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RESUMEN

La monografia titulada "Titularizacion como Alternativa de Financiamiento en el Mercado de
Valores en Bolivia," tuvo como objetivo principal analizar la titularizacién como una
herramienta viable y eficaz dentro del mercado de valores boliviano, explorando su potencial
frente a las opciones de financiamiento tradicionales ofrecidas por el sistema bancario. En
Bolivia, la estructura financiera no se limita exclusivamente a los mecanismos bancarios
convencionales; la BBV ha desarrollado una serie de alternativas de financiamiento que
buscan diversificar y fortalecer el acceso al capital para diversas entidades. Entre estas
alternativas, la titularizacion se destaca por su capacidad de convertir activos en titulos
valores, permitiendo a las empresas obtener liquidez y a los inversionistas acceder a
instrumentos respaldados por garantias reales. Para llevar a cabo este analisis, se empled un
enfoque metodoldgico analitico, que permitié desglosar e identificar los factores, condiciones
y beneficios asociados con la titularizacion en el mercado de valores de Bolivia. Se
investigaron tanto las causas que han impulsado la adopcion de este mecanismo, como los
efectos que ha tenido en el desarrollo del mercado de capitales y en el financiamiento
empresarial. Uno de los hallazgos mas significativos fue la identificacion de las barreras que
enfrentan las empresas para acceder al financiamiento tradicional, lo que subraya la
importancia de buscar y adoptar nuevas fuentes de capital. EI analisis reveld que la
titularizacion no solo facilita el acceso al financiamiento, sino que también ofrece un modelo
de financiamiento estructurado y personalizado, ajustado a las necesidades especificas de los
emisores y los inversionistas. Este mecanismo ha demostrado ser eficaz en la movilizacion de
recursos, permitiendo a las empresas financiarse a través de sus activos, lo cual es
especialmente relevante en un entorno econdémico donde el acceso al crédito puede ser
limitado. La monografia concluyé que la titularizacion representa una alternativa sélida y
necesaria en el mercado de valores boliviano, con un potencial significativo para impulsar el

crecimiento econdémico y la diversificacion financiera.

Palabras clave: Titularizacién, Financiamiento alternativo, Mercado de valores,

Accesibilidad financiera, Impacto econdmico, Instrumentos financieros.



CAPITULO |
INTRODUCCION
1.1 ANTECEDENTES

Las empresas en Bolivia deben tomar decisiones importantes para su financiamiento por lo
cual deben considerar un capital de arranque propio, recursos de socios, financiamiento
colectivo u otros, de manera que para las empresas mientras mas bajo sea el costo financiero
mas conveniente llegaria a ser la titularizacion como una alternativa de financiamiento en el
mercado de valores que es un costo competitivo , para las necesidades de financiamiento a
corto, mediano y largo plazo: mayores plazos; amortizaciones mas holgadas, atencion a flujos

no regulares de pagos, posibilidad de otorgar garantias o resguardos mas variados.

Se considera como una alternativa de financiamiento a la titularizacion ya que esta se puede
considerar como un mercado abierto de titulos valores que estan respaldadas por activos
determinados por flujos de caja que producen estos activos ademas brinda excelentes
oportunidades tanto al inversionista como al empresario, pero lamentablemente en Bolivia se

opta en su mayoria el financiamiento mediante el mercado tradicional bancario.

La importancia del financiamiento radica en que este es un componente prioritario para el
desarrollo y crecimiento de las empresas, ya que permitird mantener las operaciones y
aumentar la capacidad productiva generando mayores utilidades, las decisiones mas
importantes que debe realizar un administrador o empresario, sin importar el tamafio de su
empresa son: la inversion y el financiamiento; una entidad necesita adquirir bienes tangibles o

intangibles destinados a la produccion de bienes o servicios. (chagerben salinas, 2017)

En consecuencia, la titularizacién es considerada como una alternativa y un mecanismo de
financiamiento en el cual, dentro del mercado de valores, este tipo de operacidén también ayuda
a las empresas a administrar aquellos activos que son de lenta rotacion. La titularizacion

permite la obtencion de recursos que necesita una empresa para generar nuevos negocios de



una forma que no hubiera sido posible con el financiamiento alternativo al tradicional (Espin,
2009).

El presente trabajo de investigacion tiene como formulacion del problema:

¢Cudl es el impacto para que se puede considerar a la titularizacién como una alternativa de

financiamiento accesible en el mercado de valores boliviano?
1.2 JUSTIFICACION

El presente trabajo permitird conocer a las PYMEs la titularizacion como una alternativa
efectiva de financiamiento en el mercado de valores, permitiendo a las misma convertir sus
activos financieros en titulos negociables, ésta alternativa ofrece liquidez y diversificacion de
riesgos, contribuyendo al desarrollo financiero boliviano sin la necesidad de optar con el

mercado tradicional bancario y se tenga que contraer una deuda.

La titularizacién como alternativa, reduce el costo financiero para maximizar la rentabilidad de
las empresas, aumentando los recursos que se necesitan a través de la Bolsa de Valores. La
cual reduce el costo puesto que el dinero se invierte en organismos especializados en
la materia de inversiones. Esto permite y genera uniformidad en los pagos y las fechas
especificadas, el inversionista conoce de antemano el flujo que habra de recibir por sus

intereses y devolucidn de su capital en las fechas precisas.

Asi mismo, representa para los inversionistas una nueva alternativa que ofrece una
mejor rentabilidad que las que pueden brindar los depositos tradicionales del sector
financiero, para la entidad financista resulta atractiva la titularizacion, como un recurso para
obtener liquidez, recursos que podra utilizar para realizar con ellos nuevas operaciones, esto
permite analizar las opciones que ofrece la bolsa de valores, de activos que permiten a las
empresas reducir el riesgo de gestionar su patrimonio, generalmente hablando, los agentes
econdmicos tratan de ser adversos al riesgo, es decir, son adversos al riesgo como, lo cual,
permite tomar una mejor decision para una seleccion de activos financieros con el fin de

reducir los riesgos.


https://www.monografias.com/trabajos16/marx-y-dinero/marx-y-dinero.shtml
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https://www.monografias.com/trabajos12/rentypro/rentypro.shtml#ANALIS

Es necesario establecer mecanismos adecuados, para lograr propagar e impulsar proyectos
nuevos que permitan a las empresas diversificar sus fuentes de financiamiento en el Mercado
de Valores, es una opcién mas de acceso al financiamiento. La Bolsa Boliviana de Valores, se

ha incorporado a esta tendencia y ha estado trabajando en distintos frentes.

