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INTRODUCCION

Los objetivos que se plantearon cuando se
inicié el desarrollo de la titularizacién en
Colombia fueron, de un lado, la generacién
de oferta de valores negociables en el mer-
cado colombiano y de otro, la creacién de
instrumentos que permitieran la ‘mobilizacion’
de activos de baja liquidez y / o de largo
plazo.

En el primer caso, con el desarrollo de
la titularizacién se pretendia contribuir con
la desintermediacién financiera mediante la
provisién a las empresas de mecanismos de
financiacién alternativos al crédito banca-
rio, a mayores plazos y a costos menores
(BELTZ, 1992). Esto contribuiria por ende a
disminuir el riesgo de un sector real alta-
mente endeudado, mejorando el panorama
respecto de la capacidad del sector finan-
ciero de proveer crédito a las empresas.

En segundo término, la conversién de
activos iliquidos o de baja rotacién en pa-
peles negociables se planteé como una po-
sibilidad para los intermediarios financieros
de ampliar su capacidad de transferir aho-
rro hacia la inversién, mediante la ‘mobiliza-
cion" de créditos, especialmente aquellos
otorgados para la adquisicién de viviendas,
obteniendo recursos liquidos que podrian

ser convertidos en nuevas operaciones ac-
tivas. Al mismo tiempo, se dotaria a los
inversionistas, entre ellos los provenientes
del exterior, de alternativas de colocacién
de sus excedentes con mejor rentabilidad a
la que por ese entonces se conseguia en el
mercado (OTALVARO, 1992).

Si bien el mayor volumen de titulariza-
ciones se ha realizado sobre cartera de cré-
ditos de los intermediarios financieros,
estos procesos no se vieron restringidos a
las mismos y, aprovechando lo establecido
en la regulacién, en los dGltimos diez afios
se estructuraron procesos, Con mayor o me-
nor éxito, sobre, entre otros, contratos de
arrendamiento de inmuebles, desarrollo de
proyectos de construccién, flujos futuros de
fondos como es el caso de rentas municipa-
les o cobro de peajes, documentos de cré-
dito de empresas financieras y del sector
real, la constitucién de portafolios de valo-
res a través de fondos comunes, y més re-
cientemente para financiar proyectos
agropecuarios tales como el levante de ga-
nado o la venta de cosechas futuras. De esta
forma, los esfuerzos por encontrar nuevas
fuentes de financiacién para las empresas,
que tuvieran plazos acordes con las dispo-
nibilidades de recursos de los inversionistas,
al paso con el desarrollo de una regulacién

N.o [8 = AGosTo DE 2004




adecuada que dieran estabilidad y confian-
za a la figura, en lo que se refiere a los ve-
hiculos y las seguridades y garantias, entre
otros, marcaron positivamente la evolucién
de Ia titularizacién.

En este trabajo se pretende realizar un
analisis de la evolucién de la titularizacién
en Colombia, cumplidos diez afios de la
expedicién de la resolucién 1394 de 1993
de la Sala General de la Superintendencia
de Valores, a la luz de los objetivos propues-
tos para su desarrollo. En primer término se
analizard si la regulacién ha cumplido con
los objetivos econémicos planteados; en se-
gundo término se hard una evaluacién del
impacto de la titularizacién en el desarro-
llo del mercado publico de valores; a con-
tinuacién se hard un analisis de la
titularizaciéon como fuente de financiacién
de los respectivos sectores econémicos, en
especial de los de financiacién de vivienda
y agropecuario, y por dltimo se propondran
algunas conclusiones.

I. DESARROLLO DEL MARCO
REGULATORIO DE LA TITULARIZACION

La titularizacién de activos, o securitizacién
como se le conoce en otras latitudes, se
puede entender como un proceso median-
te el cual, una entidad originadora transfiere
y afsla en un vehiculo especial activos de su
propiedad que tienen caracteristicas de
iliquidez o baja rotacién, o simplemente
flujos de caja futuros predecibles, con el
objeto de iniciar nuevas operaciones acti-
vas o de desarrollar proyectos. Se trata bé-
sicamente de un instrumento para obtener
financiacién en el mediano y largo plazo,
segln las necesidades de quien moviliza los
activos inicialmente iliquidos, proveniente
de inversionistas a quienes se devuelven los
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flujos generados por dichos activos en el
tiempo.

Desde un punto de vista juridico, si-
guiendo a MANRIQUE (1994), la titulariza-
cién se entiende como “el proceso por
medio del cual se incorporan en muiltiples
documentos homogéneos, los derechos que
poseen una o varias personas sobre uno o
més bienes que tienen la capacidad de ge-
nerar un flujo de caja, con el fin de lograr
la circulacién de dichos derechos”. Estos
procesos permiten, a su vez, que “una per-
sona sustituya activos no liquidos o con
bajo indice de liquidez, por activos mone-
tarios, permitiéndole a los inversionistas la
participacién de una futura utilidad o ex-
pectativa de utilidad, a cambio de una suma
fija de dinero”. Igualmente, se aplica la no-
cion de titularizacion en el caso de “dere-
chos reales sobre activos productivos [que]
se dan a un gestor institucional encargan-
dole que transfiera a los inversionistas los
resultados econémicos del aprovechamien-
to de dichos activos, incorporando la obli-
gacion juridica del encargo en titulos, para
que se facilite la circulacién de la explota-
cién econémica de ellos”.

La regulacién sobre titularizacién en
Colombia ha sido considerada de las més
avanzadas en la materia, comparable a la de
paises de mayor desarrollo (Misién, 1996).
A pesar de lo reciente de la misma, la posi-
bilidad de utilizacién de la figura para mo-
vilizar recursos y lograr financiacién de los
proyectos tiene antecedentes que se pueden
localizar varios afios atrds.

Segtin MANRIQUE (1994) pueden consi-
derarse como primeras manifestaciones de
titularizacién la carta de porte, el conoci-
miento de embarque, los bonos con garan-
tia real y las facturas cambiarias y de
compraventa, asi como otras manifestacio-
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nes en este caso en el mercado bursatil
como los bonos de garantia general y los
bonos convertibles en acciones. Segtn
CARVAJAL (1996), también podria encontrar-
se como antecedente una regulacién de
1905 (Ley 50), en la que se establecié la
emisién de cédulas y titulos representativos
de derechos sobre inmuebles. Por otra par-
te, podrian considerarse también como an-
tecedentes en la movilizacién de cartera
hipotecaria las cédulas hipotecarias emiti-
das por el Banco Central Hipotecario, las
que por muchos afios permitieron la finan-
ciacién de la adquisicién de vivienda en
Colombia.

Adicionalmente, la regulacién inicial ya
propiamente tal sobre titularizacién, que
data de 1993, recogié6 algunas figuras que
permitian constituir portafolios de inver-
sién al alcance de los pequefios inversio-
nistas, o transferir recursos de financiacién
para actividades como el desarrollo de pro-
yectos inmobiliarios, o 'sindicar’ recursos
para un grupo de entidades de los sectores
real o financiero, o configurar un instru-
mento para canalizar inversién extranjera
de portafolio. Estas figuras, son:

e La emisién de documentos a la orden re-
presentativos de derechos de participacién
en fondos comunes especiales de inversién
constituidos por sociedades fiduciarias, o
fondos de valores organizados por socieda-
des comisionistas de bolsa, con la finalidad
de invertir, o adquirir y administrar, titulos
de deuda publica (Resol. 7 de 1991 de la
Comisién Nacional de Valores, hoy
Superintendencia de Valores). Estos docu-
mentos se emitian en el &mbito del articulo
888 del Cédigo de Comercio, y su endoso
sustitufa al endosante en sus relaciones con-
tractuales con el organizador del respecti-
vo fondo (CARVAJAL, 1996).

e |a posibilidad de emitir, por parte de las
sociedades fiduciarias, titulos de deuda que
permitieran financiar proyectos inmobiliarios
respaldados con el mismo proyecto, que era
entregado en garantia a la fiduciaria (Ley 3.7
de 1991). El monto de los titulos de deuda se
calculaba incluyendo la valorizacién poten-
cial que tendria el respectivo inmueble.

e [a posibilidad de emitir bonos por parte de
varias entidades vigiladas por las superinten-
dencias Bancaria o de Sociedades (emisiones
sindicadas). Estas entidades conformaban un
patrimonio auténomo en una entidad fiducia-
ria para que respaldara la respectiva emision,
mediante la entrega de bienes por una vez y
media el monto del empréstito y sus intere-
ses, avalara la totalidad de la emisién y se
hiciera cargo de la administracién de la mis-
ma (Dcto. 1026 de 1990).

e |a posibilidad para los inversionistas de
portafolio del exterior de adquirir unidades
o certificados de participacién en fondos
constituidos por acciones o bonos, utilizan-
do al efecto contratos de fiducia mercantil,
encargo fiduciario o analogos (Resol. 51 de
1991 del Consejo Nacional de Politica Eco-
némica y Social-CONPES).

Pero lo que puede considerarse como el pri-
mer estatuto de titularizacién es la resolu-
cién 1394 de 1993 de la Superintendencia
de Valores, que recogié y mejoré lo esta-
blecido en primer término en la Ley 35 de
1993 y en segundo lugar en las resolucio-
nes 645 de 1992y 455 de 1993 de la Supe-
rintendencia de Valores, y cuyos conceptos
estdn involucrados hoy en dfa en la Reso-
lucién 400 de la Sala General de la Superin-
tendencia de Valores. Fue dicha resolucién
la que estableci6 la ‘bursatilizacién’ de los
titulos emitidos en procesos de titulariza-
cién cuando exigi6 la inscripcién de los
mismos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios.
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TABLA 1

PRINCIPALES NORMAS SOBRE TITULARIZACION

NORMA

PRINCIPALES ASPECTOS

SALA GENERAL DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES

Resolucién 645 de 1992

Resolucién 1394 de 1993
(derogé la Resol. 645)

Resolucién 1533 de 1993

Resolucién 1032 de 1994
(modificé la Resol. 1394)

Circular externa 017 de 1994
(Superintendente de Valores)

Resolucién 608 de 1990

Resolucién 400 de 1995
(unifica las normas de la
Sala General; modifica

las normas de oferta publica)

Desarrolla la normatividad inicial sobre titularizacién: permite la
movilizacién de titulos de deuda publica, créditos de entidades
financieras, contratos de leasing, inmuebles y acciones y bonos ins-
critos en el RNV.

Agrega activos a los anteriores: es posible hacer titularizacién so-
bre titulos inscritos en el RNV, documentos de crédito, rentas o
flujos de caja predecibles con base en estadisticas de los tltimos
tres aflos o en proyecciones de por lo menos tres afios continuos,
obras de servicios publicos y flujos provenientes de contratos de
leasing. Autoriza a la Sala General para agregar cualquier flujo de
caja predecible, lo cual se relaciona con el conocimiento del tiem-
po futuro en que se generaré el flujo y el conocimiento de indice
de siniestralidad. Establece: las vias jurfdicas para la titularizacién;
las partes del proceso; la valuacién del patrimonio o fondo, entre
otros.

Regula las operaciones de las sociedades comisionistas de bolsa.

Se someten al mercado ptiblico de valores las operaciones de venta
de derechos fiduciarios o de fraccionamiento de derechos de be-
neficio del sector inmobiliario que estaban en circulacién; se acla-
ran las vias juridicas para la titularizacién estableciendo que son
solamente los contratos de fiducia mercantil irrevocable y los
contratos de mandato sin representacién en virtud de los cuales
se administran los fondos de valores (MANRIQUE, 1996); define los
tipos de titulos que pueden emitirse.

