La securitizacién de cuentas por cobrar resulta una buena alternativa de financiamiento para aquellas empresas que normalmente recurren al
factoring. Dentro de los beneficios de securitizar se encuentran un menor costo de financiamiento y la posibilidad de participar del mercado de
valores al ser ésta una fuente para la captacion de recursos.

Por lo general en Chile la mayoria de las cuentas por cobrar estan respaldadas por facturas, lo que significa una ventaja para la securitizacion al
ser instrumentos regulados por el Servicio de Impuestos Internos (SII) y fuertemente difundidos dentro del mercado.

En términos generales la securitizacion consiste en la emision de instrumentos de deuda respaldados por una cartera de activos (facturas),
conformandose asi un patrimonio separado. Una sociedad securitizadora realiza la compra de los activos y sus flujos futuros, utilizando los
beneficios generados por estos para el pago del bono emitido por la misma entidad. Por normativa, dentro de los activos que pueden ser
considerados para el proceso de securitizacidon, se incluyen aquellos créditos o derechos que se establezcan por escrito y que puedan ser
transferidos, entrando dentro de esta definicién las cuentas por cobrar y los derechos sobre éstas, dando sustento a la securitizacién de cuentas
por cobrar.

Caracteristicas de las facturas
Son instrumentos de corto plazo los que por lo general no superan los 60 dias.

Existe un riesgo de morosidad elevada debido a la inexistencia de intereses (no hay incentivos para pagar dentro de los plazos
fijados).

Por lo general tienden a ser menos atomizados.
Existe un fuerte poder negociador por parte de los compradores.

Debido a que la devolucion de mercaderia (dilucion) y descuentos a productos son practicas habituales en este tipo de activos,
existe una disminucion de los valores facturados inicialmente.

Caracteristicas de la operacion

Debido a que las facturas son instrumentos de corto plazo, los bonos exceden el plazo de
Revolving vencimiento de los activos por lo que el patrimonio debe estar constantemente
comprando nuevos instrumentos al originador, esto se conoce como revolving.

Son clausulas que quedan estipuladas en los contratos cuyo propdsito es anticipar el

Triggers pago de los titulos de deuda.

Se establecen ciertos criterios con el fin de mantener las caracteristicas de la cartera

Clnies dlE Gl e durante la vida del bono.

Se aplica un descuento para cubrir ciertos gastos propios de la operacion como el pago
Compra de activos con descuento de interés del bono, gastos del patrimonio o responder ante los riesgos propios de la
cartera.

Riesgos de la operacion

Riesgos de la estructura

Cobertura de gastos del patrimonio Los activos, ademas de poder cubrir el pago de los titulos de deuda, deben ser capaces
de cubrir los costos del patrimonio separado. Pese a que existen provisiones para cubrir
estos gastos siempre existe la posibilidad que éstas no sean suficientes debido a
aumentos significativos de los gastos, ya sea por inflacion severa, que se elimine el
revolving o producto de condiciones de mercado.

Riesgo de recaudacion Este riesgo viene dado por el hecho que los dineros no van directamente a la cuenta del
patrimonio separado, sino que pasan antes por el originador origindandose de este modo
el riesgo de entrampamiento del dinero o el desvio de este.

Tasa de interés de los bonos Se da principalmente con bonos con tasa de interés variable. Para atenuar este riesgo se
realiza una provision por este concepto. También se puede realizar una cobertura de
tasa de interés.

En el caso que se detenga la operacion de revolving y el vencimiento de los bonos
resulte ser mayor al de la cartera, podria producirse un riesgo de tasa pese a g esta sea
fija.
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Las carteras de facturas tienden a estar mas concentradas que otros tipos de activos lo
que acarrea una serie de riesgos. En primer lugar la cesacion de pago de un cliente tiene
un mayor impacto, también provoca que aumente el poder negociador de los clientes y
por ultimo, cualquier demora en algin pago por parte de una de estas empresas podria
ocasionar el descalce en los flujos de caja del patrimonio separado.

Riesgo por incumplimiento de los responsables del pago de las facturas. Se debe
considerar que la necesidad de reposicion de mercaderia es un importante aliciente para
que los deudores paguen las facturas a sus proveedores. Este incentivo se pierde si el
originador de las cuentas por cobrar interrumpe sus operaciones.

Esta situacion provoca una disminucion en los recursos de los que dispondra el
patrimonio para el pago del bono debido al menor valor del total de las facturas
securitizadas. Los reembolsos, errores de facturacion, descuentos por volumen de venta
o devolucion de mercaderias por parte de los clientes son algunas de las variables que
podrian influir en el nivel de dilucion.

El riesgo en este punto viene dado por la operacion de revolving, ya que debido a la
estacionalidad puede haber periodos en que haya escasez de facturas para respaldar el
pago de los titulos de deuda.

Lo principal en este punto es analizar el riesgo propio del mercado en el que se
desenvuelve el cliente, para lo anterior se deben tomar en cuenta una serie de factores,
entre los que se encuentran el poder negociador del mismo cliente, el grado de
formalidad que existe o incluso las caracteristicas del producto que generara los flujos.

En este punto se analiza al cedente de los flujos tanto como originador de los mismos
como administrador de éstos. En este ultimo tipo de analisis la atencion se centra en la
capacidad de la empresa para llevar a cabo las labores de cobranza en especial en
periodos de crisis.

Son seis los tipos mas comunes de reservas que se exigen al patrimonio separado para
asegurar el optimo funcionamiento del patrimonio, estas son la reserva por default,
dilucion, nivel de concentracion de los clientes, tasa de interés, riesgo de
recaudacion y gastos del patrimonio.

Es acad donde se analiza el funcionamiento del patrimonio propiamente tal, centrandose
en factores operativos como el procedimiento de la compra de las facturas, los
mecanismos de control del patrimonio y los planes a aplicar en caso de alguna
contingencia, entre otros.

Se hace un analisis de todos los contratos involucrados en el proceso con el propdsito de
asegurar que estos reflejan integramente la operacion y de esta forma resguardar los
intereses de los bonistas.
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