Los Bonos, pagares Y titulos valores y otros que son el instrumento preferido por las empresas
en Bolivia para acceder a financiamiento, bajo nuevos mecanismos e incentivos acudan al
Mercado de Valores en busca de capital ya que las empresas hasta ahora han optado por esta
alternativa, la falta de una cultura bursétil o desconocimiento del mismo, que podria asociarse
a la poca difusion de las ventajas y condiciones de acceso al mercado bursétil, la falta de
transparencia de las empresas, donde se entiende la informalidad de la economia como un
punto critico que impide el desarrollo empresarial en Bolivia, la falta de una vision integral del
Estado, en la que se considere al Mercado de Valores, como parte del Sistema Financiero y el
alto costo de la calificacion de riesgo. Este factor es primordial por cuanto las MYPES en su

mayoria no tienen la vision de invertir a largo plazo.
1.3 METODOLOGIA

1.3.1 TIPO DE INVESTIGACION

1.3.1.1 INVESTIGACION DESCRIPTIVA

Mediante este tipo de investigacion, que utiliza el método de analisis, se logra caracterizar un
objeto de estudio o una situacién concreta, sefialar sus caracteristicas y propiedades.
Combinada con ciertos criterios de clasificacion que sirve para ordenar, agrupar o sistematizar
los objetos involucrados en el trabajo indagatorio. Al igual que la investigacion que hemos
descrito anteriormente, puede servir de base para investigaciones que requieran un mayor
nivel de profundidad. Su objetivo es describir la estructura de los fendmenos y su dinamica,
identificar aspectos relevantes de la realidad. Pueden usar técnicas cuantitativas (test,

encuesta...) o cualitativas (estudios etnograficos...). (Arias, 2006)

“El objetivo de la investigacion descriptiva consiste en llegar a conocerlas situaciones,



costumbres y actitudes predominantes a través de la descripcién exacta de las actividades,

objetos procesos y personas” (Guevara, 2020, pag. 127).
1.3.1.2 INVESTIGACION DOCUMENTAL

La investigacion documental es un proceso basado en la busqueda, recuperacién analisis,
critica e interpretacion de datos secundarios, es decir, los obtenidos y registrados por otros
investigadores en fuentes documentales impresas, audiovisuales o electronicas. Como en toda

investigacion, el propdésito de este disefio es el aporte de nuevos conocimientos (Arias, 2006).
1.3.2 METODOS DE INVESTIGACION
1.3.21 METODO ANALITICO

El método analitico consiste en la separacion de un todo y separando en sus partes o elementos
para observar las causas, naturaleza y los efectos. El analisis es la observacion y examen de un

hecho en particular (Hernandez, 2020).

El Método Analitico en el presente trabajo de investigacion se utilizo para identificar cuales
fueron las causas y cudles fueron los efectos de una titularizacion en Bolivia, también ayuda a
recolectar datos que permitan argumentar la investigacién, de manera que se pudo recabar
datos creibles para la investigacion, realizado el analisis se puede sefialar, que la titularizacion
como alternativa de financiamiento es uno de los factores mas importantes y muy necesarios

para el desarrollo y crecimiento de las empresas en Bolivia.
1.3.2.2 METODO DEDUCTIVO

Es una forma especifica de pensamiento o razonamiento, que extrae conclusiones logicas y
validas a partir de un conjunto dado de premisas o proporciones. Este método va de lo general
a lo més especifico (Reffino, 2020).

Mediante este método se recopilard informacién general sobre el proceso que conlleva los
diferentes estudios o fases del proyecto en relacion a los resultados obtenidos. El papel de la

deduccidn en la investigacion es doble:



a) Primero consiste en encontrar principios desconocidos, a partir de los conocidos. Una ley o
principio puede reducirse a otra mas general que la incluya. Si un cuerpo cae decimos que

pesa porque es un caso particular de la gravitacion

b) También sirve para descubrir consecuencias desconocidas, de principios conocidos. Si
sabemos la formula para calcular la velocidad, podremos calcular entonces la velocidad de un
avion. La matematica es la ciencia deductiva por excelencia; parte de axiomas y definiciones
(Arias, 2006)

El método deductivo, se utilizé en el presente trabajo de investigacién como un aspecto muy
importante en el analisis central de la titularizacién, con el propdésito de investigar y lograr una
conclusion con hechos veridicos, también proporcionar una solucion al tema de investigacion,
este fendbmeno se da en mayor medida en pequefias y medianas empresas, debido a que su

estabilidad y solidez econdmica suelen ser méas vulnerables.
1.3.3 TECNICAS DE INVESTIGACION
1.3.3.1 REVISION DOCUMENTAL

La revisidn es un proceso que trasciende la elaboracion misma del sintagma gnoseologico.
Mucha de la informacion que se obtiene durante la revision no es incluida luego en la
informacion final; sin embargo, es necesaria para el investigador pueda delimitar su tema,
ubicarse en el contexto y orientarse con respecto a la totalidad de la investigacion. Se entiende
por revision documental el proceso mediante el cual un investigador recopila, revisa, analiza,
selecciona y extrae informacion de diversas fuentes acerca de un tema particular( su pregunta
de investigacion), con el proposito de llegar al conocimiento y comprensién mas profundos
del mismo (hurtado, 2000)

La revision documental, se utilizd en el presente trabajo el cual permitio realizar y analizar
cada uno de los fundamentos elaborados en la presente monografia tal que exprese con pocas
palabras y de modo preciso, el objetivo de la investigacion, las variables bajo consideracion

sobre lo que se pretende investigar.



1.4 OBJETIVOS
1.41 OBJETIVO GENERAL

Analizar la titularizacion como alternativa de financiamiento en el mercado de valores de

Bolivia mediante los factores, condiciones y beneficios que concede el mercado de valores.
1.42 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Establecer la base tedrica que permita dar aspectos relevantes para el sustento del
presente trabajo de monografia.

e Identificar las técnicas y procedimientos de la titularizacion como alternativa para
el financiamiento del mercado de valores.

e Describir el mercado de valores en Bolivia.

e Caracterizar la titularizacion en el mercado de valores boliviano.



CAPITULO II
DESARROLLO
2.1 MARCO TEORICO
2.1.1 MARCO CONCEPTUAL
2.1.1.1 TITULARIZACION

Es una fuente de financiamiento a largo plazo que permite a una empresa transformar sus
activos o bienes generadores de flujos de ingresos, actuales o futuros, en valores negociables
en el mercado de valores, posibilitando la obtencion de liquidez en las mejores condiciones

de costo financiero (Valdivia, 2021).

La Titularizacion la define como un proceso nuevo en referencia a las alternativas
preexistentes, tales como la colocacion de acciones y la emisidn de obligaciones, debido a que
esta modalidad conlleva a financiarse a traves de la enajenacion de derechos de cobro, los

cuales se encuentran incorporados en valores. (Preire, 2020).