Precisé los términos de las dos resoluciones anteriores. Estable-
ci6 que en el caso de fondos de valores solamente puede tratarse
de los de cardcter cerrado; en el caso de emisién de bonos, debe
regirse por lo establecido en la resolucién 1394, y no en la 1242
de 1993, y que no requieren calificacién (Resol. 10 de 1991 cNV)
cuando se trate de titulos avalados por un establecimiento de cré-
dito.

Establecié el régimen de constitucién y administracién de los
fondos de valores.

® Procesos de titularizacién (Titulo Primero de la Parte Primera).

e Las titularizaciones pueden ser ofrecidas en el segundo merca-
do (Titulo Cuarto de la Parte Primera).

e Titularizaciones pueden llevar a cabo bajo el régimen de ins-
cripcién anticipada y oferta publica (Capitulo Tercero del Ti-
tulo Segundo de la Parte Primera).
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NORMA

PRINCIPALES ASPECTOS

Resolucién 822-1 de 1999
(titularizacién agropecuaria)

Resolucién 70 de 2002
(modifica el régimen de
los fondos de valores)

Resolucién 775 de 2002
(Superintendente de Valores)

e Obligacién de calificacién de los tramites de titularizacién
(Capitulo Primero del Titulo Tercero de la Parte Segunda).

e Ofertas de valores en el exterior (Seccién IX del Capitulo Se-
gundo del Titulo Segundo).

e Segundo Mercado (Titulo Cuarto).

Establece la posibilidad de estructurar procesos a partir de pro-
ductos agropecuarios y agroindustriales. Establece como requisi-
tos la existencia de una valoracién de los productos con métodos
de reconocido valor técnico elaborada por avaluadores indepen-
dientes; los productos deben estar libres de gravdamenes, condi-
ciones resolutorias o limitaciones de dominio, y si el flujo
constituye factor preponderante de la rentabilidad deben incor-
porarse mecanismos de cobertura internos o externos por 1y 1/2
veces el coeficiente de desviacién del flujo.

Dirige la regulacién de los fondos de valores a estdndares de go-
bierno, transparencia y rendicién de cuentas; define fondos ce-
rrados, abiertos y escalonados; establece obligacién de contrato
y prospecto, politica de inversiones y politica de riesgo; determina
obligaciones de informacién a los suscriptores; establece la cali-
ficacién de crédito y mercado y operativa para los fondos; entre
otros.

Reglamenta la emisién de titulos hipotecarios y a las sociedades
titularizadoras, entre otros mecanismos establecidos en la Ley 546
de 1999. Determina que podran emitirse titulos hipotecarios re-
presentativos de derechos sobre universalidades constituidas con
créditos de vivienda, derechos sobre dichos créditos incluidas sus
garantfas, bonos hipotecarios o titulos emitidos en procesos de
titularizacién.

OTRA REGULACION

Leyes 45 de 1990y 35
de 1993

Ley 80 de 1993

Ley 546 de 1999

Cédigo de Comercio
articulos 1226 y siguientes.

Resoluciones 2053 y 3056 de
la Superintendencia Bancaria

Posibilidad de desarrollar mecanismos de titularizacién por par-
te de las sociedades fiduciarias (fondos comunes) y las socieda-
des comisionistas de bolsa (fondos de valores).

Regulacién de los negocios fiduciarios publicos y los procesos de
titularizacién en que obra como originador una entidad publica.

Establece la financiacién de cartera hipotecaria mediante la emi-
sién de titulos hipotecarios y la constitucién de sociedades
titularizadoras (entre otros).

Regulacién del contrato de fiducia mercantil.

Régimen de evaluacién y calificacién de cartera de crédito para
las instituciones financieras colombianas.
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NORMA

PRINCIPALES ASPECTOS

Circular 038 de 1990 de la
Superintendencia Bancaria

Decreto 1720 de 2001
Circular 7 de la
Superintendencia Bancaria
(bésica juridica)

Circular 100 de la
Superintendencia Bancaria
(bésica contable)

Circular 033 de 2002 de la
Superintendencia Bancaria

Precisa los términos de los negocios fiduciarios publicos a partir
de la Ley 80 de 1993.

Establece ponderacién de activos por riesgo y patrimonio técni-
co de las entidades financieras. Entre otros aspectos, se estipula
que los derechos fiduciarios representativos de activos
titularizados ponderan segtn la categorfa del activo subyacente
(50% para cartera hipotecaria); en caso de que los mecanismos
de seguridad que se empleen eliminen totalmente el riesgo para
el originador, la ponderacién serd del 0%, y del 150% si se man-
tiene dicho riesgo; si el patrimonio técnico sufre deterioro, este
debe ser reconocido.

Establece el plan tinico de cuentas y las normas de contabilidad

de las entidades financieras.

Norma conjunta sobre valoracién de inversiones a precios de
mercado para todas las entidades vigiladas.

y Resolucién 550 de 2002
de la Superintendencia de
Valores

Fuente: Boletin de Hacienda Capitulo Superintendencia de Valores; Normas de Origen Régimen del Merca-
do Publico de Valores; Superintendencia de Valores (1996), Titularizacion, una ventana a la modernizacion financiera;
Pagina Internet de la Superintendencia de Valores, seccién normatividad.

La regulacién que empezé a desarrollar la
Comisién Nacional de Valores y después la
Superintendencia de Valores? abrié el cami-
no definitivo para la emisién de titulos res-
paldados con diversas clases de activos, de
enorme potencial en tanto, por la experien-
cia internacional, se trataba de papeles muy
liquidos y que permitian acopiar recursos de
financiacién a costos que podian ser meno-
res a los del crédito tradicional?.

Al respecto, de acuerdo con ARISTIZABAL
(1992), existen varios antecedentes de la
titularizacion en el dmbito internacional,
entre los que se encuentran los pass-tbrougb
utilizados en los Estados Unidos para la
movilizacién de cartera respaldada con hi-
potecas y a partir de los cuales se desarrollé
el mercado secundario de hipotecas en ese

pais*; los fonds communs de creances de Francia
o fondos que emiten titulos de propiedad, las
sociedades de quiebra remota utilizadas en
Inglaterra que permiten también movilizar
hipotecas; las participaciones hipotecarias en
Espafia o las experiencias con titularizacién
en México o el Japén. De hecho, Ia titula-
rizacién se convirtié en un instrumento bé-
sico en la globalizacién de los mercados
financieros, basado en ventajas como la re-
duccién de riesgo para los inversionistas, la
certeza en los pagos dados los flujos de caja
mas homogéneos, la posibilidad de mejorar
la calidad crediticia de los papeles y la posi-
bilidad de ampliar la base de inversionistas,
entre otros.

Estos antecedentes fueron tenidos en
cuenta en el proceso regulatorio que siguié
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la Superintendencia de Valores para la
titularizacion. Este en sus inicios tuvo va-
rias consideraciones (URIBE, 1995 a):

En primer término, se ponderé la im-
portancia que tendrfa para las entidades de
crédito, uno, la posibilidad de multiplicar
su capacidad de crédito sin que se vieran
abocadas a incrementar su patrimonio téc-
nico, dos, mejorar sus posibilidades de ges-
tién de riesgo al reducir el gap de plazos, y
tres, propiciar una mayor especializacién de
las entidades en comercializacién de crédi-
to y evaluacién de riesgos.

En segundo lugar, pensando en las po-
sibilidades que para el desarrollo del mer-
cado de valores tendria dar cabida a las
innovaciones que se venfan presentando en
el mercado internacional, se quiso dar la
posibilidad de titularizar cualquier flujo de
caja que fuera predecible, con la salvedad
de que se debian establecer en forma ade-
cuada los indices de siniestralidad corres-
pondientes, asi como las garantias y
seguridades que dieran confianza a los pro-
cesos.

En tercer término, dado que al princi-
pio los procesos no parecian avanzar mu-
cho, y entendiendo que tal cosa se debia,
uno, al desconocimiento de la figura por
parte de los inversionistas, originadores y
aun estructuradores, y dos, a posiblemente
unos indicadores de siniestralidad excesi-
vos, se hizo una promocién de estos nue-
vos productos por parte de las bolsas y del
regulador / supervisor dentro de la funcién
que le compete, y un seguimiento cercano
alaimplantacién de la normatividad con el
fin de flexibilizarla de acuerdo con la dina-
mica del mercado, pero sin perder de vista
la tutela debida a los inversionistas, e intro-
ducirle herramientas de medicién de ries-

go.

En tal sentido, se disminuyd la cobertu-
ra exigida sobre el indice de siniestralidad,
del 300 al 150%; se dio la posibilidad de
autorizar titularizaciones de menos de un
aflo; se permitié redimir parcialmente las
emisiones por encima del 30%, también en
periodos de menos de un afio; se permitié
la negociacion de la porcién subordinada
de una emisién en el entendido de que hay
inversionistas mds propensos al riesgo; se
autorizd la titularizacién de fondos comu-
nes ordinarios; en el caso de la titularizacién
inmobiliaria se dio la posibilidad de com-
plementar la financiacién con recursos de
créditos obtenidos con base en garantias
derivadas del mismo proyecto, se amplié la
oferta de activos titularizables ddndose ade-
mas la posibilidad de estructurar procesos
mixtos; se propendié por ajustar més el
desarrollo de los procesos a las necesidades
de los inversionistas; y por dltimo, se ajus-
taron las normas de valoracién de porta-
folios a precios de mercado (URIBE, 1995 b).

Una preocupacién constante de los re-
guladores fue la informacién al mercado y
la dotacién a los inversionistas de herra-
mientas de medicién del riesgo. En este
punto jugd un papel fundamental la regu-
lacién sobre calificacién de valores, tanto
en primera instancia la obligacién de cali-
ficar determinados activos financieros, en-
tre ellos los titulos provenientes de procesos
de titularizacién, como en segundo térmi-
no el requerimiento de adquirir titulos ca-
lificados por parte de los inversionistas
institucionales.

En cualquier caso, los ajustes a las nor-
mas de titularizacién pretendieron ajustar
la figura a la realidad colombiana, y darle
la debida flexibilidad de manera que se
atendieran las necesidades de recursos de
los originadores, teniendo presente la ne-




cesidad de mejorar la calidad de la informa-
cién al mercado. Igualmente, existié perma-
nente preocupacién por crear un &mbito de
confianza en los procesos (de ahf la relevan-
cia de las coberturas y seguridades, del cal-
culo de los indices de siniestralidad y de los
mecanismos para determinacién de los pre-
cios, como es el caso de los avaltos), y por
establecer y mantener principios de
estandarizacién y desmaterializacién de los
titulos mobilizadores como se les ha denomi-
nado en la literatura (CARVAJAL, 1996).

De otro lado, un aspecto que fue crucial
en el desarrollo de la titularizacién que
involucraba como originadores a entidades
financieras fue la definicién de la pondera-
cién por riesgo de los activos y del patrimo-
nio técnico cuando sacaban de sus balances
activos titularizables, asi como de las inver-
siones que podrian realizar tales entidades
en papeles resultantes de procesos de titu-
larizacién, incluyendo las porciones subor-
dinadas de las emisiones.

Ademis, dentro de las cuestiones que
suscitaron inquietud de los reguladores y
que hoy aun parece no haberse resuelto del
todo, estd el papel crucial que juega la
estructuracién de los procesos, los canales
de distribucién de los titulos y la estanda-
rizacién de los mismos. De hecho, existié
permanente preocupacién por el bajo indi-
ce de colocacién de algunas de las emisio-
nes autorizadas, ademds de que algunas de
dichas emisiones finalmente nunca salieron
al mercado, y més recientemente por la falta
de liquidez secundaria de varias de las ofer-
tas.

