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EVOLUCION' Y PERSPECTIVAS DE LA TITULARIZACION EN COLOMBIA
RESUMEN EJECUTIVO

Por titularizacién de activos se entiende todo proceso por el cual una empresa obtiene liquidez
agrupando activos de similares caracteristicas con el objeto de emitir titulos valores de
contenido crediticio o de participacién, cuyo riesgo es evaluado principalmente por referencia a

los activos titularizados.

'Son beneficios de la titularizacién para el originador la diversificacién y ampliacion de fuentes
de financiacion y reduccién de sus costos, la reduccién y diversificacion de riesgos,
mejoramiento de los indicadores financieros, el mejoramiento de la informacion sobre los

activos y el analisis de los riesgos de dichos activos.

Son beneficios para el inversionista la facilidad para evaluar los riesgos, una mejor relacion
riesgo- rentabilidad, la posibilidad de diversificar el riesgo dentro del portafolio de inversién y

la ampliacién de las posibilidades de inversion.

La titularizacion tiene algunas implicaciones:macroeconémicas pues desarrolla el mercado de
capitales multiplicando la oferta de titulos, mejora la eficiencia en la asignacién de riesgos y
reduce problemas de informacién en el mercado de capitales. La titularizacién por ser un
mecanismo de reciente aparicién en la mayoria de los mercados de capitales tropiesa contra
iormas y reglamentaciones que dificultan su aplicacion. Tal es el caso de normas en paises
como Japén e Inglaterra que obligan a una notificacién y aceptacion individual de cada deudor
para lograr la transferencia de todos los efectos juridicos de la cartera de crédito de los bancos y
as empresas. El adecuado reflejo en los estados financieros de la transferencia parcial de los
riesgos desde el conjunto de activos, tipico de la mayoria de las estructuras en las

titularizaciones, representa un reto para las autoridades de supervision de los paises. La manera



como se afronte este reto y se consigan las adecuaciones normativas necesarias, constituyen la

clave para el desarrollo de las titularizaciones en un determinado mercado de capitales.

La titularicién se ha desarrollado principalmente en Estados Unidos, Europa y Canadé. Segin
datos a 1993, en Estados Unidos se habian realizado titularizaciones de créditos hipotecarios y
de otros activos por US$479.5 mil millones. El proceso de titularizacién en los Estados Unidos
tuvo un apoyo fundamental por parte de agencias gubernamentales y semi-gubernamentales
para la titularizacién de crédito hipotecario. En Europa, especificamente en el Reino Unido y
Francia durante 1994 se realizaron titularizaciones por valor de US$12.8 mil millones. En el
Japén se han presentado obstaculos juridicos para las titularizaciones aunque actualmente
existen fuertes presiones de posibles originadores e interés por parte de las entidades

reguladoras para crear un marco favorable a la titularizacion.

Actualmente en la mayoria de los paises con mercados de capitales de alguna significacion se
estudian las condiciones necesarias para desarrollar procesos de titularizacion. Incluso, en
algunos casos de mercados de capitales incipientes como lo es el de Hungria, se analiza la

figura como la estrategia fundamental que permita iniciar el desarrolio del mercado:.

En Colombia la legislacion sustantiva se encuentra ampliamente desarrollada, al punto que es
comparable con la de los paises mas desarrollados en la materia. Las principales definiciones se
encuentran contenidas en la Resolucion 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores. En
materia contable es reciente la aparicion de las primeras disposiciones que, por ahora regulan
exclusivamente las titularizaciones de cartera de las entidades financieras. En nuestro concepto,
el principal inconveniente de esta reglamentacién consiste en que para reflejar contablemente
los riesgos retenidos por los originadores establece una provisién por un valor superior al

calculo de la pérdida que se produciria en el conjunto de activos en condiciones extremas. De



esta manera, la figura contable de la provision que implica la probabilidad inminente de una

pérdida termina aplicandose para cubrir un evento altamente improbable.

La titularizacién en Colombia se ha concentrado en tres tipos de activos: Inmuebles y proyectos
inmobiliarios, cartera de instituciones financieras y cartera de empresas industriales. El monto
total de las ofertas piblicas aprobadas de procesos de titularizacion a agosto de 1995 segun
datos de Superintendencia de Valores era de $216 mil millones, de los cuales se habian
colocado en el mercado $46 mil millones, cifra en la cual faltaban algunos reportes que de
acuerdo con informaciones directas de los emisores la elevarian a un monto aproximado a los

$70 mil millones.