2.1.1.2 PYMES

Una pyme (pequefia y mediana empresa) es una entidad organizativa que se identifica por
poseer un nimero relativamente bajo de trabajadores, unas actividades comerciales limitadas,

y un ingreso econdémico no superior a las grandes empresas. (Chavez, 2022)

2.1.1.3 ORIGINADOR

Es la entidad o empresa, no vinculada a la Sociedad de Titularizacion, que procede a la cesion

de sus bienes o activos al patrimonio autonomo. (BBV, 2023)
2.1.1.4 SOCIEDAD DE TITULARIZACION

Es la receptora de los activos a ser titularizados, cuya funcién es servir de vehiculo para la

emision. Es decir que el Patrimonio Auténomo emitira valores a través de la Sociedad de


https://www.monografias.com/trabajos15/financiamiento/financiamiento.shtml
https://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
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Titularizacion. Las sociedades de titularizacion podran tener a su cargo la administracion de
uno 0 mas patrimonios autonomos para Titularizacion. Les correspondera la representacion

legal y defensa de los intereses de los patrimonios autonomos que administren. (BBV, 2023)
2.1.1.5 ESTRUCTURADOR

Es el encargado de agrupar bienes o activos con caracteristicas comunes para efectos de la

constitucion de los patrimonios autonomos para titularizacion. (BBV, 2023)
2.1.1.6 CALIFICADORA DE RIESGO

Entidad debidamente autorizada que emite una opinidn, en el caso de valores representativos
de deuda, respecto al riesgo de incumplimiento de las condiciones financieras ofrecidas en la
emision. (BBV, 2023)

2.1.1.7 COLOCADOR

Es la entidad encargada de la colocacion de los valores resultantes de un proceso de

titularizacion en el mercado primario. (BBV, 2023)
2.1.1.8 INVERSIONISTA

Es la persona o entidad en cuyo favor se realiza todo este proceso y a quien se le ofrece los
valores que se emiten con el respaldo del patrimonio auténomo. EI tenedor de éstos valores,
como es obvio y esa es la finalidad de la emision de valores mobiliarios en este proceso, podra
transferir a su vez libremente tales derechos en favor de terceros, a través del mercado
secundario y bursatil, dada la homogeneizacidn de tales derechos en alicuotas que represntan
los valores emitidos. (BBV, 2023)

2.1.1.9 REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES

Es quién actua en representacion de los tenedores de los valores emitidos dentro del proceso
de titularizacion. (BBV, 2023)



2.1.1.10 TEORIA DE COSTO FINANCIERO

Las teorias de costo financiero se dividen en tres grupos: indicadores de opinidn, indicadores
de corriente de fondos y indicadores de la estructura del mercado. Para los primeros, se suelen
construir indices basandose en que su actuacion se vera reflejada en los precios. Hay que
identificar qué hacen los grandes inversores y los pequefios, los empleados de esos grandes
inversores y las consultoras. Los empleados clave de los grandes inversores y los miembros de

la Bolsa invierten correctamente en los ciclos que tiene un mercado (Herrero, 2019).

El costo financiero que implica invertir en la bolsa de valores depende de las probabilidades
de éxito de un emisor dependen de ciertos factores basicos. Los principales factores que

pueden delinear el perfil de un potencial emisor de valores son:

- Empresas con antecedentes crediticios de varios periodos y de comprobado cumplimiento en

sus pagos.
- Empresas con Estados Financieros auditados.

- Empresas con disposicion a difundir informacion al mercado (asumirlo como una fortaleza,

no como una debilidad).
- Instituciones con un equipo gerencial de probada capacidad.

- Sociedades capaces de demostrar evolucion del negocio, crecimiento y resultados historicos.

Particularmente, mostrar su capacidad de generar flujos de recursos en el futuro.

2.1.1.11 PATRIMONIO AUTONOMO

Un patrimonio auténomo es aquel que esta conformado por los bienes o activos cedidos por
una o mas personas individuales o colectivas, con la expresa instruccion de emitir valores, los
bienes y/o activos destinados a constituir el patrimonio autonomo deben estar separados de
manera efectiva del patrimonio de la empresa originadora, la denominacion de autbnomo o de
propdsito exclusivo de este patrimonio, obedece a que constituye uno distinto al de los demas

participantes del proceso, el Patrimonio Auténomo respalda y responde Unicamente por las



obligaciones derivadas de la emision de valores efectuada dentro del proceso de
Titularizacion, En consecuencia, no responde por las obligaciones del originador, ni de la
Sociedad de Titularizacion el Patrimonio Autonomo es aquel que tiene vida propia sin
necesidad de estar vinculado a un sujeto de derecho, son un conjunto de derechos y
obligaciones que no estd imputado a una persona determinada. Para muchos esta figura no

tiene posibilidad existir en nuestro derecho pero para otros una muestra clara es el de la

herencia yacente ejemplo del patrimonio autdnomo (Messineo, 2020).
2.1.2 MARCO CONTEXTUAL
2.1.2.1 LA BOLSABOLIVIANA DE VALORES

La bolsa de valores nace con la necesidad de realizar tratados burséatiles con bonos y acciones.
Sin embargo, la primera bolsa moderna del mundo nacié en 1460, en Amberes, donde se
reunian mercaderes de diversas nacionalidades para transar objetos de valor. Con el transcurso
de los afios y los avances en el mundo, especialmente en el campo de las comunicaciones, que

como vemos, juegan un papel muy importante en el nacimiento de las bolsas de comercio.

Pero hablando especificamente de la Bolsa Boliviana de Valores, la cual opera desde 1989,
mencionar que la misma es una empresa privada, constituida como sociedad anénima, con
fines de lucro, siendo la unica Bolsa que funciona actualmente en Bolivia (Bolsa Boliviana de
Valores, 2023).

También se pueden definir como mercados organizados y especializados, en los que se
realizan transacciones con titulos valores por medio de intermediarios autorizados, conocidos
como Casas de Bolsa. Los cuales ofrecen al publico y a sus miembros las facilidades,
mecanismos e instrumentos técnicos que facilitan la negociacion de titulos valores

susceptibles de oferta pablica, a precios determinados mediante subasta. (BBV, 2023)
2.1.2.2 PARTICIPANTES DE LA BOLSA DE VALORES

Participantes de la bolsa de valores son: los solicitantes de capital los cuales son empresas,

entidades financieras, organismos publicos y privados y otras entidades, los proponentes de
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capital y los intermediarios. Asi mismo también participan personas independientes que gozan
con recursos econdmicos para invertir en la bolsa de valores, el ahorro publico es una
fuente fundamental del mercado de valores para cubrir la oferta de titulos emitidos por las
empresas, mencionar también que para llevar adelante estas transacciones participan los

siguientes operadores. (Messineo, 2020).
2.1.2.3 CARACTERISTICAS DE UN PATRIMONIO AUTONOMO

El Patrimonio Auténomo, constituido para procesos de Titularizacion, debe estar apartado del
patrimonio del originador.

e La Sociedad de Titularizacion estd obligada a contabilizar por separado cada
Patrimonio Autonomo que administre.

e EI Patrimonio Auténomo respalda y responde Unicamente por las obligaciones
derivadas de la emision de valores efectuada dentro del proceso de Titularizacion.

e EI Patrimonio Autonomo no responde por las obligaciones del originador, ni de la

Sociedad de Titularizacion.
2.1.2.4 MODALIDADES DE ESQUEMA DE TTITULARIZACION

En la experiencia internacional se reconocen dos modalidades béasicas de esquemas de

titularizacion, a saber
2.1.2.4.1 PASS THROUGH (TRASPASO O TRASLADO)

Modalidad por la que una persona transfiere en dominio parte de sus activos a una entidad
emisora, la que a su vez los incorpora en un patrimonio autonomo contra el cual emite titulos.
En este caso el vehiculo de transferencia es el contrato de cesion de bienes. Esta es la

modalidad adoptada en Bolivia.

