un trigger es activado no puede haber muchas
consecuencias. Si el trigger es activado no es muy grave, podria
significar la intercepcion adicional de efectivo durante un periodo. Sin
embargo, si un problema grave se esta produciendo y un importante
trigger es activado el acuerdo podria entrar en la plena y rapida
amortizacion de todo el efectivo podria ser redirigido a los inversores del

tramo principal.

Se asumira que después del tercer mes, empiezan los incumplimientos,

estos son niveles predefinidos a criterio del estructurador.

Comisiones

En cada transaccion estructurada hay algun tipo de comision. Es una tasa
que cobran los estructuradores y administradores (originador), para
estructurar el proceso de titularizacion y como agentes de cobro de los

préstamos.

En nuestra investigacion se pagaran comisiones al originador o banco por
actuar como agente de cobro de los activos del pool y a la sociedad

titularizadora por realizar la estructuracion de la titularizacion.
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Coj = ciSal + ¢*Sd;* + -+ ¢/ *Sd (18)

Tg-1 Ty
, < C.
C] - C]

Donde,

C,; = Valor del monto a titularizarse de las comisiones en el mes |
¢j' = Comision por estructuracion de la titularizacion

Sai = Saldo del activo en el mes j

ch" = Comision por administracion del tramo k

Sd}‘ = Saldo del tramo k en el mes |

j = Meses

De una manera mas simple puede definirse como la suma de la comision
por realizar el proceso de titularizacion mas la comision cobrada por la

administracion de cada uno de los créditos.
Swaps

Un swap es un acuerdo contractual entre dos empresas evidenciado por
un documento sencillo en el que las dos partes, llamadas contrapartes,
acuerdan el intercambio de flujos de caja entre si, en el futuro. El acuerdo
define las fechas en las cuales se deben pagar los flujos de efectivo y la
manera de calcular dichos flujos. Normalmente el calculo de los flujos de

efectivo incluye los valores futuros de una o mas variables.

El tipo de swap mas comun es el llamado swap de tasa fija-por-flotante.
En este tipo de swap, la primera contraparte acuerda hacer pagos a tasa
fija a la segunda. A cambio, ésta acuerda hacer pagos a tasa flotante a la
primera. Estos dos pagos se llaman las ramas o extremos de swaps. La

tasa fija es llamada el cupon de swap.
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Los pagos estan calculados sobre la base de cantidades hipotéticas de
activos subyacentes, llamados nocionales. Cuando éstos asumen la
forma de sumas de dinero, se les llama principales nocionales. Estos

normalmente no se intercambian®.

Ejemplo: Hoy es 1 de marzo de 2001 y una empresa firma un contrato a
plazo para comprar 100 onzas de oro por $300 USD por onza en un afio.
La empresa puede vender el oro en un afio tan pronto como lo reciba. El
contrato®” es pues equivalente al swap donde la empresa acuerda que el
1 de marzo de 2002 pagara $30 000 USD vy recibira 100S, donde S es el

precio de mercado de una onza de oro en aquella fecha.

Los dos tipos de swaps® mas comunes son:
* Swaps sobre divisas

* Swaps de tipos de interés.
En la presente investigacion se utilizara un swap de tipo de interés, ya
que sera utilizado como un mecanismo de cobertura para cubrir riesgos

del mercado inherentes al rendimiento de tipo variable del tramo principal.

De una manera simple la valoracion de un swap puede expresarse como

el valor de un bono de tipo variable menos el valor de un bono de tipo fijo.

Vvalor del swap = Bvalor del bono de tipo variable — Bvalor del bono de tipo fijo (19)

Aplicado a la titularizacion podria expresarse como:

% para mayor informacion ver: Introduccién a los mercados de futuros y opciones, de
John Hull y Futures, Options and Swaps, Blackwell Publishers Ltd de Robert Kolb.
" Un contrato de futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha

futura a un precio determinado

% Para mayor informacion ver Anexo 4



89

i = Sej —Ssj (20)
Donde,

S; = Valor monetario de swap, en el mes |
Sej = Valor monetario de swap de entrada, con tasa variable, en el mes |

Ssj = Valor monetario de swap de entrada, con tasa fija, en el mes |

Cantidad de reserva

La cantidad de reserva es la mas tangible y mas facil forma de usar los
mecanismos de cobertura®. Si el pasivo no puede cumplirse a través del
flujo de caja normal y la documentacién permite tener una cuenta de
reserva puede ser utilizada, para compensar el déficit de pago. Las
cuentas de reserva son cualquier efectivo financiado desde el inicio de la
operacion o pueden ser disefladas para aumentar, capturando el exceso

de dinero en efectivo en una transaccion.

Los originadores tienden a no querer efectivo financiado por cuentas de
reserva, porque es intocable y no ganara un rendimiento alto. Otra
caracteristica importante es que son tipicamente reembolsadas si hay

suficiente dinero en efectivo en la transaccion.

CR=Axcr (21)

Donde,
CR = Cantidad de reserva
A = Monto total del activo

cr = Porcentaje de reserva, segun la ley

* para mayor informacion ver en el capitulo 2.
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La cantidad de reserva es un porcentaje fijo del monto total del activo a

titularizarse.

Para aplicar este mecanismo de cobertura a nuestro modelo utilizaremos

los criterios sugeridos por la Superintendencia de Bancos del Ecuador.

Después de estudiar los elementos que conforman el pasivo de la

presente titularizacion, podemos expresarlo de la siguiente forma:

Siendo:;
* — T1 T1
Tramo 1
Fp?* = CR+1* +
Tramo 2
Fpf* = 1"+ C*
Tramo k
En general;
Fpj = Fpj" + Fp?" + - . . +Fpf". ..+ XS (22)
Donde,

Fp; = Flujo real del pasivo en el mes |
Fpji* = Flujo real del tramo k en el mes |
S; = Valor monetario del swap, con tasa fija, en el mes |

C,; = Comisiones en el mes j

CR = Cantidad de reserva

I].T" = Monto de interés del tramo k de la deuda en el mes |.
CjT" = Principal adeudado del tramo k, en el mes |

XS = Margen de ganancia en el mes |

j = Meses
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Es preciso recordar que el pasivo lo constituyen la suma de las
obligaciones de cada tramo k. Entonces, la primera obligacion o tramo 1
lo constituiran: el swap, las comisiones, el interés y el principal. En
cambio el tramo 2 lo formaran: la cantidad de reserva (si fuera el caso), el
interés, el principal. Las obligaciones del tramo k estaran formadas por el
interés y el principal. Mientras que la ultima obligacion sera el margen de
ganancia (si fuera el caso). Sin embargo para una mejor comprension, a
continuacion se muestra como se constituiran las obligaciones de cada

tramo Kk, en esta investigacion.

En particular

La deuda se constituira de dos tramos T; (tramo principal) y T, (tramo
secundario), mediante el criterio descrito anteriormente. Como ya se,
mostrd, en la ecuacién (16) las demas obligaciones de la deuda se
encuentran inherentes a cada tramo por lo que en particular podriamos

expresarlas como.

Ty =S+ Coj + 1P +C* (23)
El tramo principal lo constituye el swap, las comisiones, el interés y el

principal. Que ademas, seran amortizados en ese orden, ya que el pasivo

se amortiza en forma de cascada
T, =CRr+1*+C*  (24)

El tramo secundario, en cambio lo constituye la cantidad de reserva, el

interés y el principal; amortizados en ese orden.

La suma de todas estas obligaciones mas el margen de ganancia'®

constituyen la deuda total del pasivo, pero como se trata de hacer una

1% £x o margen de ganancia no pertenece a ninguno de estos tramos, porque es un

margen adicional que obtiene o no el estructurador al realizar el proceso de titularizacion.
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estructura de flujo de caja se realizara un solo flujo global que se muestra
en la ecuacion (22)

Rendimiento Mensual (Yield)

El Rendimiento Mensual es utilizado para calcular el rendimiento de los

R El rendimiento

titulos y de la cartera en si, es decir es una TI
mensual de un activo hace que el valor presente de todo el flujo de caja
del activo o de la deuda sea equivalente al saldo inicial. Para los activos,
el flujo de caja que se cuenta es el rendimiento, la amortizacion teorica,
prepagos, y el principal recuperado. En la presente investigacion se
realizara el calculo del rendimiento mensual, pero se lo anualizara para su

analisis.

Una vez construido el modelo, se hace necesario comprobar si nuestro
modelo es consistente, por lo que a continuacion se describira las
pruebas de calibracién del modelo, que nos permitiran comprobar que

nuestro modelo se ha realizado correctamente.

4.4. PRUEBAS DE CALIBRACION DEL MODELO

Sofisticados modelos financieros son practicamente indtiles si los
resultados son inexactos o dificiles de entender. Los mejores modelos
financieros internos tienen pruebas que siguen una exactitud conceptual y
computacional. Si bien el propésito de estas pruebas es garantizar que el
modelo de calculo sea valido, la interpretacién de los calculos debe ser
creada Yy en un formato facil de entender. El objetivo es tener una sola
hoja que resuma los céalculos del modelo y proporcione cifras de los

resultados financieros, para la toma de decisiones.

191 Tasa interna de retorno
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Efectivo Dentro versus Efectivo Fuera

Una de las pruebas fundamentales es asegurarse, que el efectivo
entrante en una operacion ha salido. Esto puede ser reformulado de una
manera mas importante: para asegurarse de que, cualquier efectivo sea
utilizado en la operacion que fue financiada por dinero en efectivo que
entran en la operacion. Esencialmente, un modelo de flujo de caja tiene
una cantidad limitada de dinero de los activos. Los pasivos sdélo pueden

sacarse de esta cantidad finita.
A=P (D

De una manera mas sencilla, significa que el activo debe ser igual al
pasivo. Si reemplazamos la ecuacion (2) y (14), en la ecuacion (1) de

manera tedrica se tendra:

nk

nil n2
Fa; Fp? Fp? Fpk
j _Z P, z Pi ... Z P (25

i~ j Jj j
j=1 (1 + r) j=1 (1 + %) j=ni+1 (1 + %) j=n(k-1)+1 (1 + %)

Es decir, que los flujos de efectivo tedricos deben ser iguales; tanto los
flujos generados por el activo, traidos a valor presente mediante la TIR de
los activos; como los flujos generados por el pasivo traidos a valor actual,
mediante la TIR, de cada uno de sus tramos. Para acercar estos flujos a

la realidad podemos reemplazar los flujos tedricos por flujos reales F*.

n " ni " n2 " nk "

Faj Fpj Fpj Fpj
_—= ) ———+ —t 4 —— (26)
(1+7r) el\/ e2\/ ek

j=1 j=1(1+ ﬁ j=ni+1|1 4 ﬁ jEnk-D+1( 1 4+ ﬁ

En los que podemos reemplazar la ecuacion (13) y (22), entonces

tenemos:
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nk

Fp}* = Fp%* Fp}*
P=Zﬁ+ Z ﬁ‘i‘""l‘ Z ﬁ—i-XS
j=1 (1 + %) jEnt+1 (1 + %) j=n{e=1)+1 (1 + %)

ni T T n2 Ty, Ty nk Tk Tk
Pzzsj+coj+1jlfcjl+ CRHL*HGE LG

j _el ! j=n1+1 _ez ! j=n(k—1)+1 _ek ’

= = =N -

Jj=1 (1+12) j=n (1+12) J <1+12>

Entonces, el activo es igual al pasivo, como muestra la ecuaciéon (1). El

lado derecho corresponde al activo, definido como la suma de la

amortizacion, el interés, adicionado el valor correspondiente a los

prepagos, y las recuperaciones traido a valor presente mediante la TIR de

los activos. Mientras que el pasivo esta formado por:

« Eltramo 1: el swap, las comisiones, el interés y el principal; traidos a
valor presente mediante su TIR respectiva.

e El tramo 2: la cantidad de reserva (si fuera el caso), el interés, el
principal traidos a valor presente con su TIR. Y el tramo k: el interés y
el principal traidos a valor presente mediante su TIR. Adicionado por

altimo el margen de ganancia.

Expresion que debe ser igualada para que se cumpla la ecuacion (1)

fundamental del modelo, donde el activo es igual al pasivo.

Balances y Vencimiento

Hay dos pruebas muy importantes para comprobar el saldo de activos y
pasivos en la fecha de vencimiento. EI més importante de los dos es el
saldo de deuda a su vencimiento que debe ser 0. Si una cantidad principal
remanente sigue impaga al vencimiento, lo mas probable es que el saldo

de la deuda incurra en una pérdida.
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m,=0 (27)
Donde,

m,, = Amortizacion del activo al vencimiento

Es decir que la amortizacion del activo debe ser cero al vencimiento, para

comprobar que la amortizacion ha finalizado.