Cuantificando los activos titularizables, tomando aquellos que de acuerdo'a la experiencia
internacional y la incipiente colombiana tendrian las mejores posibilidades de ser titularizados,
esto es, los créditos de instituciones financieras y fundamentalmente los hipotecarios de las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda, los de tarjetas de crédito, la cartera comercial de mediano
y largo plazo de las Corporaciones Financieras, los activos dados en Leasing y las obras de
infraestructura construidas por el sector privado se obtuvo un valor de $14.8 billones. Otro
activo que presenta buenas posibilidades de titularizacion es el inmobiliario, sin embargo, para.
los activos inmobiliarios se carece de suficientes datos estadisticos y el valor titularizable es
précticamente imposible de determinar. Igualmente no se incluye en el valor antes mencionado
los impuestos y contribuciones territoriales que tienen buenas posibilidades de ser titularizadas
cuando son facilmente cuantificables, especialmente las de valorizacién y sobretasa a la

gasolina.

Si bien existe un importante volumen de activos titularizables, el desarrollo del mecanismo
dependera del interés de los posibles originadores y de la capacidad y aceptacién de los titulos

dentro del mercado de inversionistas. Para medir el interés de los originadores, la consultoria



realizé6 una encuesta de la cual se obtuvieron los siguientes resultados. Las instituciones
financieras mostraron en principio, un gran interés en acudir al mecanismo de titularizacion de
cartera el cual se vi6 seriamente afectado por las normas de contabilizacién de estos procesos.
Las empresas del sector real mostraron un bajo interés en los procesos de titularizacién de
cartera, pero manifestaron su interés en los procesos de titularizacién inmobiliaria. Para las
entidades titularizadoras de inmuebles y de proyectos inmobiliarios, las razones por las cuales
realizan estos procesos son la capacidad de democratizar la finca raiz y de esta forma ampliar el
mercado de inversionistas. En los sectores de generacion de energia, construccion de carreteras
y transporte de gas, muestran un alto interés en la utilizacion del mecanismo, sin embargo por
razones del tamafio del mercado local y por las diferencias de costos financieros hasta ahora
solamente han pensado en realizar titularizaciones para los mercados extranjeros. Por ultimo,
las entidades territoriales empiezan 2 encontrar la titularizacién de contribuciones de
valorizacion y la sobretasa a la gasolina como un mecanismo para agilizar y volver mas

eficiente la realizacidon de obras de infraestructura urbana.

Las titularizaciones por su calidad de titulos de mediano y largo plaze, encuentran su mercado
en el grupo de los inversionistas institucionales como son: Sociedades Fiduciarias, Compaiiias
de Seguros, Fondos de Cesantias, Fondos Mutuos de Inversion, Fondos de Pensiones, Fondos
de Valores y Corporaciones Financieras. A julio de 1995 el valor total de los portafolios
manejados por estos inversionistas era de tres billones de pesos aproximadamente. Sin
embargo, de acuerdo a la composicién actual de dichos portafolios el valor invertido en titulos
de mediano y largo plazo era de $850 mil millones aproximadamente. Vencidas algunas
dificultades de tipo coyuntural es factible la ampliacion de la proporcién de inversiones de estos
plazos ademds del incremento cuantitativo de los portafolios que se prevé especialmente
dindmicos como en el caso de los fondos de pensiones y cesantias. Los inversionistas
institucionales califican positivamente las titularizaciones frente a otras alternativas de

inversion, lo que permitiria esperar una destacada participacion de estos titulos en los



portafolios de los inversionistas en caso de que su oferta en el mercado fuere abundante. Las
titularizaciones inmobiliarias han encontrado mercado dentro de un grupo especifico de
inversionistas personas naturales interesados en invertir en finca raiz pero sin la capacidad

econémica para hacerlo en los inmuebles mas interesantes por sus perspectivas de valorizacién.

Para las entidades gubernamentales el mecanismo es visto como util para ampliar las fuentes de
financiacion de entidades que por su tamafio o su estructura financiera tendrian dificultades de
acceso al mercado de capitales. En cuanto a su utilizacién por las entidades del sector
financiero manifiestan preocupacién por una eventual disminucion de la solidez patrimonial y
consideran que solo en caso de una disminucién efectiva en los riesgos derivados del no pago
de cartera se justificaria un tratamiento o una consideracion en la ponderacién de los activos de
riesgo y su relacion con el patrimonio. La titularizacién inmobiliaria es considerada como un
mecanismo util para atraer a inversionistas al mercado de capitales que sirvan para el desarrollo
de los proyectos inmobiliarios. Consideran que falta desarrollo en materia contable y acciones
de divulgacién y capacitacién para incrementar la utilizacion de todos los instrumentos
consagrados en la legislacién, en beneficio tanto de inversionistas y empresas necesitadas de

capital.