11



2.1.2.42 PAY THROUGH (PAGO)

Dentro de esta modalidad se produce una transferencia real de los activos de la originadora a
favor de la entidad emisora, la cual emitird los nuevos titulos contra su propio patrimonio. En

este caso el vehiculo son las Sociedades de proposito especial (SPE).
2.1.2.5 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO
2.1.2.5.1 FINANCIAMIENTO DIRECTO

Cuando las personas necesitan dinero para financiar sus proyectos y no resulta conveniente
tomarlos del sector bancario entonces pueden recurrir a emitir valores como acciones u
obligaciones y captar asi los recursos que necesiten, directamente de los oferentes de capital.
Estos oferentes no son otros que los inversionistas que adquieren valores sobre la base de

rendimiento esperado y el riesgo que estan dispuestos a asumir.

FIGURA N° 1 OFERTA PUBLICA

ACTIVO PASIVO
Endeudamiento S.R.L.
—
e Pagares
e Bonos S.A

Acciones

S.A.

e Ordinarias

e preferentes

Fuente: Elaboracion en base a los datos de la Bolsa Boliviana de Valores

2.1.25.2 A TRAVES DE FONDO CERRADO

Como su nombre lo dice es aquel mercado donde participa un intermediario (cominmente el
sector bancario incluyendo banca comercial asociada y la privada, que dan préstamos a corto

plazo), captando recursos del publico y luego los coloca en forma de préstamo, cobrando al
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segundo una tasa de interés predeterminada. De este modo, el oferente de capital y el

demandante se vinculan indirectamente a través del intermediario.

FIGURA N° 2 A TRAVES DE FONDO CERRADO

ACTIVO PASIVO

ENDEUDAMIENTO SRL
% Letras > o
< Pagares S.A
< Bonos
PATRIMONIO

Participacion temporal S.R.L
% Cuotas de capital SA

« Acciones

Fuente: Elaboracion en base a los datos de la Bolsa Boliviana de Valores
2.1.25.3 ATRAVES DE LA TITULARIZACION

Posibilitan el acceso a soluciones financieras, a través de cesién de determinados activos o

flujos, para hacerlos liquidos.

FIGURA N° 3 A TRAVES DE LA TITULARIZACION

Activo Pasivo
Cesion de:
S.R.L.
v" Cuentas por
S.A cobrar Patrimonio
€ )

v" Flujos

Emp Unipersonales fUtUros

Fuente: Elaboracion en base a los datos de la Bolsa Boliviana de Valores
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2.1.2.6 ALTERNATIVAS DE TITULARIZACION POR TIPO DE ACTIVO

La titularizacion representa un vinculo de financiamiento muy ductil, que permite implementar
una gran variedad de procesos de distinta indole, dependiendo basicamente del tipo de activo
que se incorpora al patrimonio autdnomo. Podemos mencionar, en funcién de la experiencia

internacional algunos ejemplos que han tenido lugar en diferentes mercados:
2.1.2.6.1 TITULARIZACION DE INMUEBLE

Consiste en la emisién de valores de contenido crediticio mixtos de participacién sobre
inmuebles construidos, proyectos de construccion (lote o sumas de dinero) y fondos

inmobiliarios.
2.1.2.6.2 TITULARIZACION DE CARTERA

Consiste en la emision de valores de contenido crediticio como una cartera hipotecaria, cartera

de consumo o una cartera comercial.
2.1.26.3 TITULARIZACIONDE FLUJOS FUTUROS

es un proceso financiero que permite vender derechos sobre flujos futuros en forma de valores
en el mercado de valores, percibiendo hoy, lo que se espera percibir mafiana como : Actividad

energética, obras publicas de infraestructura y prestacion de servicios publicos.
2.1.2.7 REQUISITOS DE LA TITULARIZACION

2.1.2.7.1 EN FORMATO FiSICO

a) Carta de inicio de tramite de inscripcion suscrita por el Representante Legal, Gerente
General o Principal Ejecutivo de la Agencia de Bolsa contratada por el Emisor para el efecto,
conteniendo lo siguiente: i. Solicitud de inscripcién para Negociacion y Cotizacion de
Instrumentos Financieros, o de inscripcién de un Programa de Emisiones o de inscripcion de
Instrumentos Financieros emitidos dentro de un Programa de Emisiones. ii. Declaracion de

que la Agencia de Bolsa actia como Estructurador, Colocador, Agente Pagador y/o Agente
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Inscriptor en virtud a un contrato de prestacién de servicios suscrito con el Emisor. iii.
Declaracion de que los documentos presentados en formato electronico, en lo que
corresponda, constituyen una copia fiel de los originales y/o copias legalizadas que fueron

entregados a la Agencia de Bolsa por el Emisor.

b) Carta suscrita por el representante legal, Gerente General o principal ejecutivo del Emisor
solicitante, conteniendo lo siguiente: i. Solicitud de inscripcion para Negociacion y Cotizacion
de Instrumentos Financieros o de inscripcion de un Programa de Emisiones y/o de inscripcion
de Instrumentos Financieros emitidos dentro de un Programa de Emisiones. ii. Declaracion
respecto a la veracidad de la informacion presentada a la BBV. Dicha mencion tendra caracter
de declaracion jurada. iii. Declaracion de sometimiento al Reglamento Interno de Registro y
Operaciones, a las Disposiciones Normativas del Directorio y a las Circulares, autorizando a la
BBV la publicacion de la informacion proporcionada por el Emisor de conformidad a la
normativa aplicable. En caso de un Programa de Emisiones dicha declaracion correspondera
tanto al programa como a las emisiones especificas dentro de este. Dicha mencion tendra
caracter de declaracion jurada. iv. Declaracion mediante la cual manifieste que el Emisor, para
la emision de Instrumentos Financieros, no tiene ningun impedimento o prohibicion emergente
de obligaciones anteriores. v. Declaracion de que los documentos presentados en formato
electronico cumplen con las formalidades que correspondan para la emisién de cada

documento. Dicha declaracion tendra caracter de declaracion jurada.

c) Original o Copia Legalizada de la Resolucion Administrativa o documento equivalente de
la ASFI que autorice el registro del Programa de Emisiones o la oferta pablica de los

Instrumentos Financieros correspondientes.
2.1.2.7.2 EN FORMATO ELECTRONICO

a) Prospecto de emision, Prospecto Marco o Prospecto Complementario de acuerdo a lo

establecido por la ASFI.

b) Informe de Calificacion de Riesgo realizado por una Entidad Calificadora de Riesgo, si lo

hubiere
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c) Testimonio del Contrato o Acto Unilateral de Cesion irrevocable de bienes o activos, el
cual debera cumplir con las estipulaciones exigidas por el Titulo I, Reglamento de
Titularizacion del Libro 3° de la Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores.
Asimismo, en dicho documento se deberd determinar o delegar la definicion respecto a las
reglas de determinacion de Tasa de Cierre en Colocacion Primaria conforme al inciso c) del
punto . del Articulo VI1.20. y la aplicacion de las reglas de adjudicaciones dispuestas en el
Anexo 1 del Reglamento Interno y Registro de Operaciones de la BBV para el caso de