Los puntos relativos a la distribucién de
los titulos en el mercado, la estructuracién
de los procesos segtin las necesidades de los
inversionistas y el acceso de los mismos a
las emisiones, han sido tocados en varios

CONSTANZA BLANCO BARON

estudios (cfr. por ejemplo Misién, 1996),
con base en los cuales se concluyé que era
necesario desarrollar los mecanismos de
banca de inversién. Al respecto, hoy en dfa
se plantea que existe la necesidad de regu-
lar la banca de inversién como actividad
relevante del mercado de valores en Co-
lombia.

Con relacién a la baja liquidez de las
titularizaciones tradicionales en el merca-
do secundario, estos titulos quedaron cobi-
jados recientemente por una norma que
obligé a la estandarizacién de las principa-
les caracteristicas financieras de las emisio-
nes de valores de deuda’®. Sin embargo, hay
dos puntos que es importante considerar:
uno, algunos inversionistas que toman posi-
ciones en titularizacion tradicional prefieren
mantener los titulos hasta su vencimiento,
y dos, es posible que el alcance de la nor-
ma no haya sido suficiente en tanto no
estandarizé los montos de las emisiones ni
las fechas de pago de los intereses. Es de
anotar que la desmaterializacién obligato-
ria de los titulos provenientes de procesos
de privatizacién pudo haber sido un ele-
mento importante para la liquidez de estos
titulos en el mercado secundario.

Igualmente, un punto muy debatido y
que se considerd crucial en el desarrollo de
la titularizacién es el correspondiente a la
regulacién contable, tanto para los origina-
dores como para los agentes de manejo y
aun para los inversionistas, y uno de cuyos
aspectos fundamentales es la efectiva sepa-
racién contable de los activos titularizados
de los demds activos del originador y de
quien los adquiere. De hecho, el desarro-
llo completo de la titularizacién tradicional
solamente fue posible en tanto se desarro-
llaron estos aspectos, incluidos los referen-
tes a las provisiones de las entidades
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financieras cuando estas eran las origina-
doras de los procesos.

De otro lado, también suscité preocupa-
cién la limitacién que podria significar para
el desarrollo del mecanismo las restricciones
a la adquisicién de estos titulos por parte de
los inversionistas institucionales, plantedn-
dose la necesidad imperiosa de eliminar di-
chas barreras y simplificar la regulacién
aplicable. La Misién (1996) calculé en su
momento en 850.000 millones de pesos el
potencial de adquisicién de titulos mobilizadores
por parte de estos inversio-nistas, lo cual
generaba una brecha en relacién con la ofer-
ta de activos titularizables, que se estimé en
15 billones de pesos. Este desbalance se es-
tablecié como caracteristica de los pafses en
desarrollo y de mercados de capitales estre-
chos como el de Colombia.

En cuanto a los vehiculos escogidos
para realizar los procesos de titularizacién,
tradicionalmente se asumié en las normas
colombianas que los mismos se podian rea-
lizar con el concurso de patrimonios auté-
nomos, esto es, con la participacién de
sociedades fiduciarias u otros entes autori-
zados para constituirlos, quienes actuaban
como agentes de manejo. Es asi como se
definié la titularizacién como aquella que
“designa un mecanismo juridico y financie-
ro compuesto por la intervencién de varios
sujetos y la realizacién de diversos actos
juridicos, con la finalidad econémica de dar
rotacién a activos iliquidos mediante la
constitucién con los mismos de un patrimo-
nio auténomo en contra o con cargo al cual
se emiten y ofrecen publicamente titulos
valores representativos de derechos cuyo
pago se realiza con un flujo generado por
el ente econémico a quien pertenecfan ini-
cialmente los activos o por el mismo patri-
monio auténomo” (CARVAJAL, 1996).

En efecto, desde el principio, la regula-
cion de la titularizacién en Colombia bus-
c6 dar seguridad a una figura novedosa que
por desconocida generaba poca confianza
a los inversionistas. Es asf como se partié de
la base de que uno de los negocios juridi-
cos que se debfa realizar era la constitucién
de un patrimonio auténomo, como forma
de ‘aislar los activos titularizados del resto
de los activos del originador, el cual al prin-
cipio podfa tratarse de una fiducia mercan-
til o publica irrevocable en ambos casos, de
un fondo comtn especial (en tGltimas una
modalidad de fiducia) o de un fondo de
valores.

Sin embargo, més recientemente se ha
establecido una modalidad de titularizacién
directa, consistente en la posibilidad para
los bancos hipotecarios y otras entidades
autorizadas para emitir titulos hipotecarios,
para mobilizar la cartera de vivienda. En efec-
to, la Ley 546 de 1999 establecié dos posi-
bilidades adicionales a la titularizacién
tradicional para dotar de recursos de finan-
ciacién a los créditos para la adquisicién de
viviendas, a plazos acordes con los de los
mismos: uno, la transferencia de dicha car-
tera, junto con sus garantias, a sociedades
titularizadoras; o dos, la realizacién, en for-
ma directa, de la emisién de los titulos.

Una de las caracteristicas relevantes de
la regulacion de los titulos hipotecarios es
lo que se denomina el ‘aislamiento concursal’,
segtin el cual, los activos subyacentes en
estos procesos quedan afectos tnica y ex-
clusivamente a los titulos hipotecarios y no
entran dentro de la masa de una entidad
originadora en liquidacién. Precisamente
respecto de la emisién directa de titulos
hipotecarios y de otras formas de titulariza-
cién, la Ley 546 establecié que “[cJuando
en desarrollo de la autorizacién se movili-




cen activos de manera directa [...], se en-
tenderéd que los activos transferidos no se
restituirdn al patrimonio del originador ni
al del emisor, en los casos en que este se
encuentre en concordato, liquidacién, o
cualquier otro proceso de naturaleza
concursal”.

El vehiculo utilizado en este caso para
la movilizacién de los flujos de fondos pro-
venientes de los activos titularizados se
denomina ‘universalidad’, 1a cual se conforma
con los créditos subyacentes a los titulos
emitidos, incluyendo las hipotecas consti-
tuidas para garantizar dichos créditos, los
derechos sobre los contratos de seguros que
amparan los bienes hipotecados o la vida de
los deudores, los activos o derechos que
representan los mecanismos de seguridad o
apoyo crediticio, y los flujos y rendimien-
tos provenientes de dichos activos, entre
otros. La ley establece que dicha universa-
lidad es indivisible, ya que no es posible
para los propietarios de los titulos que re-
presentan los derechos en la misma, pedir
que esta les sea repartida.

En uno u otro caso, lo interesante de los
titulos mobilizadores es la posibilidad de repre-
sentar derechos de propiedad en instrumen-
tos que van a ser negociados en el mercado
de valores, los cuales, a la vez que permi-
ten dar movilidad a activos iliquidos o re-
caudar flujos de fondos futuros, representan
un importante potencial de oferta de instru-
mentos negociables y por ende de alterna-
tivas para los inversionistas con diferentes
posiciones frente al riesgo.

Este mecanismo permite acercarse a la
definicién moderna de valor, que supera las
caracteristicas formales que tiene el titulo
valor del Cédigo de Comercio, y sobre la
cual se vienen construyendo las regulacio-
nes de los mercados en el mundo. Es asi
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como los titulos emitidos en desarrollo de
procesos de titularizacién tienen las carac-
terfsticas y prerrogativas de los titulos va-
lores, esto es, deben mencionar el derecho
que incorporan y la firma de quien los crea,
pero adicionalmente deben inscribirse en el
Registro Nacional de Valores y ser suscep-
tibles de ser colocados mediante oferta
publica.

Al respecto, actualmente las leyes del
mercado en el mundo se dirigen a conside-
rar que valor es todo aquel instrumento,
documento o producto financiero que per-
mite representar derechos de propiedad,
que por sus caracteristicas estandarizadas es
susceptible de ser negociado en los merca-
dos organizados, y que en consecuencia
posibilita en mejor forma la transferencia de
la riqueza en una economfa. Esta definicién
es mas amplia que aquella basada en la
emisién de més de veinte documentos (ma-
siva), la incorporacién de un derecho y la
vocacién circulatoria, y permite establecer
en una forma més clara la intervencién del
Estado sobre todas las actividades que sig-
nifiquen captacién de recursos del ptblico,
independientemente de su forma®.

Segtin la regulacién colombiana los titu-
los emitidos en procesos de titularizacién
pueden ser de cuatro clases, tres de ellas
correspondientes a la titularizacién tradicio-
nal:

— Titulos corporativos o de participacién,
con los que el inversionista adquiere una
parte alicuota del patrimonio auténomo o
fondo y participa de las utilidades o pérdi-
das que este genera. Es posible redimir estos
titulos antes de la extincién del patrimonio
auténomo o fondo, en caso de la liquidacién
de los bienes o activos titularizados.

— Titulos de contenido crediticio, que incor-
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poran derechos por la cancelacién del capi-
tal o de los intereses segtin las condiciones
seflaladas en el titulo. Estos titulos se aseme-
jan a los que antes se denominaban titulos
de renta fija, y los activos que conforman el
patrimonio auténomo respaldan el pasivo
con los inversionistas.

— Titulos mixtos, que mezclan los dos tipos
anteriores. Estos titulos pueden contemplar
una rentabilidad minima o un limite méxi-
mo de participacién en las utilidades, o las
dos, o pueden incorporar derechos de par-
ticipacién amortizables.

— Titulos hipotecarios que pueden ser emi-
tidos solamente por los bancos hipotecarios
y otras entidades autorizadas, eventualmen-
te en forma directa, y pueden ser utilizados
solamente para movilizar cartera hipoteca-
ria, la cual, junto con las hipotecas que la
respaldan constituyen el subyacente de los
mismos, representado en universalidades,
como ya se menciond.

En los tres primeros casos correspondien-
tes a la titularizacién tradicional, los titulos
no pueden redimirse antes de un afio, pero
pueden contemplar amortizaciones parcia-
les antes de un afio hasta por el 30% del
capital. Sin embargo, la Superintendencia
de Valores puede autorizar redenciones
anteriores al afio o amortizaciones parcia-
les superiores al 30% si las caracteristicas y
flujos as{ lo requieren. En el caso de los ti-
tulos hipotecarios la ley prevé la posibilidad
de realizar su redencién anticipada en el
caso de presentarse prepagos de la cartera
subyacente, para lo cual se establecen sor-
teos entre los tenedores de los titulos.

De otro lado, no pueden emitirse titulos
mobilizadores a plazos superiores al del patri-
monio auténomo o fondo. En el caso de los
titulos hipotecarios el plazo minimo es de

un afio, y es posible establecer cupones que
den derechos al pago del capital y rendi-
mientos, los cuales pueden ser negociados
por separado.

Adicionalmente, los titulos emitidos en
procesos de titularizacién tradicional y los
titulos hipotecarios deben estar calificados
para su inscripcién en el RNV. En el caso de
la titularizacién tradicional se exceptian los
que estén avalados o garantizados por un
establecimiento de crédito o una entidad
aseguradora, los titulos de participacién
emitidos por fondos comunes especiales o
fondos de valores, y los emitidos por patri-
monios auténomos constituidos con accio-
nes o con titulos de deuda publica emitidos
o garantizados por la Nacién o por el Ban-
co de la Republica.

En la titularizacién tradicional es nece-
sario incorporar mecanismos de seguridad
o de apoyo crediticio que cubran al menos
unay media veces el indice de siniestralidad
o el coeficiente de desviacién del flujo de
caja, en el caso de activos generadores de
flujos de fondos. Los mecanismos de cober-
tura pueden ser internos o externos y se
pueden aplicar alternativamente o en forma
combinada. En el caso de los titulos hipo-
tecarios, se pueden constituir garantias es-
peciales como apoyo a la emisién’, y en
cualquier caso la garantia de los mismos esta
constituido por el pool de hipotecas de los
créditos subyacentes.