Otra de las pruebas internas indica que el flujo del tramo principal debe
ser inferior a 1 al final de la titularizacién, para comprobar que esta deuda

termin6é de amortizar al vencimiento

STPn < 1 (28)

Donde,
STPn = Saldo del tramo principal en el periodo n

n = Ultimo periodo del pago de la deuda del tramo principal

Chequeando el activo principal

En un sistema donde hay una cantidad limitada de dinero en efectivo
procedentes de los activos, es imperativo que el flujo de caja sea correcto.
Como la amortizacion de los activos va mas alla de la simple amortizacion
y productos como curvas inusuales de pérdida o métodos de pago que se
incorporan, es importante asegurarse de que los componentes

individuales de la amortizacion del activo sean igual al saldo original.

Los prepagos, la amortizacion teorica, y los incumplimientos reducen el

saldo de los activos de cada mes.

Después de estudiar las definiciones de las diferentes pruebas, se

realizaran los distintos escenarios para realizar el respectivo analisis, para
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esto debemos analizar el rendimiento anual con el fin de tomar la

decision adecuada.

Esta prueba puede expresarse como:
n
Sa = Z(mj +Z,+B) (29)
=1

Donde,

Sa = Saldo del activo

m; = Amortizacion del activo en el mes |

B; = Valor del prepago en el mes j

Z; = Valor de los incumplimientos en el mes |

j = Meses

De manera general, el saldo del activo es igual a la amortizacion del

activo, mas el valor de los incumplimientos y prepagos.
Rendimiento de los activos y pasivos (TIR)

Una ultima prueba interna se hace necesaria, para comprobar que el
modelo obtenido sea logico. Esta prueba indica que los rendimientos
(TIR) correspondientes a cada titulo y al activo sean positivos. Puede

expresarse como:

n
T, +ZT,,]- >0 (30)
k=1

T, = TIR del activo

T

»j = TIR de cada uno de los tramos de la deuda

k = Tramos de la deuda
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45. CASO DE ESTUDIO DE UNA TITULARIZACION DE UN
SECTOR REAL DE LA ECONOMIA: CENTRAL
HIDROELECTRICA MARCEL LANIADO DE WIND (MLW)

Antes de pasar a la aplicacién de esta investigacion, vamos a explicar
brevemente la metodologia de la titularizacién, mediante un ejemplo real
de nuestro pais que sin lugar a duda ha sido la experiencia de
titularizacion més importante llevada a cabo, mediante el “Fideicomiso
Titularizacion de Flujos Central Hidroeléctrica Marcel Laniado de Wind”
ejecutada por la “Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos
BG S. A.” en septiembre del 2006, quien mediante un fideicomiso emitid
titulos de flujos futuros por casi USD 80 millones, respaldados por la
generacion de energia de la Central Hidroeléctrica MLW.

Esta titularizacion tiene como objetivo: entregar a la Compafia
Hidroeléctrica del Pacifico Hidropacifico S.A. o a quien esta designada,
los recursos pagados por los inversionistas como precio de los valores
adquiridos de la titularizacion, para destinarlos junto con los recursos
previstos por el financista del proyecto y con la inversion de capital del
Consorcio Hidroeléctrico del Litoral, para el desarrollo del Proyecto
Multipropésito Baba.

Para analizar si una titularizacion esté bien estructurada, y basandonos en

la presente investigacion, los factores a considerar son:

Andlisis del pool estatico de activos.

Division de la deuda en tramos (titulos a emitirse)

Construccién y analisis de las curvas de prepago e incumplimientos
Determinacion de los métodos de cobertura.

Determinacion de las tasas y comisiones

Validacion de los resultados.

N o ok~ oD R

Construccién y analisis de escenarios
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8. Toma de decisiones
9. Colocacion de los titulos en el Mercado de Valores.

De lo cual se concluye que: la estimacion de los flujos futuros se realizo,
mediante el Reglamento sobre Procesos de Titularizacién en Ecuador, por
lo que se considera que dicha determinacion esta bien realizada, por el
contrario en la presente investigacion se calcula los flujos futuros,
mediante la estructura de flujo de caja, ya que se tiene como respaldo una

cartera de crédito y no un proyecto de desarrollo.

La division de la deuda carece de un criterio de seleccion, porque
aparentemente se dividio al pasivo en dos partes iguales, solo que con
diferente plazo. En cuanto a la determinacion de los incumplimientos la
realizaron en base a estudios histéricos, pero no indican como estos

pueden afectar a los flujos futuros.

Como se trata de una titularizaciéon de un proyecto estatal, los riegos que
tiene el proyecto son menores, por lo que los mecanismos de cobertura
que se emplean no son tan sofisticados. En cuanto al uso de la tasa
LIBOR, diferimos de su empleo, ya que se considera que no refleja la
realidad del mercado de valores en el pais.

La validacién de los resultados se realizd, inicamente tomando en cuenta
que lo que producen de energia eléctrica, sea igual a lo que venden,
deduciendo que falta profundidad en la aplicacion de pruebas para la
validacion de resultados. Como se trata de la titularizacion de un proyecto
estatal tomaron en cuenta otras variables que son diferentes a las

aplicadas en el caso de una cartera de créditos.

Finalmente, la colocaciéon en el mercado de valores fue realizada de
acuerdo a los parametros legales establecidos por la ley ecuatoriana, por

lo que fue un éxito hasta la presente fecha.
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CAPITULO V

5. APLICACION DEL ESTUDIO DE CREDITOS
CORPORATIVOS DEL SECTOR AUTOMOTRIZ, DE
UNA INSTITUCION FINANCIERA

5.1. INTRODUCCION

El presente capitulo tiene como propdsito, exponer un caso practico de
titularizacion de cartera automotriz. Se han tomado datos con corte 1 de
diciembre del 2008 de una institucion financiera ecuatoriana y se han
analizado dichos datos y sintetizado la informacion de forma clara y

precisa.

La idea basica detras de cualquier modelo financiero es entender las
variables y la informacién compleja que se presenta en las transacciones
financieras, en esta investigacion es comprender los participantes en el
proceso de titularizacién y manejar la informaciéon histérica para realizar
un analisis de los mecanismos de cobertura a implementarse de acuerdo

a las caracteristicas de la cartera a titularizarse.

Mediante la estructura flujo de caja, que ha sido explicada en el desarrollo
de esta investigacion se busca: sistematizar, analizar y explicar el
proceso de titularizacion. Como consecuencia de lo anterior, se poseen
los suficientes elementos tedricos para llevar a cabo una aplicacion de

titularizacion con créditos corporativos del sector automotriz.

La estructura flujo de caja es usada principalmente para transacciones
gue involucran activos, capaces de generar flujos de caja que sirven para
pagar diferentes pasivos, determinando dénde y cuanto dinero en efectivo
se debe asignar en cada periodo. Estos tipos de transacciones son

frecuentemente encontradas en estructuras y proyectos financieros.
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Aplicacion de la metodologia del método actuarial

Antes de realizar los pasos que comprende la metodologia, se debe

realizar un analisis previo con la informacion que seré el punto de partida

de la titularizacion. Es preciso recordar los pasos necesarios para

estructurar una cartera:

1.

Andlisis estatico de las pérdidas: donde se examinan las pérdidas y
prepagos histéricos partiendo del pool histérico de tres afios,
facilitado por la institucion financiera.

Medida del mecanismo de cobertura: consiste en la evaluacion de
los mecanismos de cobertura usados en la estructura.

Andlisis de las partes en movimiento: se refiere a un analisis de
otro tipo de riesgos, como riesgos externos que afecten la
estructura financiera.

Revision de la légica de la estructura y sus protecciones: se utiliza

pruebas para comprobar la validez y consistencia del modelo.

Cabe mencionar que el modelo utilizado para la estructuracion es el

modelo de flujo de caja, donde minimo tendremos los siguientes

supuestos:

1.

Informacidn histérica: se toma el comportamiento del pasado, como
un buen estandar que refleja el comportamiento futuro del pool,
para la determinacion de los prepagos e incumplimientos.

Formar un pool homogéneo: consiste en agrupar un conjunto de
activos, que tienen por caracteristica tener cualidades semejantes
(homogéneo).

Generacion de la linea representativa: consiste en una agregacion
de préstamos con cualidades similares, como un solo préstamo

ficticio que puede ser amortizado.
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5.2. DESARROLLO DEL MODELO

Se partird de la informacion proporcionada por la institucion financiera, en

la que se realizara la identificacion de la cartera y el analisis de los datos.

5.2.1. IDENTIFICACION DE LA CARTERA

La cartera que conforma la titularizacion fue clasificada en la categoria A,
debido a que la institucidon financiera es fuerte, tiene un sodlido récord
financiero y es bien recibida en sus mercados naturales de dinero. Es
posible que existan algunos aspectos débiles, pero es de esperarse que
cualquier desviacién con respecto a los niveles histéricos de desempefo

de la entidad sea limitada y que se superara rapidamente.

La seleccién del pool para realizar la estructuracion de la titularizacion, de
acuerdo al Método Actuarial’®®, debe cumplir ciertas caracteristicas

principales por lo que se seleccionara:

» Cartera homogénea: correspondiente a créditos del sector
corporativo automotriz;

e Corte del pool: realizado en diciembre del 2008;

* Informacion histérica: se cuenta con datos historicos de la cartera
desde enero del afio 2006 hasta noviembre del afio 2008, que nos
permiten construir indicadores, como la curva de prepago y de

incumplimiento®®®

, para realizar la estructuracion.
El total de los préstamos que forman la cartera que proporcioné la
institucion financiera es de 2.487 préstamos automotrices de dos sectores

corporativos y de consumo, con diferentes montos, plazos y tasas de

192 \/er Capitulo 2.

193 vver Anexol
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interés. De esta cartera, se eliminan los préstamos del sector automotriz
de consumo que son tres; quedandonos un pool homogéneo de
préstamos automotrices corporativos de 2.484, con el cual se va a

realizar la estructuracion del proceso de titularizacion.

Con el pool seleccionado se formara una linea representativa, que trata
de resumir la informacion del pool en un solo crédito, tal como se muestra
en la Tabla 5.1.

Tabla. 5.1. Pool

Plazo

Descripcion (meses)
Activos del Pool | 22.645.533 14,95% 45

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

Cabe mencionar que la linea representativa esta constituida por la suma
de los montos, el promedio ponderado de la tasa fija y el plazo, de la

cartera automotriz correspondiente a diciembre del 2008.

Se debe subrayar, que este es el supuesto fundamental del modelo, que
permite tener una adecuada representacion de nuestra cartera, para el

desarrollo del proceso de titularizacion.

5.2.2. ANALISIS DE LOS DATOS

Para la aplicacién de la estructura del flujo de caja’®*, es necesario tener
ciertos datos importantes para el desarrollo de la misma, por lo que

conoceremos:

1% para mayor detalle del funcionamiento del modelo ver Anexo3 y 6
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Tasas: la estructura de flujo de caja exige la utilizacién de la tasa
LIBOR, como tasa flotante, ya que permite la implementacion de la
estructura swap, pero esta tasa no refleja las condiciones de
nuestro pais, por lo que utilizaremos la Curva Cupon Cero,
estimada mediante la Metodologia Botstrapping’®, que utilizara los
bonos emitidos por el Ministerio de Economia y Finanzas del
Ecuador, con fecha de liquidacion de enero del 2008, ya que tienen
menor riesgo en nuestro pais, pues pertenecen al Estado,
permitiendo obtener una tasa que dependa Unicamente del tiempo

y no de la estructura de otros mercados.

Criterio de seleccion de los tramos: para clasificar el pasivo
(deuda) en tramos, se basa en datos historicos de la cartera
automotriz, identificando el valor de las pérdidas y montos en cada
periodo.

Luego, se calcula la probabilidad de pérdida con respecto al monto
en cada periodo, que es el dato histérico que se utiliza para ver la
probabilidad de pérdidas de acuerdo al tiempo, como se observa
en el Gréfico. 5.1, donde la mayor pérdida equivale al 18% y
representa el mayor riesgo que la cartera histérica ha tenido;
partiendo de este punto se puede denominar el tramo secundario
con mayor riesgo, hasta la pérdida del 11%, en el que hay un
cambio notable en la curva, desde el cual se designara el tramo
principal con un menor riesgo hasta el 1% de pérdida que presenta

la cartera.

105

Ver Anexo2.
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Gréfico. 5.1. Divisién de la Deuda en clases

20%

15%

10%

26%
5%

Probilidades de Pérdida

74%

0%
0 2 4 6 8 1012 1416 18 20 22 24 26 28 30 32 34

Meses

=—¢—Tramo Secundario  ==#=Tramo Principal

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

En el Grafico. 5.1, se muestra dos tramos, de acuerdo a la variacion de la
tendencia en la curva, de acuerdo a nuestro criterio, el tramo principal y
secundario. Se podria también, dividir en tres tramos, haciendo
referencia a un cambio en la curva en el punto (20,10) que ha sido
omitido, porque no es representativo para la investigacion, y no afecta
dentro de la estructuracion del proceso de titularizacion, por los

mecanismos de cobertura que se pondran en marcha.