Colocacién Primaria bajo los procedimientos en Contingencia o Transitorios.

d) Contrato o Acto Unilateral de Cesion de bienes o activos Complementario, el cual debera
cumplir con las estipulaciones exigidas por el Titulo I, Reglamento de Titularizacion del Libro

3° de la Recopilacion de Normas para el Mercado de Valores.
e) Documentos que acrediten los mecanismos de cobertura de la emision, si los hubiere

2.1.2.8 VALORES DE PARTICIPACION

Los valores de participacion son una forma de financiamiento a través de la emision de valores
que representan una alicuota parte del capital de una sociedad anénima, y que le otorgan
participacion al tenedor de estos valores. Bajo este mecanismo, en vez de que la empresa
adquiera una obligacion, mas bien incrementa su capital emitiendo acciones. Una accién
representa una parte alicuota del capital de una sociedad, concediendo a su titular derechos y
obligaciones en directa proporcion al monto de su inversion. Las acciones pueden ser
ordinarias o preferidas, en el primer caso, los accionistas tienen los mismos derechos y
obligaciones, mientras que, en el segundo, la tenencia de acciones sélo da derecho avoz y no a
voto en las asambleas de accionistas. No obstante, la empresa garantiza una determinada

rentabilidad minima a los tenedores de acciones preferidas. (BBV, 2023)

2.1.2.9 CLASIFICACION DE LOS VALORES

En los mercados financieros directos, esto es sin intermediacion, se transan determinados tipos

de instrumentos; como es el caso de los valores. Estos, se suelen clasificar del siguiente modo:
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Valores de participacion: Representan una alicuota parte del capital social de una
sociedad andnima, otorgan al tenedor de la misma participacion en un patrimonio
especifico. Por ejemplo, las acciones.

Valores de contenido crediticio: Son valores que representan una obligacion para el
emisor o una alicuota parte de un crédito colectivo asumido por éste. Por ejemplo, los
bonos.

Valores representativos de mercaderias: Son valores que le otorgan al tenedor de los
mismos el derecho de propiedad de determinados bienes o mercaderias que se
encuentran en depdsito. Ejemplo: los Certificados de Depdsito.

2.1.2.9.1 SEGUN SU FORMA DE EXPEDICION DE CLASIFICAN EN

Nominativos.- Los valores emitidos a la orden de una determinada persona y para los
cuales se exija la inscripcion de todos los tenedores en el registro que llevara la
sociedad emisora, se denominan nominativos. La transmision debe hacerse mediante
endoso.

A la orden.- Se entiende a los valores emitidos a favor de determinada persona en los
cuales se expresa "a la orden”. La transmision de estos Valores debe hacerse mediante
endoso sin registro de la operacion por parte del emisor.

Portador.- Son titulos al portador los que no estan emitidos a favor de determinadas
personas, contengan o no la expresion al portador. La simple exhibicion del valor
otorga a su tenedor los derechos consignados en el mismo. Su transmision se efectla

por la simple tradicion

2.1.2.10 VALORES MAS COMUNES

2.1.2.10.1 ACCIONES

Las acciones son uno de los instrumentos mas difundidos de los mercados financieros, es un

tipico valor de participacion. Representan una de las fracciones iguales en que se divide el

capital social andénimo y convierte a quien las adquiere en accionista 0 socio de esta.

Las acciones no cuentan con un plazo de vigencia determinado y dependiendo del tipo de
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accion de que se trate, las confieren a sus titulares derechos a participar en las ganancias de la
empresa emisora (dividendos), en la adopcion de acuerdos sociales (derecho al voto en las
juntas de accionistas) y en la division del patrimonio (en caso la empresa se liquide). La clase
y el nimero de acciones que posee una persona definen sus derechos y la magnitud de su
propiedad. (BBV, 2023)

2.1.2.10.2 CLASES

Existen dos clases tipicas de acciones:

a) Acciones ordinarias. - Confieren necesariamente derecho de voto por accion de acuerdo a la
legislacién boliviana tanto en las asambleas ordinarias como extraordinarias.
b) Acciones preferidas. - Las acciones preferidas se emiten con ciertas caracteristicas
especiales. Generalmente pagan a su poseedor un determinado interés fijo, siempre y cuando
la empresa obtenga utilidades (BBV, 2023)

2.1.2.10.3VALOR DE LAS ACCIONES

a) valor Nominal.- el precio o valor nominal de una accién es el valor contable y aparece

impreso en el titulo fisico al momento de la emision.

b) Valor en libros.- es el valor resultante de dividir el patrimonio entre el nUmero de

acciones existentes.

c) Valor de Mercado.- El valor que los inversionistas estan dispuestos a pagar por ella.

En otras palabras, esta determinado por la oferta y la demanda. (BBV, 2023)

2.1.2.10.4 GANANCIAS

Los rendimientos de las acciones son variables ya que estan en funcion de los dividendos que
pague la empresa emisora y por la ganancia de capital que se obtenga (o0 no) resultado de la
diferencia entre el precio de compra y el de venta que se realice de esas acciones. Por ello son
un instrumento de inversidbn de riesgo pero que ofrecen oportunidades de tener alta
rentabilidad.

Obviamente el precio se determina de la interaccion entre la oferta y la demanda por esas

18



acciones en los mecanismos de negociacion de la BBV; es decir, cuanta gente esta dispuesta a
comprar y cuanta esta dispuesta a vender. A mayor cantidad de gente que quiere comprar, mas
sube el precio; y a mayor cantidad de gente que quiere vender, mas baja el precio.
Los dividendos pagados a los accionistas representan un rendimiento sobre el capital directa o
indirectamente aportado a la sociedad por los accionistas. Representan las ganancias que
genera la empresa por su operacion, parte de las cuales distribuye entre sus accionistas. (BBV,
2023)

2.1.2.10.5BONOS

Son un nuevo tipo de valor que puede ser emitido exclusivamente por pequefias y medianas
empresas (Pymes), con el proposito de obtener financiamiento a corto, mediano o largo plazo,
caracterizado por el pago de un interés fijo y adicionalmente un interés variable, asociado al
desempefio economico Yy financiero de la empresa. Una emision de bonos participativos puede

contener varias series, con distintos montos, plazos y tasas de interés. (BBV, 2023)

2.1.2.10.6 TIPOS DE BONOS

e Bono Corporativo u Ordinario: Son los titulos valores que representan una acreencia
contra la entidad emisora del mismo. El inversionista que adquiere el bono obtiene
pagos periodicos de intereses y cobra el valor nominal del mismo en la fecha de
vencimiento.

e Bonos Convertibles: Son aquellos que a pesar de representar una deuda que el emisor
asume frente a su tenedor, pueden convertirse en acciones. Es decir, permiten que la
calidad de acreedor del tenedor se convierta en el de accionista y participe de la
sociedad emisora.

e Bonos Subordinados: Los tenedores de bonos estan subordinados en la prelacion de
acreedor de la empresa bancaria emisora de estos bonos. Estan al final y después de
todos los acreedores; pagandoles con los activos de la empresa liquidada al final y sélo
en la medida que hayan recursos para ello.

e Bonos Perpetuos: Son bonos que no son redimibles en su capital, es decir, no tienen

fecha de vencimiento; perdurando lo que dure la sociedad emisora. Durante su
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vigencia sOlo generan y pagan los intereses o rendimiento previsto, segun la

periodicidad prevista.

e Bonos Leasing: Son aquellos bonos que se emiten con la finalidad de captar fondos

para ser destinados a financiar operaciones de arrendamiento financiero (leasing).
2.1.2.10.7 PAGARES BURSATILES
Es una promesa incondicional por parte del suscriptor, de pagar una suma determinada de

Es un valor representativo de deuda, que puede ser negociado en el mercado de valores,
conforme a normativa de ASFI.