Respecto del indice de siniestralidad o
coeficiente de desviacién del flujo, este se
deriva de la evaluacién del impacto que tie-
nen determinadas variables sobre los resul-
tados del proceso. Para su célculo se deben
realizar proyecciones de los resultados eco-
némicos bajo distintos escenarios, en los
que se presente riesgo de pérdida o de des-
ajuste con respecto a las condiciones exter-




nasy/ o internas que afecten drasticamente
las estimaciones iniciales. En el caso de los
titulos hipotecarios, un elemento funda-
mental del célculo del riesgo de los titulos
es el correspondiente al prepago de los cré-
ditos subyacentes.

Para titulos que se negocien en el segun-
do mercado la normatividad establece que
no tendrén que incorporar mecanismos de
cobertura, debiendo ser calificados o
avalados o garantizados por establecimien-
tos de crédito o entidades aseguradoras
sujetas a inspeccién y vigilancia de la
Superintendencia Bancaria.

Por dltimo, en cuanto a su negociacién,
para el caso de los titulos hipotecarios la ley
dispuso la posibilidad de que fueran nego-
ciados directamente por los inversionistas,
quienes podrian acudir directamente a la
plataforma de negociacién de la bolsa. Esta
es una manifestaciéon del fenémeno de
desmutualizacién de estos foros de negocia-
cién, segtin la cual, no serfa necesario con-
tar con el concurso de comisionistas para la
negociacién de los titulos, ampliando asi el
acceso de los agentes al mercado®.

En cualquier caso, se puede decir que la
regulacién a dado respuesta a las necesida-
des de los agentes del mercado que utilizan
este medio de obtencién de recursos, hacien-
do posible que la titularizacién se constitu-
ya en un mecanismo muy versatil para la
financiacién de la actividad econémicay en
una opcién importante para la conformacién
de los portafolios de los inversionistas. Sin
embargo, el mecanismo tiene aun un poten-
cial muy grande por desarrollar, tanto desde
el punto de vista del stock de activos
titularizables como de la capacidad de los
inversionistas institucionales para absorber
emisiones de titulos, por lo que es conve-
niente continuar monitoreando la pertinen-
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cia de la regulacién aplicable con el fin de
ajustarla y / o concluirla en aquellos aspec-
tos que aun estén pendientes.

II. IMPACTO DE LA TITULARIZACION
EN EL DESARROLLO DEL MERCADO DE
VALORES

A. El mercado primario

El inicio de la titularizacién fue muy lento,
como se puede corroborar en las cifras so-
bre titularizaciones aprobadas en los prime-
ros afios de vigencia de la regulacién. Sin
embargo, a principios de la década de los
noventa del siglo pasado las aprobaciones
de titulos mobilizadores estuvieron en los pri-
meros lugares dentro de las ofertas piblicas
para el mercado primario.

Sin embargo, las colocaciones efectivas
de los titulos fueron escasas, si se atiende a
las estadisticas publicadas. Por ejemplo, de
un total autorizado a emitir en 1994 y 1995
por cerca de 250.000 millones de pesos, se
habian colocado a mediados de este tltimo
afio solamente 72.260 millones, un 30%, en
su mayoria al sector financiero, lo cual ade-
mas contradijo los objetivos propuestos que
pretendfan dar una respuesta a las limitacio-
nes estructurales del mercado financiero,
abriendo el mercado de valores al publico
en general (URIBE, 1995 c).

Este bajo desarrollo de la titularizacién,
aunque contribuyd a incrementar la escasa
oferta de titulos en el mercado, que es una
de las caracteristicas del mercado publico
de valores en Colombia, y se constituy6 en
una opciéon para los inversionistas
institucionales, no permiti6 superar las con-
diciones de iliquidez y tamafio pequefio del
mismo ni ha tenido un efecto significativo
en la movilizacién de activos titularizables,
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tal vez con la excepcién de la cartera hipo-
tecaria de vivienda, como se verd més ade-
lante. Es posible que esto haya obedecido,
de un lado, a las restricciones regulatorias
que ya se mencionaron (limitaciones al ac-
ceso de los inversionistas institucionales,
lentitud en la regulacién contable, entre
otros), y de otro, a los bajos estandares de
la infraestructura del mercado, situaciones
que se han venido superando en los dltimos
anos.
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Al respecto, la Misién (1996) realizé en su
momento recomendaciones tendientes a
incentivar la utilizacién de este mecanismo,
con el fin de aprovechar sus ventajas. Di-
chas recomendaciones, que fueron tenidas
en cuenta en la regulacién, fueron, entre
otras: desarrollar una metodologfa para el
célculo de los indices de siniestralidad,
completar los vacios existentes en las nor-
mas, recalcar la separacién del riesgo de los
activos titularizados de los demds activos
del originador, terminar la reglamentacién
contable y promover el desarrollo de las
sociedades titularizadoras. También se con-
sideré6 como muy importante el desarrollo
del mercado secundario.

Hasta julio de 2003 la Superintendencia
de Valores habia autorizado titularizaciones
por valor de 4.791.475 millones de pesos
corrientes, incluyendo en dicha suma emi-
siones de titulos hipotecarios por parte de
la Titularizadora de Colombia en 2002 y
2003 por valor de 1.546.054 millones de
pesos. Exceptuando los dos tltimos afios, el
de mayores aprobaciones en titularizacién
fue 1999 con 621.657 millones de pesos, un
10.4% del total de ofertas en dicho afio, al
paso que el afio de mayor representatividad
del mecanismo fue 1997 con el 28,6% del
total de ofertas aprobadas para mercado
primario. Estos porcentajes se incremen-
taron sustancialmente con la aparicién de
los titulos hipotecarios, de manera que con-
tando con éstos el total de ofertas de titu-
larizacién aprobadas en 2002 fue del 28,5%
del total de ofertas en primario, y hasta
agosto del presente afio del 46,8%.

De todas maneras, contando la emisién
de titulos hipotecarios por parte de la
Titularizadora de Colombia, mas de la mi-
tad de los titulos autorizados a emitir en
procesos de titularizacién ha correspondi-
do a cartera de créditos hipotecarios.
(953.079 millones de pesos en titulariza-
cién tradicional y 1,5 billones en titulos
hipotecarios). Esto implicarfa un importan-
te potencial para la organizacién de un
mercado de titulos hipotecarios, en la via de
conformar un mercado secundario de hipo-
tecas como los que existen en paises de
mayor desarrollo.

Respecto de los volimenes emitidos en
procesos de titularizacién, son de resaltar
dos aspectos adicionales: uno, el volumen
de titulos inmobiliarios emitidos para acti-
var flujos de arrendamientos (611.609 mi-
llones de pesos), y las titularizaciones de
productos agropecuarios (100.918 millones
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de pesos), que son las més recientes y que
han iniciado un interesante proceso de
transferencia de ahorro al sector primario
de la economia.

De esta forma, las posibilidades de que
la titularizacién continte contribuyendo al
desarrollo del mercado de valores en el fu-
turo son amplias.

B. El mercado secundario

Durante sus primeros afios de vigencia del
mecanismo las negociaciones de titulos emi-
tidos en procesos de titularizacién tuvieron
un importante crecimiento. Es asi como en
1995 las operaciones en titulos provenien-
tes de procesos de titularizacién representa-
ron 45 veces las de 1993, aunque fueron
menos del 1% de las operaciones totales rea-
lizadas en ese momento a través de las tres
bolsas de valores (que existieron hasta 2001
y se unificaron en julio de dicho afio).

De otro lado, entre 1995 y 1998 las
negociaciones en titulos procedentes de
procesos de titularizacién presentaron un
incremento de casi 10 veces, y ya para el
tltimo de dichos afios representaron el
3.3% del total del mercado por bolsa. Pero
a partir de ese momento se presenté una
disminucién en las negociaciones, del 11%
en 1999y del 49% en 2000, bajando la pro-
porcién con relacién al mercado al 1,3% del
volumen total negociado en el mercado
secundario en el Gltimo de dichos afios.

Ahora bien, con la entrada en vigencia
de la regulacién de titulos hipotecarios se
presentd un fuerte repunte de las titulariza-
ciones, de manera que para 2002 se transa-
ron en el mercado electrénico colombiano,
que centralizé a fines de 2001 las negocia-
ciones de titulos de deuda publica y priva-
da, 3,3 billones de pesos en estos titulos, a
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los que hay que agregar 1.9 billones de ti-
tulos de titularizacién tradicional. Sin em-
bargo, ante el fuerte crecimiento del
mercado total, que pudo obedecer precisa-
mente a dicha centralizacién, la proporcién
correspondiente a la titularizacién como un
todo fue de apenas del 1,8% el afio anterior.
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Las perspectivas para 2003 indican que la
situacién podria mejorar, dado que para
agosto ya se habfan realizado transacciones
en el MEC por 2.3 billones de pesos en
titularizacién tradicional y de 3.1 billones de
pesos en titulos hipotecarios. Con esto, la
proporcién con respecto al mercado total se
incrementé al 2.3%, que aunque baja indica
un proceso de fortalecimiento de este meca-
nismo de financiamiento e inversién.

De otro lado, tanto los titulos proceden-
tes de procesos de titularizacion tradicional
como los titulos hipotecarios emitidos por la
Titularizadora de Colombia han tenido al-
glin movimiento en el sistema de registro o
mercado mostrador, desde que este fue crea-
do en 1997. Al respecto, el afio de mayor
representatividad de las titularizaciones en el
oTcC fue 1999, con el 0,7% de los traspasos
registrados en este mercado. Sin embargo, al
tiempo que las operaciones con estos titulos
se incrementaron en el sistema de negocia-

ciéon MEC, disminuyeron en el OTC.
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11l. IMPACTO DE LA TITULARIZACION
EN LA FINANCIACION DE LOS SECTORES
ECONOMICOS

De las tres formas de titularizacién inicial-
mente aprobadas, esto es, la transferencia
de bienes y activos para constituir con ellos
un patrimonio auténomo mediante un con-
trato de fiducia mercantil irrevocable; la
constitucién de fondos o de patrimonios
con sumas de dinero destinados a la adqui-
sicién del bien o activo objeto de la titula-
rizacién, y la utilizacién de fondos de
valores, la mayor parte de los procesos de
titularizacién tradicional han utilizado el
primero de dichos mecanismos. En su ma-
yoria en los procesos se han emitido tftu-
los de contenido crediticio, mientras que
los de participacién o los mixtos han sido
menos utilizados.

A continuacién se presenta la evolucién
de los diferentes tipos de titularizacién des-
de 1993, indicando su impacto en la finan-
ciacién del respectivo sector:

A. Titularizacién de cartera de créditos
De acuerdo con la regulacién, es posible

titularizar créditos hipotecarios para la cons-
truccién o adquisicién de viviendas, tarjetas

de crédito por parte de entidades bancarias
y crédito comercial por parte de empresas
del sector real. Una de las principales ven-
tajas de este tipo de titularizacién es que
existe relativa homogeneidad en los activos
a movilizar, asf como estadisticas que hacen
de este el activo titularizable por excelencia.
En el caso de las entidades financieras,
se estipula que la clasificacién de los crédi-
tos debe realizarse de acuerdo con las nor-
mas sobre evaluacién de cartera expedida
por la Superintendencia Bancaria, la cual
debe estar certificada por el revisor fiscal.
Ademds, para la determinacién del indice
de siniestralidad, se establecen unas pautas
con el fin de orientar y facilitar su célculo,
teniendo en cuenta, entre otras, variables
como el porcentaje de cartera castigada
durante los dltimos tres afios, la cartera en
mora por edades, la existencia de garantfas,
los riesgos previsibles, entre otros.
Cuando la cartera tiene menos de tres
afos, el indice de siniestraliedad se calcula
sobre la cartera general del originador del
mismo tipo de la que se pretende titularizar.
Cuando sea cartera de menos de tres afios
se toma el mayor valor entre el calculado
para toda la cartera del mismo tipoy el que
corresponde a la cartera a titularizar.