De acuerdo, al criterio que se explicé en las lineas preliminares, la division

de la deuda en clases sera como se muestra en la Tabla. 5.2.

Tabla. 5.2. Porcentaje de la divisién de clases del pasivo

Divisién Deuda % Monto ($)
Tramo Principal 74% | 16 757 695
Tramo Secundario | 26%| 5887839

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

El porcentaje que le corresponde a cada tramo es la representatividad

qgue tiene de acuerdo al total de datos histdricos utilizados, el tramo
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principal equivale al 74% de la deuda total, mientras que el tramo

secundario equivale al 26% de la deuda total.

Comisiones: es el valor monetario que cobra el estructurador, por
realizar el proceso y el administrador (originador), por los servicios
de los créditos. Al no existir una normativa clara en el cobro de
comisiones en el mercado de titularizacion ecuatoriano, se
consideraron  valores de otras titularizaciones que poseen
caracteristicas similares. Por tanto, la comisién que se cobrara por
estructurar el proceso de titularizacion sera del 2% del monto a
titularizarse, y la comision que cobrara el originador por concepto
de administracion de los créditos sera del 0.01% para la parte
principal y del 0.34% para la parte secundaria, ya que esta

demandara de mayores gastos.

Tipo de amortizacion: corresponde a la forma como se amortiza
el préstamo ficticio que conforma el pool, este puede ser fijo o
variable. El tipo de amortizacion en este caso es fija de forma
mensual, ya que todos los préstamos del pool son amortizados de

esta forma.

Tasas de rendimiento: es la tasa de rendimiento que percibira
cada uno de los inversores de los titulos. De la misma manera, se
repite el criterio utilizado para la fijacion de las tasas por concepto
de comisiones. Entonces, la tasa de rendimiento que se pagara,
sera la tasa cero cupon +3.5% y 5% anual, esto tratando de hacer
mas atractiva la inversion, para el tramo principal y secundario,
respectivamente, ya que el interés estara en relacion al riesgo que
posee cada tramo de la deuda, por lo que es l6gico suponer que el
tramo secundario tendra un mayor rendimiento (tasa de interés)

que el tramo principal.
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Para la determinacion de estas tasas de rendimiento se calcula el
promedio de la tasa cero cupdn, previamente calculada, siendo de
5.82%'%°, por lo que comparando con titulos similares como la
titularizacion  GMAC®®’, no es una tasa atractiva para el
inversionista, adicionando un margen, dando como resultado una
tasa de interés promedio de 9.82% y 10.82% anuales, para el

tramo principal y secundario, respectivamente.

» Cobertura: los métodos de cobertura sirven para mitigar el riesgo

inherente a la titularizacion:

o Triggers: es la forma mas simple y rentable de mitigacion
de la pérdida, para modificar la estructura de la transaccién
cuando surgen problemas. Se utilizara un trigger por defaul
de 5.25%, que significa que cuando los incumplimientos
superan este porcentaje en promedio, los mecanismos
cobertura serdn activados y otro trigger, que nos permite
condicionar desde que mes inician los incumplimientos en el
modelo, para adaptarlo mas a la realidad'®, por lo que
suponemos que los incumplimientos empezaran después de

pasado el tercer mes de puesta en vigencia la titularizacion.

0 Subordinacion de la deuda: mecanismo mediante el cual
el tramo secundario esta subordinado al tramo principal, por
lo que el pago de la deuda se realizara de manera

secuencial'®®.

19 v/er Anexo2

97 Titularizacién automotriz, en el Mercado de Valores del Ecuador, con una deuda

divida en dos partes, que ofrece el 8% y el 9.25%, para el tramo principal y secundario,

respectivamente.

198 \/er Modeling Structured Finance Cash Flows with Microsoft Excel de Keith Allman

199 yer Capitulo 3.
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5.3. ANALISIS ESTATICO DE LAS PERDIDAS.

Mediante este analisis se obtiene un indicador histérico de pérdidas y
prepagos de una cartera de caracteristicas similares a la que se va a
titularizar, para tener una referencia real de las fallas del mercado.
Permitiéndonos evaluar un flujo de caja que tome en cuenta los
desequilibrios en el mercado, porque si ho consideramos incumplimientos
y prepagos tendremos un flujo de caja ideal que se mostrara constante y
predecible para realizar la estructuracion, pero hacer esto seria caer en

un grave error, porque se sabe que el mercado no es perfecto.

La institucion financiera proporcioné datos historicos de carteras similares
del sector automotriz, desde el afio 2006, que nos permite realizar la

110 criterios

curva de prepago (SMM1) y la curva de pérdida (TIMING 1)
gue son de interés ya que nos permiten acercar el modelo a la realidad,
debido a que se toma en cuenta posibles fallas que podrian afectar en el

proceso de titularizacion.

Para la estimacion de la curva de prepago (SMM1) y la curva de pérdida
(TIMING 1) utilizaremos la Metodologia de Cosechas, mediante lo
explicado en el método de curva de pérdidas en el capitulo 2, ya que
contamos con los suficientes datos histéricos de la cartera a titularizarse,
que nos permitiran la adecuada estimacion de las mismas, para poder

conocer el impacto de posibles eventualidades en los flujos futuros™**.

Las curvas obtenidas se visualizan en los siguientes graficos

119 para ver el procedimiento ver Anexol

1 yver Anexol.
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Gréfico. 5.2. Curva de pérdida (Timing Curve 1)
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Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

Como podemos observar en el Gréfico. 5.2, la curva de pérdida en
general presenta una tendencia creciente con una leve caida en los
altimos meses, ya que cada vez mas los préstamos llegan a ser
amortizados en su totalidad. Notamos dos puntos en los meses 17 y 18
correspondientes al afio 2006 que tienen una probabilidad mas elevada
en comparacion a los otros meses, “debido a la llegada de autos asiaticos

"2 por lo que se supone que los prestamistas

a menores costos
prefirieron dejar de pagar, sin embargo, este dato necesita ser ajustado
mediante una media movil, dando lugar a una curva de pérdida mas

estable que se observa en el Gréfico. 5.3.

2 biario el Hoy
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Grafico. 5.3. Curva de pérdida ajustada

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%

% de pérdidas

2,00%
0,00%

1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43

Meses

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

A continuacion se presenta la curva de prepagos (SMM1):

Gréfico. 5.4. Curva de Prepagos (SMM1)
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Elaborado por: Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

La curva de prepagos tiene un comportamiento general que tiende a
decrecer con el paso del tiempo, lo que es logico, pues a medida que
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pasa el tiempo hay menos préstamos, y también es entendible los picos
altos que presenta la curva por los prepagos totales existentes, como
podemos apreciar en el Gréafico. 5.4. Podemos notar que en el mes de
agosto del 2008, hubo un repunte en los prepagos que se debe
principalmente a que en los primeros tres trimestres de 2008, el pais
registrd una gran liquidez, alimentada principalmente por los ingresos que
genero la exportacion del petréleo con precios superiores a los $100 por
barril, sin embargo, este dato es atipico por lo que no se considera en el
criterio y es corregido por una media mévil, dando lugar a una curva de

prepago mas estable.

5.4. MEDIDA DEL MECANISMO DE COBERTURA.

En este segmento se trata de identificar los mecanismos de cobertura que
se utilizaran en la estructuracion financiera del proceso de titularizacion,
se empezara estimando los mecanismos de cobertura internos, que son
propios de la estructuracidon y luego los mecanismos de cobertura
externos, que dependen de un agente externo para su implementacion en

la estructura.

Los mecanismos de cobertura se refieren a las herramientas puestas en
marcha para mitigar el riesgo de incumplimiento en el pool de activo. Los
pasos que se debe seguir para la determinacion de los mecanismos de
cobertura, de acuerdo a lo detallado en el capitulo 2 son:

* Mecanismos de cobertura internos:

o Cantidad de Reserva: es un mecanismo de cobertura interno
gue permite hacer frente a posibles eventualidades internas del
modelo. La cantidad de reserva que se utilizara es del 4% del
monto total a titularizarse, de acuerdo a la Superintendencia de
Bancos en la resolucion numero JB-2008-1050, ya que nuestra

cartera tiene calificacion tipo A.
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0 Subordinacién: se utiliza el tramo secundario como un colchén

de pérdidas para el tramo principal, es decir, que el tramo
principal esta protegido de un porcentaje de fallas por el tramo
secundario equivalente al 26% que es el porcentaje que posee
este tramo. Si las pérdidas superan el 26% de la deuda, el
tramo principal se ver4 afectado, en caso de utilizar Unicamente

este mecanismo de cobertura.

Margen de ganancia: este mecanismo corresponde al
componente estocastico, dentro del proceso de titularizacion, la
estimacion del margen de ganancia se realizé conforme lo

explicado en el capitulo 2.

Mecanismos de cobertura externos:

o0 Swap: se lo realiza porque la institucién esta expuesta al tipo

de cambio real**®

, 'y tiene necesidad de cobertura por plazos
extensos, para reducir sus descalces de tasa de interés y
plazos; para ello, se estimé la curva cero cupén**®, para tener
rendimientos reales y contrarrestar estos problemas de
descalce con el swap, estableciendo un contrato que se
compromete a pagar mensualmente un porcentaje
correspondiente al rendimiento de la curva cero cupon del
tramo principal, para asi tener un mecanismo de cobertura
externo que protegera ante eventualidades de cambio en las

tasas de interés y cambio de plazos .

113
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Tiene en cuenta tanto las variaciones de la moneda como la inflacion.

Ver Anexo 2.
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5.5. ANALISIS DE LAS PARTES EN MOVIMIENTO.

Este analisis trata de ver los posibles riesgos que afecten la estructura,

para disminuir riesgos inesperados dentro del proceso de titularizacion,

por lo que es necesario evaluar los siguientes criterios:

Mecanismos de pago: la entidad financiera produce pagos de
suficiente tamafo, para cubrir el pasivo en su totalidad.
Cumpliéndose el principio de partida doble.
A=P (1

Donde, los flujos que producen los activos son iguales a los flujos
del pasivo.

Entidad crediticia: proporcioné datos histéricos para construir
indicadores, tales como la curva de incumplimiento y la curva de
prepago, para realizar un correcto analisis de los mecanismos de
cobertura.

Motivacion econdmica: la institucion financiera tiene motivacion
econdmica en el momento actual, ya que la titularizacion le

permitird obtener financiamiento en el presente.

De lo que se puede concluir, que no se presentan otros riesgos que se

deban mitigar en esta estructura, debido a que se respalda los flujos de

caja de manera apropiada con el principio de partida doble y se realizd

evaluaciones histéricas que toman en cuenta los desequilibrios del

mercado. Ademas que la entidad financiera se ve motivada a realizar la

titularizacion porque ayuda a mejor su financiamiento de forma sencilla y

eficiente.
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5.6. REVISION DE LA LOGICA DE LA ESTRUCTURA Y SUS
PROTECCIONES.

Este punto trata de revisar la estructura, para evitar errores en la
estructuracion y de esta forma sean confiables los resultados de la
titularizacion. Por lo que se realizara cuatro pruebas internas, para

determinar si el modelo de titularizacion es légico.

De lo explicado en el capitulo 3, se verificd que el activo sea amortizado
totalmente, que los saldos de los activos al vencimiento de la
titularizacion sean 0, ademas que el saldo del tramo principal sea
amortizado en su totalidad, que el monto a titularizarse no supere a las
posibles pérdidas y que los rendimientos de los activos y pasivos sean

positivos.

La estructura de titularizacion realizada en la presente investigacion,

superé las pruebas internas descritas.

5.7. FALENCIAS DE LA APLICACION DEL MODELO

* Asumiremos que la tasa y el lapso de recuperacion son 0, debido a
que no se cuenta con los datos necesarios para estimar esta tasa.

» Los Triggers se realizaron de una manera basica, ya que su
aplicacion corresponde a estructuras financieras avanzadas y en
este caso la investigacion solo trata de dar una metodologia para el
proceso de titularizacion, mas no el estudio de los triggers como tal.