TITULARIZACION DE ACTIVOS - TEORIA

El siguiente capitulo busca introducir los elementos basicos de la titularizacién de activos
para ubicarla dentro del mundo financiero ¢ identificar sus elementos esenciales. El capitulo
esta estructurado en seis partes. La primera define el concepto. La segunda delimita sus
elementos esenciales. La tercera, se refiere a los mecanismos de soporte del proceso de
titularizacion. La cuarta se refiere al tipo de titulos que pueden ser emitidos en los procesos
de titularizacién. En la quinta se establecen los beneficios que tiene su utilizacion a nivel de

emisores e inversionistas. En la sexta y ultima parte, se establecen las macro- implicaciones

de la titularizacién.

QUE ES LA TITULARIZACION?

El término titularizacion es utilizado normalmente en dos sentidos: amplio y restringido. En
el sentido francés o amplio, la titularizacion se refiere a todo proceso mediante el cual se
convierte un activo (o grupo de activos) en titulos negociables en el mercado de valores. De
acuerdo con esta definicion, la titularizacién no es nada diferente al proceso de

desintermediacién financiera.

En sentido restringido, la titularizacién de activos es una alternativa de financiamiento
diferente a la emision de deuda o capital accionario, que tiene como caracteristica esencial
la emisién de titulos valores respaldados en el valor y el flujo proveniente de un portafolio
especifico y determinado de activos financieros de una compafiia. En este sentido, utilizado
los EE.UU., los paises anglosajones y Colombia, entre otros, la titularizacion se refiere a este
mismo proceso de transformacién de activos en titulos negociables en el mercado, pero
restringido a activos que han sido expresamente identificados para la operacién de

titularizacién (y no simplemente se encuentran indeterminados en ¢l patrimonio del emisor)
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y a titulos cuyo pago depende directamente del flujo de caja proveniente de estos activos (y
no de la prenda general del acreedor).! Desde el punto de vista del inversionista, la
titularizacién genera titulos con garantias objetivas y no subjetivas. Desde el punto de vista
del emisor, la titularizacion es un hibrido que combina la venta pura de activos con un,
préstamo con garantias reales. 2 Es en este sentido restringido que entendemos la

titularizacion y nos referiremos en lo que resta de este documento.

En principio, cualquier activo presente o futuro (siempre y cuando sea identificable) puede
ser titularizado, aunque con ciertas limitaciones legales. Sin embargo, los activos
titularizados tienen por lo general ciertas caracteristicas que los hace mas susceptibles de ser
titularizados. En términos generales, los activos que ofrecen un mayor potencial para ser
titularizados son aquellos que: i) tiemen caracteristicas relativamente homogeneas, ii)
generan flujos identificables, iii) sus caracteristicas estadisticas son predecibles y iv) tienen

una tasa de incumplimiento o morosidad baja.

En resumen, por titularizacién de activos se entiende aqui como fodo proceso mediante el
cual se agrupan activos de similares caracteristicas, sean estos determinados o
determinables, con el objeto de emitir titulos valores de contenido crediticio o de
participacion, cuyo riesgo es evaluado principalmente (y no exclusivamente’) por referencia

a los actives titularizados.

! La titularizacion forma parte de lo que se ha denominado Financiamiento Respaldado en Activos (“Asset-Backed
Financing™) de la cual hacen parte también el factoring, el leasing y la financiacion de proyectos.

2 La titularizacién es un enfoque basado en el “lado izquierdo” del balance financiero de una compafiia, 2 diferencia
de la emisién de deuda y acciones que utilizan ¢l “lado derecho”.

3 Para algunos autores como Shwarcz (1991) o Rizzi & Maza (1993), la titularizacion va mas alld de un simple
proceso de emisién de titulos valores respaldados en un grupo determinado de activos. Ademas de reunir estas
caracteristicas, una emisién de titulos para ser considerada como titularizacion debe ser estructurada para lograr
separar entre el originador y los activos titularizados. Es decir, el inversionista debe evaluar los riesgos de los
titulos emitidos haciendo referencia exclusiva a los activos que respaldan la emision y no a la entidad que los
origina.