1. Titularizacion de cartera bipotecaria

Este es el activo que ha sido més utilizado en
los procesos de titularizacién, tal como ya se
menciond. Asi, frente a un stock de créditos
hipotecarios para vivienda concedido por las
entidades financieras que supera los 13 billo-
nes de pesos, las emisiones de titularizacién
tradicional actualmente en circulacién suma-
das a las de titulos hipotecarios se aproximan
alos 2,1 billones de pesos. Estos titulos han
sido adquiridos por inversionistas institucio-
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nales como los fondos de pensiones y por las
entidades financieras.

Como ha sucedido en otros paises en
donde se han desarrollado los mercados
secundarios de hipotecas, la titularizacién
ha tenido algtn efecto de estandarizacién
de las condiciones en las cuales son conce-
didos los créditos a ser movilizados. En
cualquier caso, estas condiciones se suele
medir con los denominados mortgage scoring,
que incluyen variables como la relacién
valor del crédito a valor de la garantfa (loan
to value), la relacién cuota mensual a ingre-
sos del deudor (payment to income), el tipo de
inmueble financiado, la clasificacién
socioeconémica de los deudores, entre
otros, variables que juegan un importante
papel en la estructuracién de los procesos
y que, de lograrse indices de homogeneidad
en las mismas, podrian llevar a una reorga-
nizacién de las entidades de crédito, y més
aun, a la disminucién de los costos de con-
cesién de los créditos hipotecarios, en be-
neficio de los deudores.

[gualmente, es posible estructurar emi-
siones en las cuales se combinen diferentes
riesgos de los créditos subyacentes, y ade-
méas es posible realizar procesos de
retitularizacién, en los cuales el subyacen-
te son titulos ya emitidos.

Durante los tltimos 10 afios se aproba-
ron doce titularizaciones tradicionales de
cartera hipotecaria por valor de 953.078
millones de pesos. Es notorio el descenso
en este tipo de autorizaciones desde 1999,
lo cual pudo obedecer a dos situaciones:
uno, la disminucién en la actividad
edificadora y consecuentemente en la con-
cesién de créditos para construccién y ad-
quisicién de viviendas por parte de los
bancos hipotecarios, y dos, las expectativas
generadas por la expedicién en dicho afio

CONSTANZA BLANCO BARON

de la Ley 546, que permiti6 la emisién de
titulos hipotecarios directamente por di-
chas entidades o por las sociedades titula-
rizadoras, lo cual empezé a hacerse efectivo
una vez completada la reglamentacién en
2002.

Excepto por la titularizacién autoriza-
da a Granahorrar en 1998 que finalmente
no salié al mercado y el fideicomiso FTH
también de Granahorrar de 1994, los pro-
cesos de titularizacién hipotecaria han sido
colocados enun 100%, estando asi entre los
de mayor efectividad. De esta forma, cerca
de 600.000 millones en titularizacion de
cartera hipotecaria tradicional se encuen-
tran actualmente en circulacién.

De otro lado, en 2002 y 2003 se han
autorizado tres emisiones de titulos hipo-
tecarios de la Ley 546 de 1999 por valor de
1.531.293 millones de pesos.

Respecto de estos titulos, es de resaltar
que la ley establecié para los mismos, al
igual que para los bonos hipotecarios auto-
rizados en el mismo cuerpo normativo, una
exencién al impuesto de renta para los pro-
cesos que se realizaran en los cinco afios
siguientes a la expedicién de la ley, situa-
cién que bien pudo haber influido en la
apetencia de los compradores.

Las ventajas de este tipo de titulariza-
cién son varias. De un lado, a la vez que re-
ducen el capital de riesgo para el origi-nador,
permiten solucionar el gap de plazos y redu-
cir el descalce de tasas de las entidades
financiadoras de los créditos en primario,
dando medios de solucién a una de las prin-
cipales causas de la crisis hipotecaria que
vivio el pafs al finalizar la década de los no-
venta del siglo xx. En segundo término, cons-
tituyen una opcién acorde con los plazos a
los que deben mantener los recursos de sus
afiliados y suscriptores inversionistas de lar-
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go plazo como los fondos de pensiones, o las
compafifas de seguros para la inversién de sus
reservas técnicas. Por tltimo, contribuyen a

TABLA 2

23

la disminucién de los méargenes de interme-
diacién del sistema financiero, con eviden-
tes beneficios para los deudores hipotecarios.

AUTORIZACIONES DE TITULARIZACION DE CARTERA HIPOTECARIA

NOMBRE

ANO CLASETITULO MONTO
(mm §$)

OBSERVACIONES

Fondo Hipotecario Colmena THC
Fondo Tit. Hip. FTH-Granahorrar
pA THD Fideicomiso

THD 94 (Banco Davivienda)
28-12-99

Tit. Hipotecaria Granahorrar

Titularizacién PA THD 95
(Banco Davivienda)

PA Fideicomiso Conavi
Fid. Cartera Hipotecaria
Colmena 02-95

PA THD Emisién 1996-1
(Banco Davivienda)

PA THD Emision 1996-2
(Banco Davivienda)
Titularizacién Hipotecaria
Granahorrar FTHC 1998-01

PA THD emisién 1998-01
(Banco Davivienda)
pAa Bco Colpatria THBC-98

1994  Cont. crediticio 20.624
1994  Cont. crediticio 12.000

1994  Cont. crediticio 23.905
1995 Cont. Crediticio 44.000
1995  Cont. crediticio 33.794

1995  Cont. crediticio 33.378
1996 Cont. crediticio 48.747

1996  Cont. crediticio 51.215
1996  Cont. crediticio 39.542
1998  Cont. crediticio 403.394
1998  Cont. crediticio 107.980

/ participacién
1999  Cont. crediticio 134.500

Emisién cancelada

Amortizacién antici-
pada 27-12-99

Amortizacién antici-
pada 18-01-00

No se realizé la ofer-
ta. Inscripcién cance
lada 13-10-99

OP por 70.000 mm

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Pdblicas.

TABLA 3

EMISIONES DE TITULOS HIPOTECARIOS AUTORIZADAS

NOMBRE

ANO CLASE TITULO MONTO
(mm $)

OBSERVACIONES

Titularizadora Colombiana sa
TIPS E1
Titularizadora Colombiana sa
TIPS E2
Titularizadora Colombiana sa
TIPS E3

2002 Titulos hipotecarios  478.901
s
2002 Titulos hipotecarios  588.252

2003 Titulos hipotecarios  464.140

Créditos hipotecarios
No - visy un titulo vis
Créditos hipotecarios
VIS

Créditos hipotecarios
No - vis

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Publicas.




24

En cuanto a las perspectivas de este tipo
de instrumento, puede ser una interesante
alternativa de movilizacién de los activos
hipotecarios en dos sentidos: en primer tér-
mino, a diciembre de 2002 exist{an aproxi-
madamente 11 billones de pesos en cartera
hipotecaria en el balance de las entidades
financieras, de los cuales algo méas de 7 bi-
llones correspondfan a cartera clasificada
como normal; en segundo lugar, la titula-
rizacién podria contribuir a resolver el pro-
blema de las daciones en pago, que a la
misma fecha ascendian a 1.8 billones,
(526.000 millones eran bienes destinados a
vivienda), y de otros activos improductivos
como la cartera de dudoso recaudo.

Con respecto a este dltimo punto, serfa
conveniente evaluar la necesidad de, por
una parte, ajustar la regulacién para que
haga posible la figura, y de otra, afinar los
mecanismos de negociacién y de valoracién
de los titulos en el mercado secundario y de
sus subyacentes, para que faciliten tanto la
entrada como la salida de los inversionistas
locales e internacionales dispuestos a adqui-
rirlos. Es de anotar que una figura como la
titularizacién de esta clase de activos con-
tribuirfa enormemente en la solucién de una
de las principales situaciones que se deriva-
ron de la crisis financiera, como es el alto
volumen de este tipo de activos en poder de
las entidades bancarias, previniendo asf las
consecuencias negativas que podria tener
tal situacién para el sector financiero y para
la economia en general.

2. Titularizacién de cartera de crédito

En el periodo analizado se han aprobado
diez titularizaciones de cartera de créditos
por valor de 584.189 millones de pesos,
correspondientes tanto a activos titula-

CONSTANZA BLANCO BARON

rizables por entidades financieras (como
tarjetas de crédito) como por empresas del
sector real, con claro predominio de los
primeros.

El potencial de titularizacién de docu-
mentos que permiten la financiacién de la
actividad comercial por parte de entidades
del sector real de la economia puede ser
importante y estd poco desarrollado. Sin
embargo, son de resaltar los procesos me-
diante los cuales se titularizan los flujos
provenientes de la venta futura de cafia de
azucar.

Al respecto, uno de los segmentos que
podria tener un mayor avance en el corto
plazo puede ser el de las facturas de las com-
pafifas del sector agropecuario, que ya son
descontadas en un buen volumen en la Bolsa
Nacional Agropecuaria®.

En cuanto a la titularizacion de cartera
comercial de los establecimientos de crédi-
to, en particular de las tarjetas de crédito,
puede constituirse también en un mecanis-
mo importante de movilizacién de recursos
para estas entidades. A diciembre 31 de
2002 el saldo de este tipo de cartera en el
balance de las entidades financieras supe-
raba los 2 billones de pesos.

B. Titularizacién inmobiliaria

La titularizacién inmobiliaria se constituyé
en una interesante opcién para la financia-
cién del sector de la construccién, al mis-
mo tiempo que permitié que la propiedad
inmueble se constituyera en mecanismo de
ahorro rentable para los inversionistas en la
medida en que su valorizacién superaba el
indice inflacionario (LOPEZ Roca, 1993).
Dentro de las consideraciones que se
hicieron para el desarrollo de esta figura
estuvo la pérdida de competitividad que
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tenfa el mercado inmobiliario frente al de
capitales cuando se produjo la apertura de
la economfa, lo que le impedia generar in-
versiones para atender a flujos, que se espe-
raban crecientes, de recursos de inversién.
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Tal cosa obedecia (GIRALDO, 1993) a la ri-
gidez del sistema legal de la propiedad raiz,
a procedimientos obsoletos de comercia-
lizacién de los inmuebles y al poco desarro-
llo de los agentes inmobiliarios.

TABLA 4
AUTORIZACIONES DE TITULARIZACION DE CARTERA DE CREDITOS
NOMBRE ANO  CLASE TITULO MONTO OBSERVACIONES
(mm $)

pA Fideicomiso CORFES 1994  Cont. crediticio $ 4.000

Fid. Bancafé - Fiduvalle 1995 Cont. Crediticio  $29.000  Titulos totalmente
redimidos 13-09-99

Fid. Carsa - Fiduvalle 1997  Cont. crediticio  $ 5.000

Fid. Propal - Prim. Tit. Facturas 1997  Cont. crediticio ~ $15.000  Cancelada inscrip-

Cambiarias cién en RNV 24-04-00

Fid. Banco Selfin 1997  Cont. crediticio  $18.500

Fid. Orion Titulariz. 1998 Cont. crediticio  $19.000

Cartera de Crédito

pA Fideicomiso TCE 2001 2001 Cont. crediticio  $88.582  Créditos de largo plazo

(Corfinsura) para la creacion, fusién,
reorganizacién o trans
formacién de empresas
o participar en capital

pA Fideicomiso TCE2 2001 2001 Cont. crediticio $115.107

(Corfinsura)

pA Fideicomiso TIFIS 2002 (IF1) 2002 Cont. crediticio  $250.000  Cartera comercial de
segundo piso (IF1)

A Azucar Ingenio La Cabafia 2003  Cont. crediticio ~ $40.000  Flujos futuros de venta
de aztcar materializa-
dos en facturas cambia-
rias de compraventa

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Pdblicas.