* El mecanismo de cobertura Swap se realiz6 de una manera simple,
ya que su aplicacion corresponde a estructuras financieras
avanzadas y en este caso la investigacion solo trata de dar una
metodologia para el proceso de titularizacion, mas no el estudio del

Swap como tal.
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5.8. ESCENARIOS

Del modelo expuesto hasta el momento, se puede comentar que los
resultados de la titularizacion pueden variar dependiendo de las
condiciones en la que se realice la estructura, por lo que se implementara
el modelo dividiendo a la deuda en dos tramos, para diversificar los
titulos emitidos en el mercado de valores; como también utilizando
mecanismos de cobertura, y finalmente tomando en cuenta variables
propias del modelo, que a nuestro criterio lo afectan significativamente;
con el fin de mostrar cambios en los flujos de caja de la cartera
titularizada; para determinar si se debe realizar o no el proceso de

titularizacion. Estas variables son:

Descripcion de las variables a modificarse (Partes Moviles )

1. Prepago Estrés: es un numero entero, que es multiplicado contra
la curva de prepago en cada periodo, para aumentar o reducir su
estrés. Por ejemplo, en el modelo se puede afectar el prepago de
estrés, perturbandose la tasa de prepagos como se observa en el
Gréfico. 5.5.

Gréfico. 5.5 . Variaciones en el prepago de estrés
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Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba
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Al variar el prepago de estrés, se modifica la tasa de prepago, cuando
el prepago de estrés es 1, se tiene una tasa de prepago base, si el
prepago de estrés se aumenta a 3 se observa que se tienen mayores
tasas de prepago, y cuando se disminuye a 0.5 las tasas de prepago
disminuyen, es decir el prepago de estrés tienen un efecto
directamente proporcional a la tasa de prepago, siendo un factor que
se puede modificar para obtener escenarios que nos ayuden a ver los

efectos dentro de la estructura.

2. Pérdida de Estrés: factor de estrés para las pérdidas. Es un
namero entero, que es multiplicado contra la curva de pérdidas en

cada periodo, para aumentar o reducir su estrés.

Gréfico. 5.6. Variaciones en la pérdida de estrés
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Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

Se puede modificar la pérdida de estrés en mayor o menor medida
afectando a la curva de pérdida obtenida, si la pérdida de estrés
aumenta, la curva de pérdidas se desplaza hacia arriba y si la

pérdida de estrés se disminuye la curva de pérdidas se desplaza
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hacia abajo, como se muestra en el Gréafico 5.6, es decir se puede
sobreestimar o subestimar los incumplimientos de acuerdo a los

escenarios que se deseen realizar.

3. Pérdida bruta Acumulada: porcentaje que determinara la pérdida
real del pool a titularizarse, en base a la curva de pérdida histérica
(TIMING 1) en cada periodo. Esta variable se comporta de manera
similar a la anterior, ya que afecta a la curva de pérdida historica,
se debe tomar en cuenta que el 100% de la curva de pérdida,
equivale a que los incumplimientos son iguales a las pérdidas, por

lo tanto se perderia la totalidad de los activos.

4. Tipo de amortizacion del pasivo: el tipo de amortizacion del
pasivo se refiere al tipo de amortizacibn de cada tramo de la
deuda, dependera de la tasa utilizada, fija o variable. Es la forma
como se va a realizar el pago de los titulos emitidos, se puede
realizar con una tasa fija 0 con una tasa flotante. Cuando se toma
en cuenta el tipo de amortizacion flotante, nos referimos a que

incorporamos un riesgo de mercado.

5. Trigger: indicara desde que mes comienzan los incumplimientos,
como es logico este valor no pude ser 0, porque significaria que
hay incumplimiento antes de que se entrega el crédito.

Se realizardn tres escenarios, uno optimista, otro moderado y uno
pesimista, como especifica el “Reglamento sobre procesos de
titularizacion aplicable a originadores de derecho privado (Resolucién No.
CNV-009-2000)” y por ultimo un escenario llamado punto maximo que
refleja la mayor tasa de rendimiento que puede ser pagada al tramo

principal y secundario.
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5.8.1. ESCENARIO MODERADO

En este escenario utilizamos, partes moviles y fijas (Tabla.5.3) dentro del
modelo con el fin de obtener un reporte financiero que permita al inversor
tomar la decisibn mas adecuada, en este caso solo con mecanismo de
cobertura interno. Ademas mantendremos condiciones normales para las
cinco variables que pueden afectar el rendimiento de la cartera a

titularizarse. Como se muestran en la Tabla 5.4.

Tabla.5.3. Partes fijas

PARTES FIJAS

Tramo Tramo
Principal Secundario
Distribucién
de la Deuda 74% 26%
Monto $16.757.695 | $ 5.887.839
Tasa de Tasa Cero Tasa Cero
Rendimiento Cupdn+3,5% Cupoén+5%

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

Las partes fijas dan al inversor una idea general de las partes mas
relevantes para la toma de decisiones, ya que le permitira conocer el

monto y el rendimiento de cada tramo.

Tabla. 5.4. Partes Moviles Moderado

DAR 0

Prepago Estrés 1
Pérdida bruta Acumulada 1%
Pérdida de Estrés 1
Trigger 3
Tipo de amortizacion del Pasivo Flotante
Cantidad de Reserva Si
Swap No

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba
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Las condiciones de las variables moderadas, se consideran como el caso
mas probable de ocurrencia, porgue son datos normales de acuerdo al

comportamiento del mercado ecuatoriano.

Gréfico. 5.7. Saldo de deuda Escenario Moderado
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Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

Como se observa en el Grafico. 5.7, la amortizacion se realiza de manera
secuencial, por lo que una vez que se amortiza el saldo del tramo
principal de $16.757.695 que finaliza en el mes veintiocho, y empieza a
amortizarse en el mes siguiente el saldo del tramo secundario de
$5.887.839 hasta el mes cuarenta, en los cinco meses restantes
Ganicamente se capturara el margen de ganancia. Mientras que el saldo
del activo se amortiza desde el primer mes de vigencia de la titularizacion

hasta el ultimo mes.

5.8.2. ESCENARIO IESIMISTA

En este escenario, se conservan las partes fijas mencionadas en la Tabla.
5.3 y no utilizaremos ningln mecanismo cobertura. Y supondremos los

siguientes cambios:
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Tabla. 5.5. Partes Moviles Escenario Pesimista

PARTES MOVILES

Prepago Estrés 2
Pérdida bruta Acumulada 2,59%
Pérdida de Estrés 2
Trigger 1
Tipo de amortizacién del Pasivo Flotante
Cantidad de Reserva No
Swap No

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

Las condiciones de las variables pesimistas, se consideran como se
indican en la Tabla.5.5, el prepago de stress y la pérdida de estrés se
duplican, la pérdida bruta acumulada es el valor del promedio histérico
que pueden alcanzar las pérdidas, el trigger supone incumplimientos
desde el mes siguiente de entregados los créditos y el tipo de

amortizacion de los tramos en el pasivo es flotante.

Gréfico. 5.8. Saldo de deuda Escenario Pesimista
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Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba
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Comparando con los saldos del escenario moderado, el saldo del tramo
principal termina de amortizarse en el mes veintiséis y comienza la
amortizacion del saldo del tramo secundario, al mes siguiente, hasta el
periodo cuarenta. La disminucion en los meses de amortizacion, se debe
a que el modelo es mas vulnerable a las fallas del mercado. Como se
observa en el Gréfico 5.8. El activo presenta una variacion en los flujos no
muy significativa pero no afecta que la amortizacion del activo sea cero al

final del ejercicio.

5.8.3. ESCENARIO OPTIMISTA

En este escenario, se conservan las partes fijas mencionadas en la Tabla.
5.3, Yy se utlizar& mecanismos de cobertura internos y externos. Y

supondremos los siguientes cambios:

Tabla. 5.6. Partes Moviles Escenario Optimista

PARTES MOVILES

Prepago Estrés 0,5
Pérdida bruta Acumulada 0,50%
Pérdida de Estrés 0,5
Trigger 6
Tipo de amortizacién del

Pasivo Flotante
Cantidad de Reserva Si
Swap Si

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

Las condiciones de las variables optimistas son consideradas como se
indica en la Tabla.5.6, el prepago de stress, la pérdida bruta acumulada y
la pérdida de estrés se reducen a la mitad, ya que como se trata del
escenario optimistas y estas variables afectan negativamente al modelo
disminuyen. ElI trigger supone incumplimientos desde el sexto mes. La

tasa de amortizacion es flotante.
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Gréfico. 5.9. Saldo de deuda Escenario Optimista
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Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

Comparando con los saldos del escenario moderado, el saldo del tramo
principal termina de amortizarse en el mes treinta y comienza la
amortizacion del saldo del tramo secundario en el mes siguiente, hasta el
periodo cuarenta y uno. El aumento en los meses de amortizacion, se
debe a que el modelo es menos vulnerable a las fallas del mercado,
debido a la presencia de los mecanismos de cobertura. Como se observa
en el Grafico. 5.9. En cuanto a los activos presentan una variacion en los
flujos de caja no muy significativa pero no afecta que la amortizacién del
activo sea cero al final del ejercicio.

Después de haber analizado los tres escenarios sugeridos por el
“Reglamento de la titularizacion”, nos surge la pregunta: Si en la realidad
se estuviera frente a un posible inversor en el mercado ecuatoriano,
¢ Estaria esté dispuesto a invertir o pediria un mayor rendimiento en el
titulo? Por lo que se realizara un ultimo escenario denominado punto
maximo para determinar hasta que rendimiento podriamos ofrecer a los

inversionistas.
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5.8.4. ESCENARIO PUNTO MAXIMO

En este escenario se trabajara con las condiciones del escenario
moderado, mostradas en la Tabla 5.4, y con los mecanismos de cobertura
internos, ya que se trabajara con una tasa de rendimiento fija y no se hara

necesario el mecanismo de cobertura externo Swap.

Lo que se pretende en este escenario, es saber cual es el rendimiento
maximo que se puede ofrecer al inversionista, en cada uno de los tramos.
El rendimiento maximo a ofrecer, depende del porcentaje de la deuda que
equivalga a cada tramo, y del valor que tomen las partes moéviles que
afectan al modelo. Se ha analizado bajo condiciones moderadas,
concluyendo que el rendimiento, puede aumentar hasta 3.47 veces, para
gue cumpla con la expresion:
STPn <1

Donde,
STPn = Saldo del tramo principal en el periodo n

n = Ultimo periodo del pago de la deuda del tramo principal

Expresion que indica, que el saldo del tramo principal debe ser terminado
de cancelar en un periodo n, para comprobar que esta deuda se cancelo
en su totalidad, por lo que el rendimiento alcanza 34.08% y 37.55% anual,
para el tramo principal y secundario respectivamente, por lo que se

obtuvo:
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Gréfico. 5.10. Saldos de deuda Escenario Punto Maximo

25,000,000
20,000,000
15,000,000

10,000,000

Monto en délares

5,000,000

N 2 9 A ORIIMIPADAPN DD\ D0

Meses

—¢—Saldo del Tramo secundario —#=Saldo del Tramo principal

#—Saldo del Activo

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

Comparando con los saldos del escenario moderado, el saldo del tramo
principal termina de amortizarse en el mes cuarenta y cinco, pero el saldo
tramo secundario jamas se amortiza, ya que no se cuenta con el dinero
suficiente para realizarlo. Como se observa en el Gréfico. 5.10. Mientras
el saldo del activo presenta una amortizacion similar a la del saldo del
tramo principal, mas no la misma, ya que hay que tomar en cuenta los

costos de la titularizacion y los mecanismos de cobertura internos.

5.9. ANALISIS DE RESULTAD OS

Primeramente se va analizar el resultado de los escenarios'*® y después

se analizara si es conveniente o0 no realizar el proceso de titularizacion.

15 para mayor detalle de los flujos de los escenarios ver Anexo6.
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Tabla. 5.7. Resultados de los Escenarios

Interés del Pago total Pago total del
Tramo del Tramo Interés Tramo Tramo Total interés
principal principal Secundario secundario +pagos
Escenario moderado $1.773.904  $16.757.695 $494.668 $5.887.839 $24.914.105

Escenario pesimista $1.586.070 $16.757.695 $417.102 $5.887.839
Escenario optimista $1.955.387 $16.757.695 $ 630.091 $5.887.839
(2o LT g oWl i e N Lol $11.518.933 $16.757.695 SO SO

DEOLERGICIROOIE 2 E S 22.645.533

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

$24.648.706
$25.231.010
$28.276.628

Como se pude observar en la Tabla. 5.7, el interés en el tramo principal
del escenario optimista es el que tiene un mayor monto, debido a que en
este caso es el que tiene todos los mecanismos de cobertura
incorporados, mientras que en el tramo secundario el interés en el tramo
pesimista es menor que en los demas tramos pues, en este caso no se
cuenta mas que con la subordinacion de la deuda como mecanismo de

cobertura, por lo que, es el que tiene un menor monto.