Ventajas para los emisores de pagarés bursatiles

e Contar con una fuente de financiamiento alternativa para capital de operaciones mas
flexible, de menor costo y menores exigencias que las fuentes tradicionales.

e Posibilidad de inscribir un programa de emisiones, el cual se asemeje a una linea de
crédito revolvente, otorgada por el sistema bancario.

e Ingresar al mercado de valores de forma paulatina, estableciendo antecedentes de
cumplimiento y transparencia para posteriormente obtener financiamiento a largo
plazo.

e Oportunidad de contar con alternativas de financiamiento a corto plazo menos
costosas, es decir: las tasas de interés que se deben pagar en una emision de corto

plazo, deberian ser menores a las de una emision de largo plazo.
Ventajas para los que invierten en pagarés bursatiles

e Contar con una alternativa de inversion de corto plazo, con rendimientos atractivos.
e Diversificacion de portafolios.

e Relacionamiento con empresas emisoras, a fin de identificar potenciales emisores de

largo plazo en los cuales invertir.
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2.1.2.10.8 PAGARES EN MESA DE NEGOCIACION

La mesa de negociacion es un mecanismo centralizado de negociacion administrado por la

Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) en el cual pueden ser transados Gnicamente pagarés

emitidos por empresas Pequefias y Medianas (PyMEs). (BBV, 2023)

v

Ventajas para el Emisor

Contar con una fuente de financiamiento para capital de operaciones flexible y de bajo

costo, que puede utilizarse de manera recurrente.

Establecer las condiciones como el plazo, los montos y las fechas de emision de

pagarés, en funcion a las necesidades de su flujo de caja.

El ingreso paulatino al mercado de wvalores, estableciendo antecedentes de
transparencia y cumplimiento, para posteriormente optar a financiamiento de largo

plazo.

Una vez que se cuente con la autorizacion de inscripcion, ya no es necesario solicitar

autorizacion para cada una de las emisiones sucesivas.

El margen de endeudamiento aprobado puede ser ampliado en funcion a la necesidad
del emisor, previo cumplimiento de los requisitos establecidos en la normativa vigente.
(BBV, 2023)

Plazo de la emision y colocacion de Pagarés en Mesa de Negociacion
No podran emitirse a un plazo mayor a 270 dias calendario. El plazo maximo para la
colocacion sera de 180 dias calendario. (BBV, 2023)

Quienes pueden emitir Pagarés  en Mesa  de Negociacion
El plazo maximo para la colocacion de toda una emision de pagarés en mesa de
negociacion sera de ciento ochenta (180) dias calendario.

Pueden participar empresas constituidas como:

Sociedad Andénima.
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e Sociedad de Responsabilidad Limitada.

v' Las empresas deberdn contar con una certificacion de cumplimiento con la
ponderacién de pequefia y mediana empresa (Pyme) resultante de la aplicacion de la
"Metodologia de Estratificacion Empresarial Pyme para el mercado de valores” de la
BBV y un margen de endeudamiento aprobado de hasta cuatro (4) veces el resultado
operativo méas depreciaciones y amortizaciones de la sociedad. (BBV, 2023)

v Pago de capital e intereses
Al ser de corto plazo, el capital y los intereses se pagan al vencimiento.
v’ Calificacién de Riesgo y estados Financieros

Los pagarés a ser negociados no requieren contar con una calificacion de riesgo; sin embargo,
los estados financieros anuales de los emisores deberan estar auditados por una empresa de
auditoria externa inscrita en el Registro del Mercado de Valores administrado por la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero (ASFI). (BBV, 2023)

2.2 INFORMACION Y DATOS OBTENIDOS
2.2.1 CARACTERISTICAS DE LA TITULARIZACION

La titularizacion tiene varias caracteristicas las mismas que contribuyen al financiamiento que

requieren las empresas.

- Propuestas que consiste en un modelo de titularizacion conjunta, en el que diversas
Pymes puedan ceder sus flujos futuros para armar asi un patrimonio autonomo,
mediante el cual compartan los gastos correspondientes y cada una obtenga el

financiamiento que requiere
- Patrones de pago bien definidos

- Diversificacion geogréafica y socio-econdmica para diluir el riesgo crediticio
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- Clara configuracién de los créditos
- Baja probabilidad de incumplimiento de pago por parte de los deudores.
- Amortizacién total de crédito a su vencimiento.
- Retornos superiores a los activos secularizados
2.2.2 PROCEDIMIENTOS DE LA TITULARIZACION

La Titularizacion es un mecanismo de financiamiento que consiste en: Transformar activos o
bienes, actuales o futuros, en valores negociables en el Mercado de Valores, para obtener
liquidez en condiciones competitivas de mercado, con la consecuente reduccion de los costos
financieros. Este proceso consiste en constituir un patrimonio autbnomo, cuyo propoésito es

garantizar la emision de los valores de titularizacion y el posterior pago a los inversionistas.

Si una empresa publica o privada si desea tener este mecanismo de financiamiento debe saber
de ante mano que sus ingresos tienen que ser fijos periddicos y estimables en un periodo de
tiempo que se pueda determinar estos pueden ser con impuestos pueden ser peajes pueden ser
matriculas puede ser alquileres e incluso patentes y muchisimas cosas mas que una empresa
publica o privada puede tener ya estimada que le va a entrar ese dinero en un lapso de tiempo
que desee, con ello las empresas pueden ceder parte de sus ingresos a un vehiculo de propoésito
especial 0 sea puede ser un fideicomiso o puede ser un fondo de inversidn que se va a encargar
no solamente de administrar todo este fondo sino también el cobro de lis mismos a lo largo del
tiempo este fideicomiso recogerd los dineros de los inversionistas a la sociedad de

titularizacion
2.2.3 VENTAJAS

Dentro de las principales ventajas de la titularizacion se tienen:
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TABLA 1: VENTAJAS DE LA TITULARIZACION

Adquiere el riesgo inherente del activo
titularizado y no el riesgo comercial de la

empresa que cede el activo

No vuelve publica informacion del emisor,

sino Unicamente del activo que se titularizara.