De esta forma, atendiendo a la experiencia
internacional se desarrollé la posibilidad de
titularizar inmuebles y proyectos de cons-
truccién. Sin embargo, en sus inicios los
Procesos parecieron no avanzar COmo se
esperaba, debido segtin URIBE (1995 ¢) a la
dificultad de valoracion de estos titulos, las
diferencias marcadas entre este mercado y
el mercado bursatil tradicional, y aun se lle-
g6 a plantear que los comisionistas de bol-

sa no estaban tan interesados en los titulos
inmobiliarios, y que era preferible desarro-
llar estos procesos 'por fuera de bolsa’ pri-
mero, posiblemente utilizando figuras
como incubadoras de procesos que permi-
tieran su madurez antes de llevarlos al mer-
cado principal. También se propuso la
creacién de un foro de negociacién espe-
cializado en titulos inmobiliarios (GIRALDO,
1993), diferente al de los titulos tradiciona-
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les por bolsa de valores, aduciendo que se
requeria tener un criterio tanto financiero
como inmobiliario en la realizacién de las
operaciones con estos titulos, pero mante-
niendo los mismos dentro del 4mbito del
mercado publico de valores, dadas sus ven-
tajas en términos de transparencia y forma-
cién de precios.

En cualquier caso, la titularizacién inmo-
biliaria se ha desarrollado mediante dos fi-
guras: en la primera, la sociedad constructora
da en fideicomiso el lote, los presupuestos,
disefios, estudios y la programacién de obra,
y el agente de manejo emite los titulos con
cargo al patrimonio auténomo para conse-
guir la financiacién del proyecto, mientras
que en la segunda, el publico aporta los di-
neros requeridos para la adquisicién del lote
y la ejecucién del proyecto y el agente de
manejo emite los titulos en forma posterior.
Igualmente, es posible titularizar inmuebles
ya construidos, sobre los que se prevea que
es posible obtener por ejemplo un flujo
predecible de arrendamientos en el futuro.

1. Titularizacion de inmuebles

En este caso se conforma el patrimonio au-
ténomo con inmuebles construidos, pudien-
do contemplar que los inversionistas que
adquieren los derechos participen en la va-
lorizacién del inmueble y / o en los ingresos
generados por el arrendamiento del mismo.

Es posible prever la venta del inmueble
al final del proceso o una opcién de
recompra por parte del originador. En caso
de que se estime que el flujo de caja hace
parte primordial de la rentabilidad ofreci-
da, se debe ofrecer garantfa por una vez y
media el indice de siniestralidad.

El monto de la emisién no puede exce-
der el 110% del avaltio del inmueble, con
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méaximo seis meses de vigencia, el cual debe
ser elaborado técnicamente por avaluadores
independientes del originador y del agente
de manejo, quienes deben ser miembros de
la Lonja de Propiedad Raiz o estar inscritos
en el Registro Nacional de Avaluadores.

El inmueble debe estar libre de
gravamenes, condiciones resolutorias o limi-
taciones de dominio diferentes a las deriva-
das del régimen de propiedad horizontal, lo
cual se acredita con el certificado de matri-
cula inmobiliaria y el estudio del titulo res-
pectivo. Debe tener ademds seguro de
incendio y terremoto durante toda la vigen-
cia del contrato.

Desde 1993 se han aprobado 33 titu-
larizaciones de inmuebles por valor de
611.609 millones de pesos, siendo esta la
segunda forma de titularizacién en térmi-
nos de volumen.

La mayorfa de los procesos han sido colo-
cado en su totalidad entre los inversionistas.

2. Proyectos de construccion

Mediante esta modalidad de titularizacién
es posible estructurar procesos a partir de
proyectos inmobiliarios, en los cuales el
patrimonio auténomo se conforma con el
lote en el cual se va a construir el proyec-
to, los estudios técnicos y de factibilidad
econdémica y el presupuesto de obra.

En estos casos la titularizacién no pue-
de exceder el 100% del presupuesto total de
costos del proyecto inmobiliario, incluidos
los costos del proceso de titularizacion. El
presupuesto incluye el valor del terreno y
el costo de los disefios, estudios técnicos y
factibilidad econémica, programacién de
obra, presupuesto de obra (méximo el 20%
del presupuesto total), administracién de
obra, imprevistos y utilidades.
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TABLA 5
AUTORIZACIONES DE TITULARIZACION DE INMUEBLES

NOMBRE ANO  CLASE TITULO MONTO  OBSERVACIONES
(mm $)

Fideicomiso TIT 5-77 1994  Cont. crediticio 1.087

(Rojas y Vargas Ltda.)

Fideicomiso Rentamax 1995  Cont. crediticio 10.000  Laemisién se redimié

(Coltejer S. A.) en 13-07-00

pA Interbanco 95-01 1995 Participacién 4.672

(Banco Intercontinental)

pa Global Fiduciaria Fed. 1995 Participacién 3.180

Nal. Cafeteros TRI

Fid. Tit. Inmobiliaria Banco 1996 Participacién 5.150

Selfin FTIS 96-01

pA By V-1 (Financiera 1996 Participacién 1.146

Bermidez y Valenzuela)

pA Charleston 1996 Participacién 5.962

(Pedro Gémez y Cia.)

pA Confin 2 (Confinanciera) 1996 Participacién 1.144

pA Tit. BUC FTB

(Banco Unién Colombiano) 1996 Mixtos 9.745  Redencién anticipada

de titulos 26-02-98

Fdo Tit. Inmobiliaria 1997 Participacién 45.883

Granahorrar 97-01

Fdo Tit. Inmobiliaria 1997 Participacién 15.500

La Castellana 97-01
(Administradora de Bienes Ltda.)

Fid. Cititrust - Yoko (Yoko S.A.) 1997 Mixtos 17.200

Fid. Oikos Cabecera al Llano 1997 Mixtos 2.309

(Oikos Sociedad de Inversién S.A.) Participacién( S)

paBy VI 1997 Mixtos 1.473

(Financiera Bermidez y Valenzuela)

pA Cadenalco 75 afios 1997 Participacién 54.000

pA Fdo Tit. Supercentro 1997 Participacién 7.342

Los Ejecutivos 97-01 (Supercentro)

pA Fidunién Titulariz. Ahorramés 1997 Mixtos 9.565

Fid. Fidunién Tiu - 98 1998 Mixtos 5.097

(Banco Unién Colombiano)

pA Tit Inmobiliarios de Santander 1998 Participacién 11.116  Tit arrendamientos

TIs (Urbanizadora David Puyana) No se colocaron los
titulos, inscripcién
cancelada 13-09-99.

pA Postobon Inmobiliario 1999 Participacién 36.823  No salieron con la
oferta.

Fid Cititrust Casa Editorial 1999 Mixtos TICEET 9.994

El Tiempo (Circulo de Lectores)

FID. Parque Central Bavaria 1999 Mixtos 4.880

(Oikos Soc. de Inversién S.A.)

Fidunién Tit. Inmob. Las Villas 1999  Cont Crediticio 35.995

TILV 01-99
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NOMBRE ANO  CLASE TITULO MONTO  OBSERVACIONES
(mm $)

Fidunién Tit. Inmob. Las Villas 1999  Cont Crediticio 12.322

TILV 02-99

pA Cadenalco 98 1999 Participacién 59.700

pA Cartén Colombia Siglo xxi 1999  Cont. crediticio 30.000

Tit. Inmobiliaria Banco Caja 1999  Cont. crediticio 21.793

Social TIBCS 01-99 con respaldo inm.

Tit. Inmobiliaria Colmena 1999  Cont. crediticio 22.390

TIC 04-99 con respaldo inm.

Tit. Inmobiliaria Colmena 1999  Cont. crediticio 26.368

TIC 05-99 con respaldo inm.

Tit. Inmobiliaria Colmena 1999  Cont. crediticio 11.892

TIC 06-99 con respaldo inm.

pA TDZ Zuana Resort

(Constructora Bolivar) 2000 Cont. crediticio 55.500  Se titulariza ‘tiempo

/ mixtos compartido’.

Fid. Santander Investment Trust 2000 Participacién 42.427  Se titularizan cinco

Tit. Inmobiliaria Avianca inmuebles.

Fid. Fidunién Tit. Inmobiliaria 2000 Mixtos 29.954  Se titularizan lotes

Fibratolima

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Publicas.

La inversién minima es de 60 salarios mi-
nimos legales por inversionista'?, salvo que
este sea un fondo inmobiliario o un inver-
sionista institucional.

El mecanismo de cobertura del proce-
so estd dado por el sistema de subordina-
cién donde el originador se compromete
con el desarrollo del proyecto mediante la
adquisicién de titulos de participacién su-
bordinados, que van siendo liberados por el
agente de manejo en proporcién directa al
avance de obra. Esta cobertura sélo puede
per reemplazada por mecanismos externos
de seguridad.

Para estos procesos se requiere realizar
un avalto del lote en las mismas condicio-
nes de los procesos de titularizacién de
inmuebles; un estudio técnico econémico
detallado que concluya razonablemente la
viabilidad financiera del proyecto; la com-
pafifa encargada de desarrollar el proyecto

debe acreditar una trayectoria superior a
cinco afios en el sector de obras de similar
envergadura, y constituir pélizas de cumpli-
miento y manejo del anticipo; se requiere
de un interventor acreditado ante el agen-
te de manejo; se debe determinar el punto
de equilibrio para la ejecucién del proyec-
to teniendo en cuenta las promesas de com-
praventas formalmente celebradas, y el
contrato de fiducia mercantil debe incluir
condicién resolutoria donde se prevea el
reembolso del dinero en el evento en que
no se llegue al punto de equilibrio; y es
necesario establecer un método de
valuacién del patrimonio auténomo.

Por dltimo, la SV puede autorizar pro-
cesos en los cuales se contemple la obten-
cién de recursos de crédito como
complemento a la titularizacién, condicién
que debe estar regulada en el reglamento de
emision y colocacion de los titulos.
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Este tipo de titularizacion ha sido de las
menos utilizadas. En el periodo solamente
se han aprobado dos titularizaciones de

proyectos de construccién por valor de
31.400 millones de pesos.

TABLA 6
AUTORIZACIONES DE TITULARIZACION DE PROYECTOS DE CONSTRUCCION
NOMBRE ANO  CLASE TITULO MONTO  OBSERVACIONES
(mm $)
pA Parque Industrial Alsacia 1994 Participacién 17.000  Construccién bodega
(Interduco) TREN industrial
Fid. Proyecto Av. Sexta Plan
de Ajuste (Universidad del Valle) 1997 Participacién 14.400  Construccién hotel

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Piblicas.

Al contrario de los anteriores, estos proce-
sos han tenido bajos indices de colocacién
entre los inversionistas. Dentro de las difi-
cultades para adelantar dicha colocacién
podria estar la dificultad en establecer la
valorizacién de los proyectos, asi como los
que se suscitan por el cumplimiento de los
cronogramas previstos para los avances de
las obras.

Como es obvio, el impacto de este tipo
de titularizacién en la financiacién del sec-
tor de la construccién ha sido nulo.