En cuanto a las cuotas que se debera pagar a cada inversionista tanto del
tramo principal como secundario, estos se mantienen constantes ya que
las variaciones, tanto positivas como negativas, Unicamente afectan a los
intereses de la deuda. Los montos totales de pago no se modifican,
porque no se esta variando la divisién de la deuda*®. Todo esto sin tomar

en cuenta el escenario punto maximo.

Como se puede observar en el escenario punto maximo el interés de la
deuda en el tramo principal aumenta considerablemente, si lo
comparamos con los demas escenarios, ya que todo el dinero que ingresa

sirve para pagar las obligaciones de este tramo, sin embargo este dinero

1% para ver con mas detalle los flujos obtenidos ver el Anexo 6.
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gue ingresa al flujo de caja no es suficiente para amortizar el tramo
secundario debido a que la tasa de interés del tramo 1 es muy alta
(34.08%) no permite pagar el tramo 2, por lo que este escenario no es

bueno para los inversionistas del tramo secundario.

Después de realizar este analisis surge la pregunta: ¢ES conveniente

realizar el proceso de Titularizacion?

Para responder adecuadamente a esta pregunta se muestra la Tabla 5.8.

Tabla. 5.8. Rendimientos de los tramos del pasivo

Rendimientos

Caso Tesis

Tramo Principal Tasa cupdn +3.5% . TASA FIJA ANUAL

Tramo
Secundario Tasa cupdn +5% TASA FIJA ANUAL

Fuente : Bolsa de Valores de Quito

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

Para el inversionista

Comparando la tasa de rendimiento de cada uno de los tramos con los
de una titularizacion del sector real automotriz (GMAC) del afio 2009, se
observa que el rendimiento de nuestros titulos es mas alto, siendo mas
atractivo para los inversionistas por lo que es adecuado invertir en

nuestros titulos.

Para el Estructurador

El estructurador analizara si es conveniente o0 no realizar el proceso de

titularizacion. Partiendo del andlisis del margen de ganancia:
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Tabla. 5.9. Resumen del margen de ganancia para el estructurador

RESUMEN DEL MARGEN DE GANANCIA

Escenario Escenario Escenario Escenario
Periodos moderado pesimista optimista punto mdximo

SUMATOTAL |$ 2,865947| S 1,553,731 | S 2,847,200 $ -

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba

La Tabla. 5.9 muestra la suma del margen de ganancia en cada uno de
los escenarios, siendo el moderado el mas conveniente para el
estructurador, ya que en este escenario solo se cuenta con un mecanismo
de cobertura interno, mientras que en el escenario optimista el uso del
mecanismo de cobertura externo swap implicard un costo adicional que
reducira el margen de ganancia. En el escenario punto maximo, no se
tiene margen de ganancia porgue es un caso utopico, donde el Unico

beneficiado es el inversionista del tramo principal**’.

Ademas, el estructurador cobra una comision del 2%, sobre el saldo de

los activos, por realizar el proceso de titularizacion.

Para el Originador

Comparando la tasa de rendimiento anual del 14.95% de los activos, que
obtendria el originador por mantener su cartera, a riesgo de sufrir
incumplimientos y prepagos de sus clientes, es decir, sin realizar el
proceso de titularizacion; con la Tasa Interna de Retorno (TIR), obtenida
en esta investigacion, que es del 15.38%, el originador se inclinara por

realizar el proceso de titularizacion.

Considerando ademas que ganara una comision 0.01% y 0.34%, de los
saldos del tramo principal y secundario respectivamente, por la

administracion de los créditos.

" para mayor detalle de los flujos del margen de ganancia ver Anexo7
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES

Luego de exponer el proceso de titularizacion, donde analizamos
brevemente los antecedentes y el por qué se hace necesaria una
titularizacion, estudiamos las tres estructuras principales y la teoria para
poder realizar dicho proceso; llegando a una parte practica, realizada en
base a una cartera corporativa del sector automotriz'*® de la que

obtenemos las siguientes conclusiones:

Una metodologia adecuada para realizar el proceso de titularizacion,
constituye el modelo Flujo de Caja, dado que se logré analizar la cartera a
titularizarse, incluyendo prepagos, incumplimientos y mecanismos de
cobertura tanto internos como externos y con esto proyectamos los flujos

futuros reales.

Con los flujos reales demostramos que tenemos el suficiente efectivo
disponible, para cumplir con las obligaciones sin tener mayores problemas

de impago a los inversionistas.

Podemos concluir que los mecanismos de cobertura internos y externos,
nos ayudan a mitigar los riesgos inherentes al proceso de titularizacién,
como son cambios microecondmicos, que se refieren, a variaciones
internas en la cartera a titularizarse como son incumplimientos, prepagos,
y cambios macroeconOmicas, que se refieren, a variaciones que no
dependen del pool a titularizarse sino de factores externos como pueden
ser un cambio en las tasas de mercado, que se puede contrarrestar con el

swap que se ha incorporado.

18 Al otorgarnos la institucion financiera una cartera de calificacion tipo A, nosotros

realizamos una seleccion de cartera corporativa del sector automotriz.
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El ambiente de negocios en el Ecuador se lo puede denominar como en
un compas de espera, en vista de las reformas de variada indole del
gobierno actual. Lo cual puede limitar las transacciones legitimas de
financiamiento al poner limites demasiado apretados. Por lo que el
proceso de titularizaciobn se convierte en una forma alternativa de
financiamiento para las Instituciones financieras, ya que permite la
desintermediacion financiera mediante la aislacion de los activos y el

otorgamiento de garantias.
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RECOMENDACIONES

En el modelo

En el Ecuador el instrumento de titularizacion como alternativa de
financiamiento no es muy conocido, por lo que se recomienda la
divulgacién y promocion para los diferentes sectores del pais; esto se
puede lograr a través de la realizacion de capacitaciones, cursos
informativos y conferencias a nivel nacional, promocionar mediante la
elaboracion de folletos y boletines informativos actualizados. Enfocados
hacia los futuros inversionistas y para las posibles instituciones
financieras que deseen incluir esta fuente de fondeo, para obtener
liquidez. Esto puede ser realizado por la Superintendencia de Compaiiias,
pues esta institucion se encarga de auditar las titularizaciones, antes de
ser colocadas en el mercado de valores, los costos que estos
mecanismos de difusién pueden tener son bajos, si los comparamos con
el beneficio que estaria generando, mediante la dinamizacién del Mercado

de Valores en el Ecuador.

Recomendamos que la Superintendencia de Compafias elabore una
normativa que estandarice las tasas de comisiones ganadas por la
titularizadora, asi como la tasa de ganancia que es percibida por el

inversionista.

Adicionalmente, se recomienda que la Superintendencia de Bancos
publique la informacién requerida a cada titularizacion, pues para su
viabilizacion se hace necesaria una serie de documentos que son de
mucha importancia para que un inversionista pueda discernir si debe o0 no

invertir.

Es recomendable utilizar modelos que tengan una mayor dimension,
flexibilidad, expresividad, y velocidad que no pueden ser obtenidos con
los modelos realizados en Excel aunque hay que resaltar que este tiene

una mayor facilidad para entender por los administradores financieros.
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Dentro del modelo realizado recomendamos, realizar un estudio mas
profundo del mecanismo de cobertura externo Swap ya que nosotros
utilizamos la forma mas simple de este, dado que nuestro principal

enfoque es el modelo de Flujo de Caja.
Con la informacion

Realizar estudios econdmicos en el mercado de valores que permitan una

mejor estimacion de la curva cupon cero.

Estudiar un método de estimacion de la tasa de recuperacion, ya que en

nuestro caso no contamos con los datos necesarios para este calculo.
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ANEXOS



Anexo 1:Metodologia de Cosechas

Curva de cosechas para prepagos

Con los datos histéricos proporcionados por la institucion financiera, es
decir, se contd con datos histéricos de la cartera desde enero del afo
2006 hasta noviembre del afio 2008, que nos permiten construir

indicadores, para la curva de prepagos e incumplimientos.

Primeramente, se va a construir la curva de prepago que se representan
en la cosecha. Estos datos histéricos pertenecen a carteras semejantes

a la cartera con la que se esta trabajando.

El primer punto a recordar es que las cantidades del prepago seran
calculadas mediante una Amortizacion mensual simple (Single Monthly
Mortality (SMM)), que es la medida basica del prepago. Puede expresarse

como:

Qn

SMM,, = ————
" (SAn _Ppn)

Donde,

Q,,: Cantidad de délares prepagados en el periodo n
SA,, : Saldo actual Inicial en el periodo n

Pp,, : Pago principal programado en el periodo n

La tabla de tasas mensuales SMM es agregada en cada periodo, usando
la metodologia del promedio ponderado, tomando el prepago

correspondiente a cada mes.
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Con el fin de explicar las diferencias en los saldos, se dio un peso al saldo
del principal en cada periodo, luego se formd la curva agregada promedio
ponderado. Esta se sumo para crear una curva acumulativa, método

fundamental para crear curva de prepago

Una introduccion a la curva promedio ponderado es la representacion del
comportamiento del prepago de los activos. Usando esta curva para

proyectar prepagos se asume:

1. Que los activos que requieren proyecciones del prepago son iguales
que los activos usados para crear la curva proyectada del prepago. Esto
pudo sonar como légica simple, pero si la clase del activo es por ejemplo
hipotecas y los datos histdoricos del prepago se generan de hipotecas de
tasa fija, la curva del prepago calculada se debe utilizar solamente para

de hipotecas de tasa fija.

2. No hay una significativa tendencia en las tasas del prepago. Si una
tendencia es cada vez mayor o de disminucion sensible a las tasas
histéricas del prepago y se espera que esta tendencia se mantenga, debe

ser explicada en la curva proyectada.

3. Lo mas complejo es la consideracion de las tasas de interés. Un
ejemplo simple es: si el duefio de una casa con una hipoteca con tasa fija,
fue originado durante un ambiente del tipo de interés alto, el duefio de una
casa sera inclinado a refinanciar su préstamo cuando los tipos de interés
disminuyen. Sin embargo, si la hipoteca fuera de tasa de flotante y esta
hubiese sido originada durante un ambiente de bajo interés, el duefio
querria refinanciar su préstamo a una tasa fija, por si los tipos de interés

aumentan.

El resultado obtenido fue:
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CURVA DE CURVA DE

MES PREPAGOS MES PREPAGOS
1 0.41% 19 1.51%
2 0.46% 20 1.51%
3 0.46% 21 1.21%
4 0.64% 22 1.58%
5 0.64% 23 1.58%
6 0.80% 24 1.75%
7 0.80% 25 1.75%
8 1.10% 26 2.14%
9 1.10% 27 2.14%

10 1.00% 28 0.91%
11 0.83% 29 0.91%
12 0.83% 30 3.27%
13 1.27% 31 3.27%
14 1.27% 32 1.63%
15 1.96% 33 2.15%
16 1.96% 34 1.12%
17 1.45% 46.85%
18 1.45%

La curva de prepagos obtenida Unicamente consta de 34 datos, que no
son suficientes para realizar el proceso de titularizacion, por lo que fue
necesario realizar una extrapolacion de los datos, que nos permitiran
obtener 45 datos necesarios para realizar el proceso. Pero esto significo

elevar la suma de la curva de prepagos de 46.85% a 59.83%.

Curva de cosechas para las pérdidas

Con los datos histéricos proporcionados, de una cartera semejante, se

procedi6 a realizar la estimacion de la curva de pérdidas.

Se comenzara recordando, que las moras pagadas eventualmente crean
liquidez, pero no son tan importantes como los préstamos que se dejan
de pagar, que son considerados como pérdidas. Por lo que se considero
como una pérdida, aquel préstamo que fue dejado de pagar 30 dias. Para

esta estimacion vamos a realizar un andlisis estatico.
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El término estatico es usado, porque las cosechas individuales son
independientes de otras cosechas. Las pérdidas para todos los préstamos
en una cosecha se siguen y se registran mientras continda el tiempo. La
comparacion entre la pérdida y el saldo estd solamente dentro de la
cosecha de andlisis del que se obtendra una curva de pérdidas totales.

La pérdida total es la cantidad de délares en el saldo del préstamo que se
asume va a seguir siendo impaga. Especificamente, se la obtiene
dividiendo la pérdida historica por periodo, asociado con la originacion
especifica; para los resultados de la cantidad de las originaciones en

porcentaje de pérdida.

Si por ejemplo, $272 son impagos en julio del 2004, este es dividido para
la cantidad de la pérdida para el marzo de 2004 (USD $29.266). Esto da

como resultado 0.93%.

Una vez que la cantidad mensual de la pérdida es determinada, es facil
calcular porcentaje acumulado de la pérdida o pérdida total, que es la
suma de todos los porcentajes mensuales de la pérdida, sobre el periodo
actual. Dandonos como resultado la curva de pérdida total, que

corresponde al 100% de las pérdidas.