B. ELEMENTOS DE LA TITULARIZACION DE ACTIVOS
De manera especifica, la titularizacién de activos es todo proceso que involucra. los
siguientes seis elementos fundamentales: (1) La transferencia de un grupo definido y
determinado de activos de una entidad originadora (2) a una entidad de objeto especifico
(“EOE”) independiente del originador, (3) que emite titulos valores directamente, 0 a través
de una entidad emisora independiente, (4) respaldados en el valor y flujo de los activos
transferidos, (5) a un precio que refleja el costo de estos fondos, y (6) bajo condiciones bajo
las cuales el originador u otra entidad designada por las partes, permanece responsable por la

administracién, recoleccién y pago de los flujos provenientes de estos activos a la EOE.

Elementos adicionales a la transaccion como la utilizacién de garantias (internas o externas)
para disminuir los riesgos (crédito, liquidez, tasa de interés, prepago, etc.) a que estan
expuestos los flujos provenientes de los activos titularizados; acuerdos de servicio y manejo
de los activos titularizados; y contratos de cobertura de riesgo de tasa de interés o de cambio,

pueden ser adicionados a la estructura dependiendo de la naturaleza de la transaccidn.

1. Transferencia de un grupo definido y determinado de activos.
Una caracteristica comun de casi todas las titularizaciones es el aislamiento de un grupo
determinado de activos financieros* que se convertirdn, de acuerdo a los términos de las
obligaciones y ante la ausencia de no pago, en efectivo a medida que el obligado realiza los
pagos de acuerdo a un esquema predeterminado’. Estos activos respaldan la operacion de

titularizacién y pueden ser estructurados de muchas maneras para diversificar los riesgos de

4 La titularizacién se refiere normalmente al uso de activos financieros, entendidos como obligaciones de pagar una
suma de dinero generada por una deuda anterior u otro uso antérior de fondos o la adquisicién de una propiedad. Sin
embargo, debe tenerse en cuenta que no existe ninguna limitante para poder estructurar titularizaciones de activos
no financieros.

5 No obstante, algunas transacciones en mercados como el de los EE.UU. han sido estructuradas de tal forma que el
éxito de la titularizacién depende de la capacidad de vender en el mercado el colateral que respalda fa transaccién.
Morrison (1993) hace referencia a estas transacciones.



crédito, prepago o concentracidn geografica a que estin expuestos.® De acuerdo al plazo o

vida de los activos transferidos el grupo puede ser de naturaleza fija o rotatoria.”

2. Entidad de Objeto Especifico (EOE)
La titularizacién de activos implica la transferencia de los activos titularizados de su dueiio u
originador® a una entidad independiente creada con el objeto especifico de adquirirlos
(EOE) y emitir (directamente o a través de un emisor independiente?) titulos valores
respaldados en estos activos. El proposito de esta EOE es retirar los activos titularizados del
balance del originador y hacer la titularizacion “inmune” a la quiebra de éste ultimo. Salvo
obligaciones tributarias o pensionales y un nivel de efectivo minimo para su funcionamiento,
la EOE no tiene activos diferentes a los activos titularizados y obligaciones diferentes a los
titulos emitidos. Los recursos provenientes de esta emision son destinados a financiar la
compra de los activos. La EOE es, por lo general, un fondo fiduciario o una subsidiaria de la
entidad originadora, a cargo de un agente con funciones fiduciarias (de aqui en adelante
denominado agente fiduciario). El agente fiduciario, a través del fondo, es quien se encarga

de realizar los pagos acordados de capital e intereses a los inversionistas.

Contablemente el propésito, por lo general, es lograr que la transferencia de los activos a la

EOE sea considerada como una “venta efectiva” para lograr una proteccion total de la

& Algunas titularizaciones, sin embargo, no involucran un pool diversificado de activos o se refieren a activos no
financieros. Este es el caso de la titularizacion de un sélo bien o activos como oficinas comerciales u otras
propiedades inmobiliarias.

7 En una estructura rotatoria, los pagos de capital son utilizados para comprar nuevos activos de similares
caracteristicas, extendiendo efectivamente la vida de los titulos emitidos. A la maduracion de los titulos las compras
de nueva cartera se acaba y el capital es pagado a los inversionistas a medida que es recibido. Este tipo de estructura
es utilizada para titularizar carteras que tienen plazos de maduracién muy cortos, tales como las de tarjetas de
crédito, la cartera comercial de empresas no financieras y lineas de crédito personales.