Diversifica portafolio de inversion.

Diversifica fuentes de financiamiento

La desintermediacion financiera permite que
el inversionista pueda percibir mayores tasas

de rendimiento.

No afecta indices de endeudamiento de la
empresa, pues los recursos que obtienen no
provienen de préstamos, sino de transformar

un activo en otro.

Obtiene generalmente un valor con una mejor
calificacion de riesgo que la que hubiera
obtenido por un valor emitido directamente

por el originador.

Titularizacién es un vehiculo especial que no
se ve afectado por la calidad crediticia del
originador, sino mas bien por la calidad de
los activos que seran los generadores de

efectivo.

Fuente: Elaboracién Propia

Se puede decir que con la titularizacion las empresas mejoran su competitividad, dado que

adelantan recursos para poder desarrollar sus labores comerciales de una forma mas eficiente.

Las ventajas que tiene la titularizacién es que permite a los originadores transformar activos
inmovilizados o de lenta rotacion en efectivo; sin embargo, no constituye la Unica. También

existen otras ventajas:

e Aislamiento del riesgo del Originador e Incrementa y diversifica el niamero de
prestatarios originales y de inversionistas.
e Crea un mecanismo de financiamiento permanente y eficiente.

e Permite al originador remover activos de su balance y mejorar sus indicadores

financieros.

e Otorga valorizacion de mercado.
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2.2.4 PARTICIPANTES DEL PROCESO DE TITULARIZACION

Existen varios actores que intervienen en el proceso de titularizar los activos de una empresa,

estos son los que se mencionan a continuacion:

e Originador: es el que transfiere activos generadores del flujo de efectivo para la
constitucion de un patrimonio autonomo e independiente que se traslada a un Fondo de
Titularizacion. Es el que recibe el flujo de efectivo que es generado por la venta de los
valores emitidos a cargo del Fondo.

e Sociedad Titularizadora: es la que administra el Fondo de Titularizacion.

e CEDEVAL.: la sociedad encargada de custodiar los valores.

e Bolsa de Valores: entidad a través de la cual se hace la negociacion de los titulos que
se emiten.

e Casa de corredores de bolsa: Entidades que son responsables de la colocacion y
negociacion de los valores emitidos a cargo del Fondo de Titularizacion.

e Peritos Valuadores: encargados de certificar que el valor del activo o flujo cedido sea
el “valor justo” bajo criterios financieramente aceptados.

e Calificadora de Riesgo: entidad encargada de calificar el riesgo de los valores de
titularizacion emitidos.

e Representante de Tenedores de valores: entidad que vela porque los intereses de los
inversionistas se cumplan.

e Inversionistas: personas naturales o juridicas que adquieren los valores de
titularizacion.

e Superintendencia de Valores: ente del Estado, encargada por velar que se cumpla lo

establecido en la Ley del Mercado de Valores y Ley de Titularizacién.

La imaginacion es el limite para poder emplear la Titularizacibn como instrumento de
financiamiento. Dado lo anterior, basicamente se debe cumplir con los siguientes requisitos

para poder titularizar un activo:

e Que sean generadores de flujos de efectivo predecibles y estables.
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e Que cuenten con un suficiente historial flujos.
e Que no sean objeto de litigio.
e Que se encuentre libre de cualquier tipo de gravamen.

e Que no provengan de actividades ilicitas. (Regional Investment Corporation, 2023)

2.25 PARTICIPACION EN LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES

FIGURA N° 4 PARTICIPACION EN LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES

B CONOCE LA BOLSA DE VALORES

B SABE COMO FUNCIONA

CONOCE LOS MEDIOS DE

FINANCIAMIENTO

CONOCE LOS REQUISITOS

Fuente: Elaboracién propia de la Bolsa Boliviana de valores

En la figura anterior pode observar que, en primer lugar, la categoria que representa el mayor
porcentaje es "Conoce la Bolsa de Valores”, con un 68%. Este dato refleja que una mayoria
considerable de los encuestados tiene un conocimiento basico sobre la existencia y el
funcionamiento general de la Bolsa de Valores en Bolivia. Sin embargo, este porcentaje no
necesariamente implica que todos ellos estén participando activamente en el mercado o que
tengan una comprension profunda de los mecanismos de financiamiento disponibles a través

de este.

En contraste, un 33% de los encuestados manifestd saber como funciona la Bolsa de Valores.
Este porcentaje indica que una parte menor del total no solo conoce la existencia de la bolsa,

sino también los procesos operativos dentro de la misma, como la negociacion de valores, la
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emision de bonos y las transacciones que se llevan a cabo. Este conocimiento es crucial para
poder aprovechar las oportunidades de financiamiento, como la titularizacién, que ofrece el

mercado de valores boliviano.

Un dato relevante que complementa este analisis es que solo un 29% de los encuestados
afirmé conocer los requisitos necesarios para participar en la Bolsa de Valores. Este resultado
evidencia una barrera importante para el acceso al financiamiento estructurado, ya que las
empresas, en especial las PYMEs, pueden desconocer los trdmites y procesos especificos para
poder emitir o negociar valores en la bolsa. La titularizacion, siendo una herramienta
relativamente novedosa en el pais, probablemente requiere de mayor divulgacion para que las
empresas comprendan como estructurar activos o flujos futuros y transformarlos en valores

negociables.

Finalmente, el 18% que indicé conocer los medios de financiamiento refleja una brecha de
informacion aun mayor respecto a las opciones que ofrece el mercado de valores, incluidas
alternativas como la titularizacion. Este porcentaje es indicativo de la necesidad de fortalecer
la educacion financiera y el acceso a informacion relevante sobre los instrumentos disponibles
en la bolsa, particularmente para pequefas y medianas empresas, quienes podrian beneficiarse

significativamente de la titularizacion para liberar capital y diversificar riesgos.

la gréafica evidencia un conocimiento general sobre la Bolsa de Valores en Bolivia, pero una
falta de comprension mas detallada en cuanto a su funcionamiento, los medios de
financiamiento y los requisitos para participar plenamente en este mercado. Esto resalta la
importancia de continuar desarrollando programas de educacién financiera y estrategias de
difusion que faciliten el acceso a mecanismos de financiamiento como la titularizacion,

permitiendo a un mayor nimero de empresas beneficiarse del mercado de valores boliviano.
2.3 ANALISIS Y DISCUSION

El andlisis y discusion de la titularizacion como alternativa de financiamiento en el mercado
de valores en Bolivia, basado en el estudio de la titularizacion de flujos futuros y su impacto

en el mercado, abarca varios aspectos fundamentales para comprender su funcionamiento y los
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beneficios que ofrece a las empresas y al sistema financiero en general. Este mecanismo,
utilizado principalmente por grandes empresas y sociedades andnimas, ha demostrado ser una
herramienta clave para la gestion eficiente del capital y la diversificacién del riesgo en un

entorno donde el acceso a financiamiento a largo plazo es limitado.