3. Fondos inmobiliarios

Es posible estructurar procesos de titulariza-
cién a través de fondos comunes especiales
destinados a invertir en inmuebles construi-
dos, en proyectos inmobiliarios o en otros
titulos emitidos en procesos de titularizacién
inmobiliaria o de cartera hipotecaria. Para la
inversién de los recursos se sefiala que debe
realizarse previa evaluacién por parte del
agente de manejo, de conformidad con los
pardmetros que se hayan establecido. Los
excedentes de liquidez y el manejo tempo-
ral de recursos se deben dar en activos de alta
seguridad y liquidez.

De otro lado, el fondo puede determi-
nar la cobertura externa o interna necesa-
ria para proteger los activos adquiridos,
después de realizar un estudio técnico. Sélo
es posible emitir titulos de participacién, los
cuales solamente se pueden redimir en pri-
mario al vencimiento del fondo.

En el periodo se han realizado cuatro
aprobaciones a través de fondos inmobilia-
rios por valor de 92.658 millones de pesos.

Al igual que la titularizacién sobre pro-
yectos de construccion, estos procesos han
tenido muy bajo indice de colocacién en-
tre los inversionistas.

D. Titularizacién de proyectos de infraes-
tructura y servicios publicos y otros

En este caso el patrimonio auténomo se
conforma con la existencia de flujos futu-
ros de fondos, los cuales pueden ser: deter-
minados con base en las estadisticas de los
tres afios anteriores o con base en proyec-
ciones de tres afios.

La titularizacién en este caso se realiza
mediante fondos comunes especiales, en los
cuales se acopian recursos que deben ser
destinados a la inversién en obras de infra-
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TABLA 7
TITULARIZACION A TRAVES DE FONDOS INMOBILIARIOS

NOMBRE ANO CLASE TITULO MONTO  OBSERVACIONES

(mm $)
FCE Mobil 1993  Participacién 1.658  Sélo solicité inscripcién en RNV
FCE Edificar 1994  Participacién 31.000 Emisién totalmente redimida
Fdo. Inmobiliario 1994  Participacién 50.000 Cancelada inscripcién 27-07-99
Davivienda
Fdo. Inmobiliario 1996  Participacién 10.000 Intervencién de la SB al agente
Céceres y Ferro de manejo (incumplimiento de

deber de informacién)

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Publicas.

estructura y de prestacién de servicios pu-
blicos y titulos provenientes de procesos de
titularizacion de obras de esta naturaleza.

En estos casos se debe realizar un estu-
dio de factibilidad financiera de la inver-
sién, en el cual se establezcan los costos del
proyecto y se fijen los plazos de retorno de
la inversién a los potenciales inversionistas.
Ademais, se requiere la inscripcion del cons-
tructor en el registro que determine el Es-
tatuto de Contratacién (Ley 80), asi como
la presencia de una firma interventora ins-
crita como tal segtn lo determinado en el
mencionado estatuto.

Ademis, se exige que flujo proyectado
al final del proyecto esté respaldado por
cualquier mecanismo de cobertura externa
o interna, que debe considerar la eventual

existencia de garantias otorgadas por el
Estado en el célculo del indice de siniestra-
lidad. Como en el caso de la titularizacién
inmobiliaria, la inversién minima por inver-
sionista es de 60 SML.

De otro lado, en el caso de infraestruc-
tura vial, ademds de los requisitos genera-
les establecidos, se requiere el estudio de
proyeccion de la demanda del trafico de
vehiculos para la via objeto de la obra, asf
como un estudio de las tarifas que se pro-
yecten.

Dentro de los procesos de titularizacién
autorizados para construccion de infraes-
tructura, bajo la modalidad de flujos de fon-
dos futuros, estdn dos procesos para la
construccién de infraestructura vial, por
58.500 millones de pesos:

TABLA 8
AUTORIZACIONES DE TITULARIZACION PARA LA CONSTRUCCION
DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA

NOMBRE ANO  CLASE TITULO MONTO  OBSERVACIONES
(mm $)

pA Fiduciaria Tequendama 1997  Cont. crediticio 18.500

Plan Vial Siglo xxi

(Municipio de Bucaramanga)

Fideicomiso carretera 2001  Cont. crediticio 40.000  Parasegundo mercado

Chia-Mosquera

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Publicas.
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También se lanzaron seis procesos au-
torizados bajo la modalidad de flujos de
fondos futuros, por valor de 424.648 millo-

nes, entre los que se incluyen aquellos pro-
cedentes de sobretasas y concesiones de
parqueaderos, entre otros.

TABLA 9
AUTORIZACIONES DE TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS
NOMBRE ANO  CLASETITULO MONTO  OBSERVACIONES
(mm $)

Fideicomiso Fiduglobal sobretasa 1996  Cont. crediticio 7.750  En 28-8-99 se cance-

a la gasolina (Area Metropoliana 16 totalmente la emi

del Centro Occidente) sién.

Fideicomiso Fiduglobal sobretasa 1996  Cont. crediticio 8.000

al combustible motor municipio

de Ibagué

Fideicomiso bu Fiducrédito 1997 Cont. crediticio ~ 208.298

(Instituto de Desarrollo Urbano

Bogotd, D.C.)

Fideicomiso sobretasa Distrito 1997  Cont. crediticio 5.400

Turistico Cultural e Histérico

de Santamarta

Fideicomiso Cocelco 1999  Cont. crediticio 150.000  EI 7-9-99 se publica
aviso de oferta por
$50.000

Fideicomiso Tipark 2000 Cont. crediticio 15.200  Concesién flujos
parqueaderos

Fideicomiso flujos de caja 2003  Cont. crediticio 30.000  Concesién flujos

Concesién parqueaderos

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Publicas.

Aqui se muestra la versatilidad de este me-
canismo de financiacién de la actividad

econdmica.
d. Titularizacién de valores

Existe la posibilidad de estructurar proce-
sos de titularizacién sobre titulos inscritos
en el RNV, como es el caso de las acciones o
de los titulos de deuda publica. En estos
eventos, la titularizacién se realiza median-
te la constitucién de fondos y la estruc-
turacién de patrimonios auténomos.

Para titulos de deuda publica emitidos
o garantizados por la Nacién o el Banco de

la Reptblica, no se presenta exigencia algu-
na sobre la clase de titulos a emitir y se exi-
men de mecanismos de garantia y de
calificacién de titulos.

Hasta julio de 2003 se habian aproba-
do siete titularizaciones de titulos inscritos
en el RNV por valor de 539.079 millones de
pesos (todas para el segundo mercado).

Ademds, ha habido una titularizacién
de acciones a través de fondos por valor de
57.600 millones de pesos.

Son de resaltar los procesos mediante
los cuales se titulariza para el mercado lo-
cal la emisién de titulos emitidos en otras
jurisdicciones. Esta puede constituirse en
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una interesante alternativa para inver- | siciones en titulos expedidos en otras mo-
sionistas que estén dispuestos a tomar po- | nedas.

TABLA 10
TITULARIZACION DE TITULOS VALORES
NOMBRE ANO CLASETITULO MONTO  OBSERVACIONES
(mm §$)
Fid. Bonos OCENSA (Secolinsa) 2001 Cont. crediticio  39.046  Bonos emitidos por
Oleoducto Central
OCENSA
Fid. Notas Trangas (Secolinsa) 2002 Cont. crediticio  79.364  Notas Senior aseguradas
Fid. Notas Codad (Secolinsa) 2002 Cont. crediticio 105.065
Fid. Notas Bogoté (Secolinsa) 2002 Cont. crediticio ~ 72.527
Fid. Notas Centragas (Secolinsa) 2003 Cont. crediticio  87.033
Fid. Notas Transgas 2 (Secolinsa) 2003  Cont. crediticio 116.044  Notas Senior aseguradas
Fid. Citicodad (Urcan Ltda.) 2003 Cont. crediticio  40.000 Notas

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Publicas.

TABLA 11
TITULARIZACION DE ACCIONES
NOMBRE ANO CLASETITULO MONTO  OBSERVACIONES
(mm §$)
FC Poder (Fidutequendama) 1993 Participacién 57.600

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Publicas.

E. Titularizacién mediante la utilizacién

de fondos el de los fondos de valores. A julio de 2003
se habian aprobado tres de estos procesos

Una vehiculo que ha sido poco utilizado es | por valor de 142.000 millones de pesos, asi:

TABLA 12
TITULARIZACION A TRAVES DE FONDOS DE VALORES
NOMBRE ANO  CLASE TITULO MONTO  OBSERVACIONES
(mm $)
FCE Cash 30-90 1995  Participacién  $92.000  No salieron con la oferta
Unisar Mil 1996  Participacién  $30.000  Administrador del fondo
(Sarmiento Lozano Comisionista) liquidado
Unisar 2000
(Sarmiento Lozano Comisionista) 1998  Participacién  $20.000

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Pdblicas.
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Ninguno de estos tres procesos esta vi-
gente, uno de ellos porque nunca se mate-
rializé la oferta y los otros dos porque el
administrador de los fondos fue liquidado.

F. Titularizacién de contratos de leasing

En estos casos se deben incorporar meca-
nismos internos y externos de seguridad
para cubrir la siniestralidad. El originador
debe respaldar por cualquier medio idéneo
el cumplimiento de las obligaciones que le
corresponden en desarrollo del contrato

respecto del cual se transfieren los derechos
de percepcién del flujo al patrimonio auté-
nomo.

No se han llevado a cabo procesos bajo
esta modalidad, que podria constituirse en
una interesante alternativa para movilizar
este tipo de contratos.

G. Titularizacién de documentos de
crédito

En el periodo se han aprobado 10 procesos
de titularizacién bajo esta modalidad, asf:

TABLA 13
AUTORIZACIONES DE TITULARIZACION DE DOCUMENTOS DE CREDITO
NOMBRE ANO CLASE TITULO MONTO  OBSERVACIONES
(mm $)
Fideicomiso Friomix 1993 Cont. crediticio  14.000 Pagarés
-Indega-Fiduvalle
Fideicomiso Sidor-Fiduvalle 1993 Cont. crediticio 6.091  Certificados de inversién
Fideicomiso TZF-01-97 1997 Cont. crediticio  12.442
pA Arrendamiento 1997 Cont. crediticio 4984 Contratos de arrendamiento
Embajada del Jap6n
Fideicomiso Serddn-Bavaria 1999 Cont. crediticio  20.000 Contratos de servicios
Fideicomiso Colsénitas 1999 Cont. crediticio  45.000 Contratos colectivos de seguros
de salud
Fideicomiso Incauca 2000 Cont. crediticio  40.000  Contratos de suministro de aztcar
Refinerfa-Postobén
Fideicomiso Incauca- 2002 Cont. crediticio  40.000  Contratos de suministro de azticar
Refineria de Colombia
pA Tayrona 2003 Cont. crediticio 300.000 Notas emitidas en los EE. UU.
Para segundo mercado
Fideicomiso Incauca- 2003 Cont. crediticio  80.000 Contratos forward de cafia de
Refineria de Colombia azlcar

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Publicas.

Llama la atencién la diversidad de activos
titularizados en estos procesos, entre los que
se encuentran los contratos para entrega de
aztcar a futuro, notas emitidas en los Esta-
dos Unidos, pagarés, contratos de servicios,

seguros colectivos de salud y otros. Igual-
mente, son relevantes los procesos sobre
notas emitidas en jurisdicciones extranjeras,
que se convierten en Colombia en valores
para ser transados en el segundo mercado''.
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H. Titularizacién agropecuaria

Esta interesante forma de titularizacién es
la manifestacién més reciente de la figura en
Colombia, y fue incluida en la regulacién
mediante la Resolucién 822-1 de 1999 de
la Sala General (involucrada en la Resol.
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400), la cual estableci6 la posibilidad de es-
tructurar procesos a partir de productos
agropecuarios o agroindustriales.