8 Normalmente, una entidad financiera.

9En algunos casos, la EQE puede ser una entidad subsidiaria del originador. De otra parte, la titularizacién puede ser
estructurada para que exista una doble transferencia de los activos. En una primera transferencia 10s activos pasan
det originador a una EOE, normalmente una subsidiaria del originador. En la segunda transferencia los activos son
wransferidos de Ia EOE a una fiduciaria o a una sociedad titularizadora, quien se encarga de emitir los titulos y
manejar las relaciones con los inversionistas.



operacién de titularizacion contra la quiebra del originador y para reducir los requerimientos
de capital de éste. Esto quiere decir que los activos salen efectivamente del balance del
originador y entran al de Ia EOE. Cuando esto no ocurre la operacion es considerada como
una financiacion de deuda garantizada. Los activos permanecen en el balance como garantia
de las obligaciones de la operacion de titularizacién, aunque expuestos a cualquier evento de
quiebra, en cuyo caso los privilegios de los tenedores de los titulos se equiparan a los de
cualquier acreedor con garantia real. Para efectos tributarios, el tratamiento como una
operacién de deuda resulta preferible, ya que evita el reconocimiento de ganancias gravables
en la transferencia y permite obtener las deducciones que puedan existir en el pago de

intereses.

Emision de titulos valores

El propésito fundamental de la titularizacion de activos es la emision de titulos valores en el
mercado — a través de oferta publica o privada — para financiar la compra de los activos
por parte de la EOE. Normalmente, la EOE es la encargada de emitir los titulos; sin
embargo, ésta y la entidad emisora pueden ser dos agentes diferentes. Un ejemplo de
entidades emisoras independientes son las sociedades titularizadoras, las cuales son
entidades creadas para comprar activos de diferentes originadores (previa transferencia a
una EOE) y estructurar paquetes de activos titularizables que resulten atractivos para el
inversionista en términos de riesgo y rentabilidad. Los titulos emitidos son evaluados por

una o mas compafiias de rating.

Respaldados en los activos titularizados

Existe consenso en que-la diferencia de la titularizacién con otro tipo de instrumento
financieros estd en que la evaluacién del riesgo de los titulos emitidos se realiza haciendo
referencia principalmente a los activos titularizados y no al crédito del originador. Esto

quiere decir que los titulos emitidos dependen objetivamente de los activos que los respaldan



y no subjetivamente en quien emite los titulos o quien origina los activos. Esta caracteristica
es la que determina el principal atractivo de la titularizacién como mecanismo de
financiamiento de uina empresa, financiera y no financiera. La titularizacién hace recaer los
costos de financiamiento sobre una variable objetiva y relativamente més facil de medir,
como la calidad de los activos titularizados, y no subjetiva, como el crédito del emisor, la
cual es mas dificil de observar, medir y est4 sujeta a un mayor nivel de especulacion. Sobre

este punto volveremos en la siguiente seccion.

A un precio que refleje el costo de los fondos

Las tasas de rentabilidad de los titulos ofrecidos debe corresponder a la rentabilidad de los
activos titularizados. En otras palabras, los costos de financiacién de la EOE, a través de la
emisién de titulos, no debe ser mayor que la rentabilidad de los activos adquiridos. Dado que
la EOE no tiene més activos que los activos titularizados, ni obligaciones diferentes a los
titulos emitidos, debe haber cierto nivel de correspondencia entre ambos para hacer viable la
operacion. Los costos de financiamiento de la EOE corresponde a las caracteristicas de los
activos titularizados; cualquier reduccién de los costos de financiamiento requiere, por lo
tanto, de garantias y apoyos adicionales que mejoren la calidad de los activos titularizados.

Estas garantias pueden ser internas y externas, dependiendo de si estas provienen de agentes

internos o externos a la estructura de la titularizacién. y buscan fundamentalmente reducir

los riesgos de incumplimiento 'y liquidez a que estd expuesta la EOE en el pago de sus
obligaciones a los inversionistas.!® (Ver Anexo # 1 - Garantias y mecamismos de apoyo

crediticio y soporte de liquidez).