El resultado obtenido fue:

MES PERDIDAS MES PERDIDAS
1 1.31% 19 3.53%
2 1.61% 20 4.03%
3 1.26% 21 4.12%
4 0.74% 22 3.38%
5 0.88% 23 2.43%
6 1.18% 24 2.07%
7 1.37% 25 2.61%
8 21.10% 26 2.93%
9 1.75% 27 2.51%

10 1.37% 28 2.44%
11 2.84% 29 2.71%
12 2.62% 30 2.39%
13 2.58% 31 2.53%
14 2.51% 32 2.47%
15 2.79% 33 2.30%
16 2.85% 34 1.73%
17 3.76% A 100.00%
18 3.29%

Correspondiente al 100% de las pérdidas, de una cartera similar. Sin
embargo, solo se cuenta con 34 datos, que no son suficientes para
realizar el proceso de titularizacion, por lo que fue necesario realizar una
extrapolacion de los datos, que nos permitiran obtener 45 datos
necesarios para realizar el proceso, pero esto eleva la curva de pérdida al
116%.



Anexo 2:Metodologia de Botstrapping

La Metodologia de Botstrapping nos ayuda a estimar la Curva Cupoén
Cero, por lo que explicaremos primero algunos conceptos previos a la

metodologia.

Concepto de Curva Cupdn Cero.

Si se dispusiera de un continuo de precios de bonos cup6n cero™® (

para
absolutamente todos los plazos) inmediatamente se obtendria la curva de
tipos cupon cero (CCC), que es la funcién (curva) que relaciona los tipos
cupdn cero con su plazo. El problema es que no existen en el mercado
bonos cupon cero a todos los plazos. Tan solo existen cupones cero

hasta un plazo maximo de 18 meses.

Sin embargo cualquier instrumento de renta fija se puede descomponer
en un conjunto de cupones cero, y se puede deducir que, por arbitraje, su
precio debe ser la suma de los precios de los bonos cupdn cero que lo

constituyen.

Cupdn cero 1 }

Bono

{ T |::> Cupén cero 2 T

Cupdn cero 3

Bono= Cupdn Cero 1 + Cupdn Cero 2 + Cup6n Cero 3

19 Bono Cupén Cero: Es cuando existe solo un flujo al final prefijado, no existen cupones

intermedios.
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Esta es la idea que subyace en todos los sistemas de calculo de la curva
cupén cero. Se trata de obtener la curva de tipos cupdén cero tal que,

aplicada sobre los flujos de los instrumentos, genere una valoracién igual

alareal.

Desgraciadamente, en el precio de los instrumentos financieros en
general, y en el de los bonos en particular, influyen otros factores ademas
de los tipos de interés como pueden ser la liquidez, los impuestos y sobre

todo el riesgo de la contrapartida.

Debido a esto, la curva cupon cero no podria generar valoraciones
exactas de los bonos y por ello se habla de estimacion de curva cupon

cero.

La mayoria de las estimaciones de curvas cupén cero llevan implicito un
supuesto adicional y es que la CCC tenga una forma “suave”. Esto
significa que no se permite que existan saltos, puntos de discontinuidad

en la curva, “aristas” o “esquinas".

En algunos casos, ademas, se impone que, en el largo plazo (para
vencimientos cada vez mayores), la curva tiende a ser plana (afiadiendo
el supuesto implicito de que los tipos forward para plazos muy en el futuro
son iguales; en el fondo se esta diciendo, por ejemplo, que las
predicciones del mercado para los tipos de interés dentro de 20 afos y

dentro de 25 son muy semejantes).

Uso de la Curva Cup6n Cero

Vamos a contemplar los principales usos de la curva cupdn cero como
son el calculo del valor presente de flujos futuros de fondos, valuacion de
instrumentos de renta fija, célculo de tasas forward y andlisis de riesgo,

entre los principales.
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1. Valoracién de otros instrumentos

Con las curvas cupén cero es posible valorar instrumentos complejos a
partir de sus flujos constitutivos. Asi se podrian valorar swaps mas
complejos de lo habitual, con flujos diferentes en el tiempo y/o en fechas
rotas. Esta es una razon por la que nosotros estimaremos esta curva que

permitira valorar el swap.

2. Célculo (estimacion) de curvas forward

Otra posibilidad es el calculo de curvas forward para plazos largos. Dichas
curvas forward podrian servir para establecer hipotesis sobre
comportamientos futuros para los tipos de interés o para definir flujos en
las partes variables del swaps a la hora de su valoracion. Esta es otra
razon principal por la que se hace importante la estimacion de la curva

cupon cero en nuestro caso.

METODOLOGIA DE ESTIMACION

Existen varias metodologias para realizar la estimacion de la Curva
Cupon Cero, que se adaptan a las necesidades del analista, aqui vamos a
enfocarnos en la metodologia de Bootstrapping:

Metodologia de Botstrapping

Este método va a consistir en ir despejando sobre bonos que cotizan en el
mercado las tasas spot restantes a partir de las que estan disponibles.

Los flujos del instrumento no se van a descontar a la TIR o tasa de
rendimiento del bono como normalmente se hace sino ahora, cada flujo

va a ser descontado a la tasa spot correspondiente.
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No se puede descontar con la TIR porque es una funciéon que no soélo
depende del vencimiento del bono, sino que depende también de la
estructura de flujos (cupones) del bono y de su cuantia. Dos bonos de
igual vencimiento e idénticas fechas de pago de cupon pero con diferente

nivel de cupones tienen diferente TIR.
TIR = f(vencimiento; estructura de flujos) :

La TIR de un bono es una especie de media ponderada de tipos de
interés a diferentes plazos en la que las ponderaciones tienen que ver con

la estructura de flujos del bono.

Por lo que se pretende con la Curva Cupon Cero encontrar la tasa que
Unicamente dependa del plazo.

—_ Cl C2 Cn + N
= -+ S+t .
1+R) 1+R) 1+R)

e C, C.+N
- it ztt n
(L+15,)  (@A+Tp,) (1+7,,)

APLICACION PARA EL CASO ECUATORIANO

Para el calculo de una curva cupén cero para el mercado ecuatoriano se

plantean dos principales deficiencias metodoldgicas:

1. En el mercado ecuatoriano no se dispone de la amplia gama de

instrumentos que pueden encontrarse en mercados desarrollados.

2. La ausencia de determinados instrumentos requiere la introduccion
de supuestos adicionales debido a los siguientes motivos:

+ Ausencia de informacion.
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» Discontinuidades en la curva de bonos, ya que para ciertos

plazos no existe un bono de referencia.

Los datos con los que se va a trabajar para el célculo de la Curva Cupdén
Cero seran los proporcionados por la Bolsa de Valores de Quito. Se
utilizara los Bonos emitidos por el Ministerio de Economia y Finanzas con
fecha de liquidacion de enero del 2008, porque estamos trabajando con

una cartera del 2008.

Paso 1: Para el plazo corto de la curva (de un afo), utilizamos los bonos
que tienen un plazo de un afio. En la tabla siguiente presentamos un
resumen de los datos para los bonos a un plazo que vamos a utilizar los
mismos que los obtuvimos sacando un promedio de todos los bonos

disponibles a ese plazo.

PLAZO
EMISION PRECIO

RENDIMIENTO = TASA
EQUIVALENTE CUPON

(ANOS)
102,0406743

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Elaborado por : Yannira Chavez & Cintya Lanchimba.

El primer rendimiento que en este caso es de 5.46% va a ser la base para

la obtencion de la primera tasa spot.

Paso 2: Para el calculo de los tramos siguientes de la curva se va

incorporando los bonos segun su plazo.

Por lo que la tasa spot a dos afios sera calculada descontando el primer
flujo a la tasa spot a un afio y en el segundo flujo se encontrara la

segunda tasa spot 7.

10204 =

722 100+722 T
L+ 005  (1+r,)? =
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Ahora se cuenta con la tasa spot a 1 afio y a 2 afios proveniente de los

pasos anteriores, por lo que la de 3 afos seria la tasa spot incognita

722 722 N 100+ 722

10204 = + - -
(1+005 (@1+006° (@+r,,) ros = 648%

En el cuadro y grafico siguiente mostraremos un resumen de las tasas

spot obtenidas de acuerdo a los datos y metodologia utilizada:

Valor TASA
Nominal PLAZO CUPON PRECIO SPOT
100 1 7,22 102,040674 | 5,463%
100 2 7,11 102,002299 | 6,038%
100 3 6,90 101,215192 | 6,483%
100 4 7,04 100,889698 | 6,844%
100 5 7,30 100,164571 | 7,752%
100 6 7,00 92,766053 |9,801%
100 7 7,00 98,3082002 | 8,557%

Elaborado por : Yannira Ch, y Cintya L.

Curva Cupon Cero

12,000%
10,000%
8,000%
6,000% == —
4,000%
2,000%
0,000%

Tasa Spot

Plazo en anos

Elaborado por : Yannira Ch, y Cintya L.

Paso 3: Finalmente al tener la Curva Cupon Cero de forma anual,

realizamos una interpolacién lineal para obtener la Curva Cupdn Cero
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mensual que es la que utilizaremos para nuestro modelo. Realizando

dicha interpolacién se obtiene los siguientes resultados:

Curva
Cero
Periodo Cupoén
1 4,80%
2 4,83%
3 4,85%
4 4,87%
5 4,90%
6 4,92%
7 4,95%
8 4,97%
9 5,00%
10 5,02%
11 5,05%
12 5,07%
13 5,15%
14 5,24%
15 5,32%
16 5,40%
17 5,48%
18 5,56%
19 5,64%
20 5,73%
21 5,81%
22 5,89%
23 5,97%

Curva
Periodo Cupoén
24 6,05%
25 6,09%
26 6,13%
27 6,16%
28 6,20%
29 6,24%
30 6,27%
31 6,31%
32 6,35%
33 6,38%
34 6,42%
35 6,46%
36 6,49%
37 6,52%
38 6,55%
39 6,58%
40 6,61%
41 6,64%
42 6,67%
43 6,70%
44 6,73%
45 6,76%
Promedio 5,82%




Anexo 3:Entradas en la Estructura flujo de caja

DATOS & FECHAS

Flujo de entrada = flujo de

TESTS
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Fecha de Cierre 01/12/2008 salida
Fecha de Primer pago 01/01/2009 Saldo activos al vencimiento
Sistema Contable de Dias 30/ 360 Deuda principal al vencimiento
Frecuencia de Pago Mensual Prueba principal de los activos
Rendimiento de los activos  Pasivos
ENTRADAS DEL ACTIVO
Saldo Saldo Tipo de Promedio
Principal Principal amortizacion Ponderado Plazo Curva de tasa
Descripcion Original Actual del activo Tasa fija Plazo Original restante Seasoning Flotante
Curva cero
Activos de la Pool 22.645.533 | 22.645.533 Fija 14,95% 45 45 0 cupon
PREPAGOS/DEFAULT/ENTRADA DE RECUPERACIONES
Curva de Prepago Pérdida bruta Pérdida de Curva timing Tasade Lapso de
Descripcion Prepago Stress Acumulada Strees de pérdida recuperacion [ Recuperacién
Activos de la Pool SMM 1 1 1,00% 1 Timing Curve 1 0,00% 0
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ENTRADAS DEL PASIVO

Tipo de Tasa de
Distribucién | interés Tasa de Curva |Rendimiento Margen del Reserva
Descripcion de la Deuda | de la Deuda | del pasivo Flotante Fija Préstamo Comisiones activa Tipo de cuota
Tramo Principal 74,00% Flotante Curva cero cupon 34,08% 3,50% 0,01% Yes Secuencial
Tramo Secundario 26,00% Flotante Curva cero cupon 37,55% 5,00% 0,34% No Secuencial
ENTRADAS ESTRUCTURALES REPORTACION DE PARAMETROS
Comisiones del Swap Caso Base
Estructurador 2,00% Activo No Nombre del escenario
Tasa swap 0
Cantidad de Reserva% 4,00% de entrada  Curva cero cupén Iniciando
35
Tasa swap Curva de interés
Capture All XS Spd No de salida fijo Finalizando
Trigger 3
Default Trigger % 5,25%

Elaborado por : Yannira Ch, & Cintya L.
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Anexo 4:Swap

Swaps sobre divisas

En el Swap sobre divisas una parte se compromete a pagar intereses
sobre cierta cantidad del principal en una divisa. A cambio recibe interés

sobre un principal en otra divisa.

Se intercambian al principio y al final los principales del swap. La parte
que paga intereses en la divisa extranjera recibe el principal extranjero y
paga el principal doméstico al principio de la vida del swap. Al final de
esta, se paga el principal extranjero y recibe el principal doméstico.

Este tipo de Swap puede utilizarse:
» Para transformar un préstamo de una divisa en un préstamo en
otra divisa.
» Para transformar una inversiébn en una moneda en una inversion en

otra moneda.