Hasta julio de 2003 se han aprobado 22
titularizaciones por valor de 100.918 millo-
nes de pesos.

TABLA 14
AUTORIZACIONES DE TITULARIZACION AGROPECUARIA
NOMBRE ANO CLASE TITULO MONTO OBSERVACIONES
(mm $)

pA Fid. Ganar 2000 2000 Cont. Crediticio 2.838 6.500 cabezas de ganado +

pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2000 Cont. Crediticio 3.789 8.792 cabezas de ganado +

pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2000 Cont. Crediticio 3.655
segunda serie
pA Fid. Ganar 2000 A 2000 Cont. Crediticio 2.660
tercera serie
pA Fid. Ganar 2000 A 2001 Cont. Crediticio 3.063 6.504 cabezas de ganado +
cuarta serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2001 Cont. Crediticio 3.030  6.391 cabezas de ganado +
quinta serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2001 Cont. Crediticio 3.937  6.805 cabezas de ganado +
sexta serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2001 Cont. Crediticio 3.752  6.063 cabezas de ganado +
séptima serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2001 Cont. Crediticio 3.819  6.196 cabezas de ganado +
octava serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2001 Cont. Crediticio 5.793 8.987 cabezas de ganado +
novena serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2001 Cont. Crediticio  4.849  6.830 cabezas de ganado +
décima serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2001 Cont. Crediticio ~ 4.580  6.939 cabezas de ganado +
décima primera serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2002 Cont. Crediticio 5.300  7.877 cabezas de ganado +
décima segunda serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2002 Cont. Crediticio  4.681 6.724 cabezas de ganado +
décima tercera serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2002 Cont. Crediticio ~ 4.211 6.045 cabezas de ganado +
décima cuarta serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2002 Cont. Crediticio 5.425  7.820 cabezas de ganado +
décima quinta serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2002 Cont. Crediticio  4.585  6.583 cabezas de ganado +
décima sexta serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2002 Cont. Crediticio ~ 4.795  7.104 cabezas de ganado +
décima séptima serie pasturas
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NOMBRE ANO CLASE TITULO MONTO OBSERVACIONES

(mm $)
pA Fid. Ganar 2000 A 2002 Cont. Crediticio 6.832 9.603 cabezas de ganado +
décima octava serie pasturas
pA Fid. Ganar 2000 A 2002 Cont. Crediticio 6.363 9.150 cabezas de ganado +
décima novena serie pasturas
pA Fid. Cria de Leche 2002 Cont. Crediticio 8.500 Derechos de propiedad y conte
primera emisién nido patrimonial sobre los ha-

tos ganaderos

pA Fid. Ganar 2000 A 2003 Cont. Crediticio 4.463 6.527 cabezas de ganado +
vigésima serie pasturas

Fuente: Superintendencia de Valores, Divisién de Ofertas Pablicas.

En el desarrollo de estos procesos se obser-
vé una interesante combinacién de esfuer-
zos en el mercado de valores y en el
mercado de productos agropecuarios. De
un lado, en el desarrollo de la titularizacién
ganadera participé activamente la Bolsa
Nacional Agropecuaria, y de otro, mientras
que los derechos contenidos en los titulos
son negociados en la bolsa de valores, los
activos subyacentes lo son en la bolsa
agropecuaria, como es el caso de los con-
tratos forward de cafia de aztcar'?.

Es de resaltar la continuidad en las
titularizaciones para levante de ganado, as{
como la nueva de cria para leche, que se han
constituido en una muy interesante opcién
de financiacién de la actividad ganadera en
todo el territorio nacional. En efecto, los
hatos y pasturas titularizados estdn locali-
zados en diversos departamentos de la geo-
graffa nacional, como Arauca, Bolivar,
Cauca, Cundinamarca y Boyaca.

A pesar de lo anterior, tal vez por lo
reciente la figura no ha alcanzado a tener
un impacto importante en los indicadores
del sector: en primer término, el sector pe-
cuario crecié en 2002 solamente un 1.9%
y a noviembre de dicho afio presentaba una
balanza deficitaria con un aumento de las
importaciones del 22% en relacién con el

afio inmediatamente anterior, al paso que
las exportaciones disminuyeron en un 74%;
y en segundo lugar, el nimero de reses
titularizadas aun es escaso frente a un inven-
tario bovino de un poco mas de 23 millo-
nes de cabezas de ganado (el 43% del
mismo tiene doble propésito, para levante
y produccién de leche). En cualquier caso,
el sector pecuario contribuye actualmente
con més de la tercera parte del producto in-
terno bruto del sector agropecuario.

De otro lado, a agosto de 2003 estaban
en estudio para aprobacién una titula-
rizacién de cultivos de palma africana por
50.000 millones y uno de banano por
20.000 millones, procesos que se suman a
los ya anotados de contratos forward de cafia
de aztcar, mostrando la versatilidad de esta
modalidad de financiacién para el sector
primario de la economfa.

CONCLUSIONES

La titularizacién se ha convertido en un
canal de financiacién con un gran potencial
para diversas actividades econémicas, y en
una fuente relevante de oferta de nuevos
titulos para el mercado de valores, cum-
pliéndose asi los objetivos inicialmente pro-
puestos.
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En el desarrollo de la titularizacién se
ha evidenciado un claro interés del regula-
dor por suministrar un marco regulatorio
adecuado y flexible para atender a las ne-
cesidades, tanto de los duefios originales de
los activos titularizables, como de los
inversionistas. Es asi como desde el inicio
fue palpable la intensién de rodear los
procesos de las seguridades necesarias, de
instrumentos de medicién de los riesgos y
de valoracién de los titulos y los activos
subyacentes, entre otros, y de establecer la
infraestructura adecuada para el desarrollo
de los mercados primarios y secundarios de
estos titulos, todo con el fin de lograr un
marco de confianza en los procesos de
titularizacién que permitiera el despegue y
consolidacién de estos instrumentos.

Adicionalmente, el desarrollo de estos
procesos contribuyé a generar una nueva
visién respecto de la regulacién del merca-
do de valores y de productos novedosos,
incluyendo la definicién de valor con su
caracter mobiliario, lo cual involucré tan-
to a los reguladores de los mercados de
valores como a los reguladores financieros.

En cuanto a los resultados alcanzados,
resalta evidentemente la preponderancia de
la movilizacién de activos hipotecarios e
inmobiliarios, y el surgimiento de nuevos
procesos por los cuales es posible obtener
financiacién para actividades agropecua-
rias. En el primer caso, entre la titulariza-
cién de cartera hipotecaria tradicional y la
emisién de titulos hipotecarios a partir de
2002, se ha completado cerca de un 50%
del volumen total en titulos mobilizadores, los
cuales se han constituido en la base del
desarrollo del mercado secundario de hipo-
tecas en Colombia. En el segundo, la titu-
larizacién de inmuebles se ha constituido en
una alternativa bastante utilizada para ac-

CONSTANZA BLANCO BARON

tivar flujos provenientes de contratos de
arrendamiento. En el Gltimo caso, la titula-
rizacién de cabezas de ganado para levan-
te o leche y la movilizacién de contratos
para entrega futura de aztcar o facturas de
esta actividad agricola, es ahora una fuente
de financiacién para el sector primario de
la econom{a que aunque incipiente, tiene un
gran potencial por lo que es conviene
fortalecerla.

Igualmente, se han explorado otros
campos en los que es posible la moviliza-
cion de activos como los inmobiliarios o la
cartera de créditos comerciales de empre-
sas financieras o del sector real; se ha logra-
do un importante acopio de recursos para
diversos proyectos de infraestructura; y se
han titularizado flujos procedentes de las
mas diversas actividades como la concesién
de parqueaderos, los contratos de arrenda-
miento, las rentas municipales o la sobretasa
a la gasolina, entre otros resultados. Es con-
veniente fortalecer estos mecanismos de
financiacién de la actividad econémica.

Otras modalidades de titularizacién que
no han tenido tanto desarrollo pero en las
que serfa conveniente avanzar, son: la co-
rrespondiente a documentos de crédito
como facturas de empresas del sector real
o carteras de crédito de consumo de enti-
dades financieras, el desarrollo de proyec-
tos de construccién, los contratos de leasing,
la titularizacién de daciones en pago y otros
activos improductivos en poder del sector
financiero, o la construccién de infraestruc-
tura, o por qué no, los flujos generados por
infraestructura ya construida.

Quedan finalmente otros asuntos por
desarrollar o consolidar, los cuales contri-
buirfan previsiblemente en la estructuracién
de procesos en beneficio de los poseedores
de activos titularizables que requieran in-



(Los experimentos pueden falsear la teoria de la utilidad esperada? 37

crementar su rotacién y / o liquidez para la
realizacién de nuevas operaciones activas.
Tal es el caso de la regulacién de la banca
de inversién como actividad relevante del
mercado de valores y de los canales de
comercializacién de los titulos, y en la
estandarizacién de las emisiones, esto dlti-
mo sin desconocer lo que significa la
titularizacién en materia de innovacién en
productos financieros. Ademads, serfa desea-
ble generar una mayor capacidad de absor-
cién de nuevos titulos por parte de los
inversionistas institucionales, e igualmente
se requiere elevar los estdndares de los
mercados secundarios con el fin de incre-
mentar la liquidez de los titulos que no van
a ser adquiridos hasta su vencimiento.
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Hoy en dfa la regulacién de la emisién de bo-
nos estd contenida en la resolucién 400.

La Comisién Nacional de Valores se convir-
tié en la Superintendencia de Valores en vir-
tud de lo establecido en la Constitucién de
1991.

Presentacion del libro de GUSTAVO ARISTIZABAL
(1992). Introduccién a la titularizacion de activos,
publicado por la Bolsa de Medellin.

Fannie Mae, la principal titularizadora de car-
tera hipotecaria en Estados Unidos, ha mo-
vilizado desde que fue creada méis de 35
millones de hipotecas, y ha dado lugar, jun-
to con Freddi Mac y Ginnie Mae, a un impor-
tante mercado de titulos hipotecarios en ese
paifs.

Cfr. la Resolucién 174 de 2001 de la Sala Ge-
neral de la Superintendencia de Valores.

De hecho, esta definicién fue considerada en
el Proyecto de ley 108 de 2001 de la Céma-
ra de Representantes, por el que se preten-
dia establecer un marco regulatorio para el
mercado de valores en Colombia. El proyec-
to fue archivado en julio de 2002.

Los titulos hipotecarios emitidos por la Titu-
larizadora de Colombia han tenido la garantia
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de la Corporacién Financiera Internacional.
Esta posibilidad no se habria materializado
dado que la negociacién de titulos en proce-
sos de titularizacién se realiza actualmente en
el sistema centralizado de negociacién MEC,
en el que actdan directamente los inversio-
nistas institucionales (los administradores de
activos y otros agentes son considerados in-
termediarios de valores en la regulacién co-
lombiana), y no en bolsa.

Segtn el Decreto 573 de 2002 esta entidad,
junto con sus comisionistas y organismos de
compensacién y liquidacién, entraron a vigi-
lancia de la Superintendencia de Valores en
septiembre de 2002.

Equivalentes hoy a Col$19.920.000, o cerca
de US$7.000.

En la clasificacién de la Superintendencia de
Valores aparecen titularizaciones de notas
para segundo mercado tanto como “titula-
rizacién de valores” como "titularizacién de
documentos de crédito”.

La movilizacién de contratos de cafia de azu-
car aparece como “titularizacién de docu-
mentos de crédito” pero corresponden a
financiacién de una actividad agropecuaria.