Uno de los principales actores en este proceso son las empresas que recurren a la titularizacion
de flujos futuros, donde dichos flujos se destinan a la creacion de un patrimonio auténomo.
Este patrimonio se encarga de emitir valores de titularizacion que se negocian en la Bolsa
Boliviana de Valores, permitiendo a los inversionistas adquirir instrumentos respaldados por
activos reales. Los recursos obtenidos de la venta de estos valores son entregados al
originador, que los destina a los fines establecidos dentro de la estructura de emision. Este
modelo financiero estructurado ha mostrado su eficiencia al ofrecer a las empresas un
financiamiento ajustado a sus necesidades, al tiempo que les permite mejorar su calificacion

de riesgo y optimizar su capacidad de inversion.

El principal atractivo de la titularizacion radica en que ofrece al inversionista acceso a valores
respaldados por garantias reales, lo que mitiga el riesgo y fortalece la confianza en el mercado.
Asimismo, este tipo de estructura financiera contribuye al desarrollo del mercado de capitales,
ya que generalmente se trata de emisiones a largo plazo, lo que garantiza estabilidad y
continuidad en las inversiones. En este sentido, la titularizacion permite a las empresas liberar
capital que puede ser reinvertido en otras areas estratégicas, asi como diversificar sus riesgos,
factores que son clave para el crecimiento y la sostenibilidad financiera en mercados

emergentes como el boliviano.

Sin embargo, es importante subrayar que este mecanismo financiero no esta exento de riesgos.
La correcta gestion de los riesgos asociados es crucial para evitar posibles desestabilizaciones
del mercado. El incumplimiento de las regulaciones, la falta de transparencia o una inadecuada
estructuracion de los activos subyacentes pueden afectar negativamente tanto a las empresas
como a los inversionistas. En Bolivia, donde el mercado de valores aln esta en desarrollo y
enfrenta limitaciones estructurales, estos riesgos deben ser gestionados con especial cuidado

para asegurar la integridad del sistema financiero y la confianza de los inversionistas.
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La titularizacion en el contexto boliviano, aunque incipiente, ya ha mostrado ser una
alternativa viable de financiamiento, especialmente para las grandes empresas que participan
activamente en la Bolsa Boliviana de Valores. Estas empresas, en su mayoria sociedades
anénimas, cuentan con grandes capitales y una mayor capacidad de acceder a este tipo de
instrumentos financieros. Sin embargo, la participacion de las pequefias y medianas empresas
(PYMEsSs) en el mercado de valores sigue siendo limitada, debido a su baja productividad y
capitalizacion. La falta de acceso a instrumentos financieros como la titularizacion limita su
capacidad de inversidn y crecimiento, lo que a su vez perpetla su marginacion en el sistema

financiero formal.

En este punto, la titularizacion se presenta como una oportunidad estratégica para las PYMEs.
Al permitir transformar activos o bienes, tanto actuales como futuros, en valores negociables
en el mercado de valores, se abre una nueva puerta para estas empresas, que de otro modo no
tendrian acceso a financiamiento a largo plazo. Este mecanismo, aunque inicialmente
destinado a grandes empresas, podria adaptarse a las necesidades y caracteristicas de las
PYMEs, facilitando su inclusidn en el sistema financiero y contribuyendo a la diversificacion

y fortalecimiento del mercado de capitales boliviano.

No obstante, para que la titularizacion se consolide como una alternativa accesible y efectiva
de financiamiento en Bolivia, es necesario que las autoridades reguladoras y el propio
mercado implementen politicas y estructuras que faciliten el acceso de las PYMEs a este tipo
de instrumentos. La creacion de vehiculos de inversion especificos para estas empresas, asi
como la simplificacién de los procesos y la reduccion de costos asociados a la emision de
valores, serian medidas que podrian contribuir significativamente al crecimiento del mercado

de valores y a la inclusion financiera de un sector clave para la economia boliviana.

La titularizacion como alternativa de financiamiento en el mercado de valores en Bolivia ha
demostrado ser un mecanismo eficiente y estructurado para las grandes empresas,
proporcionando acceso a capital a largo plazo, diversificacién de riesgos y mejora en la
calificacion crediticia. Sin embargo, el reto reside en hacer accesible esta herramienta a las

PYMEs, que representan una parte importante del tejido empresarial boliviano, pero que hasta
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ahora han estado mayormente excluidas del mercado de valores. Para ello, es imprescindible
un enfoque coordinado entre el sector publico y privado, que permita adaptar este mecanismo
a las realidades y necesidades de las PYMEs, fortaleciendo asi la competitividad y el
desarrollo econémico del pais.
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CAPITULO Il

CONCLUSIONES

Una vez desarrollada la investigacion se llego a las siguientes conclusiones:

Se pudo evidenciar que la dificultad mas notoria es el acceso al financiamiento, es uno
de los obstaculos mas importantes para que las empresas puedan desarrollarse. La
necesidad e importancia del acceso al financiamiento motiva la predisposicién de las
empresas a optar por nuevas fuentes y mecanismos, confirmando su predisposicion a
cumplir con requisitos que el Mercado de Valores exige para su incorporacion.

La titularizacion es un mecanismo de financiamiento estructurado que permite
financiarse a través del activo, es un financiamiento a medida del cliente que permite
mejorar la calificacion de riesgo de las emisiones. La titularizacion permite al
inversionista acceder a valores con garantia real que apoya al desarrollo del mercado
de capitales porque generalmente la estructura va a largo plazo. Entonces es un
mecanismo interesante para el tema de financiamiento es algo que no es muy conocido.
Su apoyo ha estado orientado a empresas mas grandes basicamente por los costos que
son un poco mas elevados, pero no deja de tener sus ventajas y no deja de ser tampoco
una buena opcion de inversion donde las personas pueden comprar valores de
titularizacion a traves de cualquier agencia de bolsa.

Tomando en cuenta la experiencia de las empresas que realizaron la Emision de
Titulos Valores, se puede concluir que, estas empresas tuvieron beneficios
considerables gracias a la gestion administrativa y financiera que realizaron, viéndose
reflejado este punto con el incremento de su capital y las utilidades. Lo que indica que
las ventajas de realizar la titularizacion como alternativa de financiamiento de
operaciones en el Mercado de Valores deben ser tomadas en cuenta por otras empresas
que pertenezcan a este sector para poder realizar la emision de titulos Valores.

El proceso de titularizacibn como alternativa de financiamiento brinda sistemas y
mecanismos adecuados para que se ejecuten tales transacciones, garantizando un

rendimiento superior al de la inflacién para que el dinero no pierda su valor en el
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tiempo, su funcién es transformar sus activos o bienes generadores de flujos de
ingresos, actuales o futuros, en valores negociables en el Mercado de Valores,
obteniendo resultados de la investigacion se pudo evidenciar que en Bolivia el 68% de
empresas tiene conocimiento del mercado de valores, pero solo el 33% sabe como
funciona y cudles son los pasos a seguir, asi mismo el 18% tiene conocimiento sobre
los medios de financiamiento del mercado de valores, pero no forma parte del mismo y

solo el 29% realmente conoce cuales son los requisitos para financiarse en la BBV
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