Swaps de tipo de interés

Mecanismo de funcionamiento

Es el Swap mas comun (tipo de interés plain vainilla). En este una
empresa acuerda pagar flujos de efectivo iguales a los intereses
correspondientes a un tipo fijo predeterminado y un cierto nominal durante
una serie de afios. A cambio, recibe intereses a un tipo variable en el

mismo periodo*?.

120 para mayor informacién ver: Futures, Options and Swaps, Blackwell Publishers Ltd

de Robert Kolb.
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El tipo variable en muchos acuerdos swap de tipo de interés es el LIBOR.
Que es un tipo de interés de referencia para préstamos en mercados
financieros internacionales. Los principales no se intercambian en un

swap de tipo de interés.

Este tipo de Swap puede utilizarse:
» Para transformar un préstamo a tipo variable en un préstamo de

tipo fijo o viceversa.

» Para transformar una inversion a tipo variable en una inversion a

tipo fijo o viceversa.

Ejemplo: Suponga que un préstamo de 5 afios con un tipo de interés igual
al LIBOR semestral mas un 0.5% anual. La vida del préstamo se divide en
diez periodos semestrales. Para cada periodo el tipo de interés aumenta
un 0.5% anual por encima del tipo LIBOR semestral al principio del

periodo. El interés se paga al final del periodo*?.

Cotizaciéon de swaps y tipos cupon cero LIBOR

Ejemplo: Un swap ha tres afios iniciado el 5 de marzo del 2001 entre
Microsoft e Intel. Supongamos que Microsoft acuerda pagar a Intel un tipo
de interés al 5% anual sobre un capital de 100 millones de dolares, e Intel
acuerda pagar a Microsoft el tipo LIBOR semestral sobre el mismo capital.
Supongamos que el acuerdo especifica que los pagos tienen que ser
intercambiados cada seis meses y el 5 % de interés se valora semi

anualmente???.

Entonces el Swap es un acuerdo porque:

21 para mayor informacién ver: Introduccién a los mercados de futuros y opciones, de

John Hull

122 Ejemplo tomado de: Introduccién a los mercados de futuros y opciones, de John Hull
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1. Microsoft ha prestado a Intel 100 millones de dolares al tipo LIBOR
semestral
2. Intel ha prestado a Microsoft 100 millones de ddlares a un tipo fijo

del 5 % anual

Entonces, Microsoft ha comprado bonos con rentabilidad variable (LIBOR)
por 100 millones de ddlares de Intel y ha vendido bonos a tipo fijo (5%
anual) a Intel. El valor del swap para Microsoft es entonces la diferencia

entre los valores de dos bonos.

Vvalor del swap = Bvalor del bono de tipo variable ~— Bvalor del bono de tipo fijo

Aplicado a la titularizacion podria expresarse como:

Sj = Sej = Ssj

Donde,

S; = Valor monetario de swap
Sej = Valor monetario de swap de entrada, con tasa variable

Ssj = Valor monetario de swap de entrada, con tasa fija

5%

A

Intel Microsoft

v

LIBOR

Fuente: Introduccion a los mercados de futuros y opciones, cuarta edicion

Elaborado por : Yannira Ch, y Cintya L.

Conceptualmente las dos partes intercambian también la cantidad
principal. Actualmente el intercambio no tiene sentido practico. En

consecuencia, la cantidad principal generalmente no es intercambiada.
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Pero el principal juega un rol conceptual en la determinacion de cantidad
del pago del interés, este se denomina principal nocional.

Principal Nocional es una cantidad base usada para los calculos de la

cantidad del interés, pero que no se intercambia.

Ejemplo: Asumamos un swap de cinco afios, con una cantidad principal
de USD $1 millén. La empresa A acepta pagar una tasa fija del 12% a la
parte B y la parte B acepta pagar una tasa flotante LIBOR +3% a la parte

A. Se ilustra a continuacion:

12%

A

Parte A Parte B

LIBOR +3%

Elaborado por: Yannira Ch, y Cintya L.

La parte A pagara 12% de USD $1 millén, o USD $120. 000 cada afio a la
parte B, mientras que la parte B pagara a la parte A de acuerdo a la tasa
LIBOR vigente en el mercado, suponiendo que LIBOR es igual a 10% en
un periodo determinado la parte B tendra que pagar USD $130 000 a la
parte A. En consecuencia la parte B le debe a la parte A USD $10 000.
Generalmente se realiza el pago solo de la diferencia de las dos
obligaciones para no realizar pagos innecesarios.

Aplicacion

En el modelo se esta utilizando un swap de tasa de interés donde se esta
pactando entregar una tasa de interés flotante (curva cupdn cero), a
cambio de una tasa fija hemos supuesto que esta sera el promedio de las

tasas de la curva cupdn cero.

Primeramente se debe calcular el principal nocional, para lo que se eligié
el certificado de la parte principal, ya que este deberd estar mas
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protegido, es decir el swap fue realizado sobre un principal nocional de:
USD $ 16 757 694.61.

Para la valoracion del Swap se aplicara:

\ valor swap — B valor bono tipo variable — B valor bono tipo fijo

Asi por ejemplo en los primeros meses sera:

(1) Swap (2)Tasaswap (3)Flujoswap (4)Tasa (5)Flujo swap  (6)Swap
Nocional de entrada de entrada swap de salida Neto
de salida

16,757,694.61 4.80% 5.82%

67,031 81,220 (14,189)
16,417,069.58 4.82% 5.82%

66,007 79,569 (13,562)
16,075,237.81 4.85% 5.82%

64,965 77,912 (12,947)
15,732,184.25 4.87% 5.82%

63,904 76,250 (12,346)

Fuente: , Introduccidn a los mercados de futuros y opciones, cuarta edicion
Elaborado por : Yannira Ch, y Cintya L.

(1) Amortizacion del Principal nocional, en este caso, del certificado de
la parte principal

(2) Interés que nos estamos ofreciendo para el intercambio

(3) Valor monetario entregado

(4) Interés fijo que nos estan ofreciendo para el intercambio

(5) Valor monetario a recibir

(6) Valor que efectivamente se gana o pierde por realizar el Swap.

El swap en esta investigacion actia como un mecanismo de cobertura
externo, en los cambios que puedan darse en la tasa de interés.
Realizado de la manera mas simple, ya que no es nuestro objetivo el
estudio del Swap, si no la Titularizacion de una cartera.
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Anexo 5:Manual para el usuario del modelo implementado en Excel

Muchos libros de modelos financieros explican funciones de aplicacion o
conceptos teoricos especificos. Estos libros son buenos para aprender un
programa o entender un tema académico, pero todavia estos son dificiles
de traducir en un modelo financiero funcional. Combinando la instruccion
de la aplicacion especifica con la teoria, este Anexo pretende ensefar la

aplicaciéon del Modelo Flujo de Caja en Excel.

A. ENTRADAS DEL MODELO

. HOJA ELECTRONICA DE EXCEL “ENTRADAS”
Para la correcta utilizacion del modelo se hace necesaria la
explicacion de los diferentes parametros o entradas de esta
hoja que intervienen en el modelo, a fin de ser llenados

correctamente.

Se va empezar con los datos y fechas del pool, como es la fecha de cierre
que equivale a la fecha de corte del pool, la fecha de primer pago es
desde cuando van a empezar a pagar los préstamos, se debe establecer
el sistema contable, es decir, como se contabiliza el numero de dias del

afo, si es de 360 0 365 y la frecuencia de pago.

Explicacion de las entradas de activos

Se analiza el POOL para obtener los flujos para el pago de las

obligaciones.

1. Saldo Original: Es el saldo de la pool original sin realizar antes
ningun pago previo
2. Saldo Actual: Es el saldo de la pool actual es a la fecha en la que

se establece el pago.



3.

XXV

SALDO ORIGINAL= SALDO ACTUAL: Es cuando se
supone que todos los créditos son actuales o nuevos.
SALDO ORIGINAL# SALDO ACTUAL: Es cuando algun
crédito es amortizado parcialmente.

En nuestro caso todos los créditos son nuevos, por lo que el saldo

original es igual al saldo actual.

Tipo de Amortizacion

Fija: es cuando se establece una tasa fija para el préstamo. En
este caso utilizamos el promedio de la tasa de la POOL

Flotante: es cuando se establece una tasa flotante de acuerdo a las

condiciones del mercado para el préstamo.

En este caso se activan otras celdas que son:

La curva de la tasa flotante que en nuestro caso seria la
curva cupon cero.

El margen.

El tope o piso de la tasa flotante, es decir es la cantidad
gue puede subir o bajar la tasa en este caso le ponemos
100 % por no ser un dato disponible en el mercado
Ecuatoriano

El Tope maximo de la tasa, como no estamos utilizando
una tasa flotante para nuestro analisis lo desactivamos
poniendo 100%.

El Tope Minimo de la tasa, de igual forma que el anterior
lo desactivamos colocando 0%.

Frecuencia del Cambio de la tasa: es como cambia la
tasa si le ponemos 1 significa que cambia todos los

periodos.

4. Plazo Original: es el lapso de tiempo de la deuda del saldo original
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Plazo Restante: es el lapso de tiempo de la deuda actual.
Seasoning: nos sirve para determinar proyecciones correctas, es

Plazo Original menos Plazo Remanente.

Con estas principales caracteristicas del pool obtenemos el flujo

ideal de nuestro pool,

Los siguientes items nos permitiran obtener los flujos reales

tomando en cuenta las caracteristicas sefialas a continuacion.

7. Prepago: (Curva de Prepagos). Para nuestro estudio lo hemos
realizado con una evaluacion historica de los prepagos existentes
en la cartera con similares caracteristicas desde enero del 2006
hasta noviembre del 2008, utilizando la metodologia de cosechas

determinando asi la curva de prepagos necesaria.

8. Incumplimientos: (Curva de Pérdidas) Para nuestro estudio lo
hemos realizado con una evaluacion histérica de los
incumplimientos existentes en la cartera con similares
caracteristicas desde enero del 2006 hasta noviembre del 2008,
utilizando la metodologia de cosechas determinando asi la curva

de pérdida necesaria.

9. Recuperacion: (tasa de recuperacion) la recuperacion que se
obtiene de la cartera es un dato que no esta disponible para poder
tener una mejor precision, por lo que consideramos la mejor opcién

poner como cero la tasa de recuperacion.

10.Prepago de Stress y Pérdida de Stress: son valores que se los
puede ir cambiando de acuerdo a cambios microeconémicos de la
tendencia de la curva de prepago y de la curva de pérdida

respectivamente, para nuestro estudio al considerar que no
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tenemos cambios en nuestras curvas por efectos microeconémicos

se considera que es uno en los dos casos.

11.Pérdida Bruta Acumulada: nos sirve para generar escenarios
extremos, ya que este nos permite estresar la curva de pérdidas.
Es un valor histérico que se conoce de acuerdo a la experiencia, es
el valor que realmente se pierde, por lo que no es légico que esta
variable tenga un valor de 100%, porque se estaria asumiendo que
se pierde toda la colocacién de la cartera eliminado la posibilidad

de realizar un proceso de titularizacion.

Con estas caracteristicas de la pool obtenemos el flujo real de nuestro

pool

Explicacion de las entradas de pasivos

1. Se realiza la division de la Deuda en Tramos, que pueden ser Tramo
Principal y Tramo Secundario.

2. Distribucion de la Deuda: en esta parte se coloco el porcentaje de
deuda de cada uno de los tramos, de acuerdo al analisis que se

explicd previamente.

3. Tipos de interés del pasivo:

0 Fija: es cuando se establece una tasa fija para los tramos.
0 Flotante: es cuando se establece una tasa flotante de acuerdo a

las condiciones del mercado para los tramos

4. Tasa de curva flotante: se activara la Curva Cupoén Cero para cada

uno de los tramos.
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5. Margen del préstamo: es un margen adicional a la tasa con la que se
descuenta los flujos de los tramos de la deuda para hacer mas

atractivo al inversionista.

6. Comisiones: aqui se coloco el margen que la institucion bancaria

cobra por el servicio de cada uno de los tramos.

7. Reserva activa: sirve como mecanismo de cobertura interna.
Tipo de cuota: sirve para determinar la forma de pago del préstamo
puede ser secuencial (sequential) o proporcional (prorate). Nosotras
trabajamos con la cuota tipo secuencial.

Explicacion de las entradas estructurales

1. Comisiones del estructurador: es el porcentaje que la estructuradora

va a cobrar por realizar el proceso de titularizacion.

2. Cantidad de reserva: este valor lo vamos a tomar de acuerdo a la
Superintendencia de Bancos en la resolucion nimero JB-2008-1050,
por lo que se tomara el 4%, ya que nuestra cartera tiene calificacion
tipo A.

3. Capture todo XS Spd: Si es activado, entonces todo el exceso de
spread en la operacion se utilizard para pagar el tramo principal. El
motivo de este trigger es que el peor de los casos suele ser

modelado.

4. Trigger : Es un trigger mas flexible que el anterior, que decide en cual

periodo inicia la amortizacion del saldo.

5. Cada trigger toma unos pocos periodos para ser incumplidos, en este

caso particular toma la definiciébn de un incumplimiento de tres meses
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de mora, “Triggers nunca debe ser incumplido en los tres primeros

meses”, segun Keith Allman.

Defaul trigger%: Es un trigger que rastrea los defaults. Vamos a
suponer que es el maximo de nuestros defaults histéricos, segun Keith

Allman.

Swap Activo: indica que nuestro modelo tiene un mecanismo de

cobertura externo.

Swap de entrada: Es la tasa variable de la curva cupén cero.

Swap de salida: es una tasa fija, que nos ofrece un inversionista, para
el Swap, en este caso tomaremos el promedio de la curva cupdn cero,

segun Keith Allman

[I.  HOJA ELECTRONICA DE EXCEL “VECTORES”
Para la correcta utilizacion del modelo se hace necesaria la
explicacion de las diferentes curvas de esta hoja que
intervienen en el modelo, a fin de ser llenadas

correctamente.

Curva cupodn cero: trata de obtener la curva de tipos cupon cero tal
que, aplicada sobre los flujos de los instrumentos, genere una
valoracion igual a la real, se necesitara el mismo nimero de datos que

los flujos del modelo, que se detalla con profundidad en el Anexo 2.

Esta curva en el modelo actia como la curva flotante en el modelo

para realizar el acuerdo Swap.
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2. Curva de prepago (SMM1): son los prepagos de una cartera con
caracteristicas similares, que se obtuvieron mediante la aplicacion de

la metodologia de Cosechas, como se detalla en el Anexo 1.

3. Curva de pérdida (Timing Curve 1): son las pérdidas de la cartera con
caracteristicas, que se obtuvieron mediante la aplicaciéon de la

metodologia de Cosechas, como se detalla en el Anexo 1.

1. HOJA ELECTRONICA DE EXCEL “FLUJO DE CAJA”
En la hoja electronica “FLUJO DE CAJA”, es necesario

ingresar el parametro siguiente:

1. Programa Swap Nocional: se debe colocar la amortizacién nocional
del certificado seleccionado para el Swap, como se detalla en el Anexo
4.

B. FUNCIONAMIENTO DEL MODELO

1. Después de ingresar todas las entradas tanto en la hoja electrénica
“ENTRADAS”, “WVECTORES” y “FLUJO DE CAJA”, los calculos de los

flujos se realizaran de manera dinamica.

2. Para realizar el calculo de los rendimientos sera necesario presionar
en el boton “Realizar Analisis”, en la hoja “ENTRADAS”

3. Para obtener los resultados de manera fisica sera necesario presionar

en el boton “Imprimir Hoja de Resultados”, en la hoja “ENTRADAS”

C. PRUEBAS DE CALIBRACION DEL MODELO

En la parte superior derecha de la hoja “"ENTRADAS” se encuentran las

pruebas descritas a continuacion



XXXi

Flujo de entrada = flujo de salida esta prueba de calibracion interna,
comprueba que la suma del flujo de entrada frente al flujo de salida es
cero. Esto quiere decir que lo que tenemos disponible como entrada de

efectivo o activo, nos permite hacer frente al pasivo.

Saldo activos al vencimiento esta prueba de calibracion interna,
comprueba que al final de la amortizacion debe haber un saldo inferior a

$ 1, siendo esta una regla basica en cualquier tabla de amortizacion.

Deuda del tramo principal al vencimiento esta prueba de calibraciéon
interna, que comprueba que el tramo principal de la deuda es pagado

totalmente al final del ejercicio contable.

Prueba principal de los activos  prueba de calibracion interna, compara
si la suma del prepago voluntario, la amortizacion actual, y los nuevos
default son iguales al saldo final, es decir comprueba que la amortizacion

se haya realizado correctamente.

Rendimiento de los activos y pasivos (TIR) Una ultima prueba interna
se hace necesaria, para comprobar que el modelo obtenido sea logico.
Esta prueba indica que los rendimientos (TIR) correspondientes a cada

titulo y al activo sean positivos.

Si el modelo se ha realizado de manera correcta estas marcaran “OK”,
caso contrario “ERROR” y se hara necesario revisar las entradas del

modelo.



Anexo G Flujos de Caja de los Escenarios

PARTES MOVILES

ESCENARIO MODERADO
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Prepago Estrés 1
Pérdida bruta
Acumulada 1%
Pérdida de Estrés 1
Trigger 3
Tipo de amortizacién
del Pasivo Flotante
Cantidad de Reserva Si
Swap No
saldo Interés del Pago total Interés Pago total
inicial e wr deI.Tr.amo Tramo. del Tram‘o
principal Secundario | secundario
Periodo
TOTALES 1.773.904 16.757.695 494.668 5.887.838,65
0 22.645.533 115.907 464.551 48.084 0
© 1 22.180.982 113.031 466.152 48.206 0
'g 2 21.714.830 110.124 587.042 0 0
g 3 21.246.960 106.354 587.322 0 0
o 4 20.777.538 102.558 587.993 0 0
E 5 20.306.176 98.733 587.991 0 0
g 6 19.833.566 94.884 589.395 0 0
o 7 19.358.295 91.000 588.145 0 0
E 8 18.883.055 87.101 592.165 0 0
- 9 18.402.528 83.149 586.004 0 0
10 17.927.020 79.217 599.765 0 0
35 4.307.035 0 0 26.066 505.527
36 3.813.285 0 0 21.308 493.750
S 37 3.318.553 0 0 16.623 494,732
S 38 2.838.628 0 0 11.904 479.925
s 39 2.403.463 0 0 7.303 435.166
) 40 | 1.972.065 0 0 3.111 321.477
= 41 1.507.342 0 0 0 0
2 42 1.067.672 0 0 0 0
= 43 663.956 0 0 0 0
44 269.340 0 0 0 0
45 0 0 0 0 0
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ESCENARIO PESIMISTA
Prepago Estrés 2
Pérdida bruta Acumulada | 2,59%
Pérdida de Estrés 2
Trigger 1
Tipo de amortizacién del
Pasivo Flotante
Cantidad de Reserva No
Swap No
Interés del Principal Interés Principal
Saldo
inicial T.rarfm dell Tr.amo Tramo . Tramo .
) principal principal Secundario | Secundario
Periodo
TOTALES 1.586.070 16.757.695 417.102 5.887.838,65
0 22.645.533 115.907 667.465 0 0
© 1 22.087.977 111.623 663.353 0 0
'g‘ 2 21.532.808 107.340 659.470 0 0
g 3 20.979.816 103.056 655.262 0 0
o 4 20.429.361 98.775 651.805 0 0
E 5 19.880.695 94.491 647.003 0 0
g 6 19.335.228 90.213 644.931 0 0
o 7 18.790.173 85.924 637.664 0 0
E 8 18.250.911 81.660 640.597 0 0
- 9 17.706.942 77.348 623.840 0 0
10 17.178.625 73.129 645.377 0 0
35 2.798.492 0 0 18.822 397.147
36 2.408.180 0 0 15.079 372.656
s 37 2.027.200 0 0 11.540 365.667
S 38 1.672.750 0 0 8.050 337.424
s 39 1.380.643 0 0 4.815 274.912
% 40 1.101.170 0 0 2.167 223.941
= 41 792.401 0 0 0 0
= 42 523.750 0 0 0 0
= 43 306.692 0 0 0 0
44 111.386 0 0 0 0
45 0 0 0 0 0
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ESCENARIOS OPTIMISTA
Prepago Estrés 0,5
Pérdida bruta
Acumulada 0,50%
Pérdida de Estrés 0,5
Trigger 6
Tipo de amortizacién del
Pasivo Flotante
Cantidad de Reserva Si
Swap Si
saldo Interés del Principal Interés Principal
inicial Tramo principal deI.Tr.amo Tramo. Tramo.
principal Secundario | Secundario
Periodo
TOTALES 1.955.387 16.757.695 630.091 5.887.838,65
0 22.645.533 115.907 422.257 48.084 0
1 22.223.277 113.324 425.522 48.206 0
'§‘ 2 21.797.755 110.701 428.872 48.327 0
g 3 21.368.883 108.036 432.165 48.449 0
- 4 20.936.717 105.331 435.679 48.570 0
;3_ 5 20.501.039 102.584 543.740 0 0
g 6 20.062.166 99.057 547.024 0 0
o 7 19.619.362 95.485 548.980 0 0
E 8 19.173.954 91.877 553.621 0 0
B 9 18.723.236 88.213 553.107 0 0
10 18.272.378 84.529 562.745 0 0
35 5.128.210 0 0 35.507 545.261
36 4.586.141 0 0 30.399 542.069
© 37 4.039.530 0 0 25.274 546.611
g 38 3.498.068 0 0 20.077 541.462
s 39 2.980.229 0 0 14.904 517.839
% 40 2.461.082 0 0 9.931 519.147
% 41 1.917.508 0 0 4,921 507.243
= 42 1.385.310 0 0 0 0
= 43 871.704 0 0 0 0
44 359.846 0 0 0 0
45 0 0 0 0 0




PARTES MOVILES

ESCENARIO PUNTO MAXIMO
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Prepago Estrés 1
Pérdida bruta Acumulada | 1,00%
Pérdida de Estrés 1
Trigger 3
Tipo de amortizacién del
Titulo flotante
Cantidad de Reserva Si
Swap No
Interés del Principal Interés Principal
.Sa!k?o Tramo del Tramo Tramo Tramo
) LG principal principal | Secundario | Secundario
Periodo
TOTALES 11.518.933 | 16.757.695 0 0,00
0 22.645.533 475.854 464.551 0 0
o 1 22.180.982 462.663 466.152 0 0
‘5‘ 2 21.714.830 449.426 247.740 0 0
g 3 21.246.960 442.391 251.282 0 0
o 4 20.777.538 435.256 255.290 0 0
é’ 5 20.306.176 428.006 258.709 0 0
g 6 19.833.566 420.660 263.608 0 0
o 7 19.358.295 413.175 265.957 0 0
E 8 18.883.055 405.622 273.627 0 0
- 9 18.402.528 397.852 271.281 0 0
10 17.927.020 390.149 288.811 0 0
35 4.307.035 122.191 427.211 0 0
36 3.813.285 110.060 422.226 0 0
o 37 3.318.553 98.070 430.436 0 0
S 38 2.838.628 85.847 422.285 0 0
s 39 2.403.463 73.856 384.404 0 0
% 40 1.972.065 62.941 387.069 0 0
% 41 1.507.342 51.949 426.644 0 0
'g 42 1.067.672 39.834 408.959 0 0
= 43 663.956 28.221 380.721 0 0
44 269.340 17.410 377.424 0 0
45 0 6.693 235.700 0 0
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Anexo 7:Flujos del margen de ganancia

Escenario Escenario Escenario Escenario

Periodos moderado pesimista optimista punto mdximo
1S 73,087 S S 60,640 S
2(s - |s S 59,160 S
3(s S S 57,671 S
4fs $ S - S
5[ $ S $
6[$ $ S S
UR $ S S
8l s $ S S
9| $ $ S S
10| $ $ S S
1] S $ S S
12| ¢ $ $ $
13| S $ S S
141$ $ $ $
15| $ $ $ $
16| S $ $ $
17| $ $ $ S
18] S $ S S
19| S $ S S
20| $ $ $ $
21| S $ S S
22| $ $ $ S
23| S s $ $
241S s - s $
25 S S 512,702 S S
26| S - 1S - s S
27| S 448,921 S S - |s
28 S 20,544 S S 395,742 S
29| S 19,080 S S 27,770 S
30( S 19,075 S S 27,510 S
31 S 20,294 S S 27,163 S
321 S 21,144 S S 26,390 S
33| S 20,315 S S 25,430 S
34( S 18,740 S S 24,751 S
35S 18,299 S S 24,190 S
36| S 18,357 S S 23,433 S
371 S 17,647 S S 22,760 S
38 S 17,268 S - S 22,150 S
39S 127,018 S 38,999 S 57,798 S
40| S 480,277 S 290,988 S 552,692 S
41| s 450,473 S 248,900 S 528,310 S
42| s 410,619 S 198,787 S 520,575 S
43| S 396,508 S 171,301 S 363,064 S
44| S 268,282 S 92,055 S - S
45( s - 1S - s - 1S

SUMA S 2,865,947 $ 1,553,731 S 2,847,200 S
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