10 La tasa de retormo de estos titulos estd sujeta a cierto grado de incertidumbre, aunque es perfectamente
determinable por las caracteristicas de los activos, sus flujos, y la forma como se distribuyen-entre los accionistas.
Igualmente este riesgo puede cubrirse o asegurarse a través de mecanismos internos o externos de garantia. En el
caso de las titularizaciones estructuradas como titulos de deuda, existe una tasa nominal de interés ofrecida (fija o
variable), aunque la rentabilidad real de los titulos depende igualmente de las caracteristicas de los activos, sus
flujos, las garantias existentes y las reglas de distribuci6n entre los inversionistas.



6. Servicio y administracion de los activos titularizados
Normalmente, la administracion, recoleccién y pago de los flujos provenientes de los flujos
de los activos titularizados se mantiene en cabeza del originador, quien recibe una comision
fija por prestar este servicio. No obstante, esta funcion puede ser transferida a una entidad
especializada en el servicio de los activos. Los intereses sobre los activos son divididos entre
la porcién correspondiente a los inversionistas y aquelia correspondiente al servicio, manejo,
emisién y garantias. Si después de pagar a los inversionistas y las comisiones de servicio,
administracion, emisidn, creacién de mercados, underwriting, asesoria legal y financiera y
garantias, resultan recursos remanentes, estos son usualmente entregados al originador en
pago por sus funciones como agente de servicio o vendidos en el mercado. Esto es lo que se

denomina el “interés residual” del originador en una titularizacion.!!

C. TIPOS DE TITULOS EMITIDOS EN PROCESOS DE TITULARIZACION
Los titulos emitidos en procesos de titularizacién de activos pueden clasificarse en dos

categorias: titulos de participacion y titulos de deuda.

1. Titulos de Participacién (Respaldados en Activos)
Esta categoria reune todos aquellos titulos que otorgan intereses o derechos fraccionales
sobre los activos titularizados y/o sus flujos. En este caso, la operacién es estructurada de tal
manera que existe una venta de los activos de la EOE al inversionista, quien asume los
riesgos del pool de activos adquiridos. Ver Anexo # 2 que describe las diversas clases de

titulos de participacion y de titulos de deuda.

2. Titulos de Deuda Respaldados en Activos

11 Con el tiempo se ha descubierto que estos intereses tienen caracteristicas especiales que permite su utilizacidn ¢n
la creacién de productos sintéticos de cobertura del riesgo de tasa de interés.



Estos titulos son estructurados como obligaciones de deuda que ofrecen el pago de un interés
periédico (fijo o variable) y el repago del capital invertido en un plazo promedio. Estos
pagos se encuentran respaldados por un pool de activos determinado y especifico en cabeza
de 1a EOE. En contraste con los titulos de participacidn, existe una rentabilidad nominal
determinada en el titulo. Estos titulos pueden ser de diferentes tipos de acuerdo a cémo se

realizan los pagos v como se distribuyen los riesgos de prepago, tasa de interés y crédito.

D. VENTAJAS DE LA TITULARIZACION DE ACTIVOS
Desde el punto de vista de los beneficiarios de la operacion las ventajas de la titularizacion
pueden ser clasificadas en dos categorias: ventajas para los emisores y los inversionistas.
Desde el punto de vista del tipo de beneficios, estos se pueden clasificar en beneficios

contables, regulatorios, financieros, transparencia y manejo de riesgos.

1. Beneficios emisores
La titularizacion ofrece ventajas para los emisores en los aspectos financiero, contable,

operativo y regulatorio. De manera especifica-estos beneficios son:

(a) Reduccién de las presiones de capital sobre el balance de la empresa
Una de las principales ventajas- de la titularizacion es que permite a la empresa crecer sin
tener que aumentar el tamafio de su balance financiero, lo cual tiene importantes
implicaciones para las instituciones financieras que tienen que cumplir con requerimientos
regulatorios de capital. Dado que los requerimientos regulatorios de capital son estimados en
funcién de los activos, lograr un tratamiento “fuera de balance™!2? de la transferencia de los
activos titularizados implica reducir proporcionalmente los requerimientos de capital de la

empresa y los costos de mantener este capital en el balance. En el caso de los EE.UU. estos

{2 Sin embargo, esto varia considerablemente a nivel mundial de acuerdo a la legislacion existente. Lo éptimo es
permitir que la titularizacién constituya una venta efectiva de los activos titularizados para efectos contables.



(b)

(c)

costos (representados en los costos del seguro de depésito, los requerimientos de reservas y
el mantenimiento de los niveles de capital adecuado) han sido estimados entre 140 y 200
puntos base!3. En esencia, la ventaja de la titularizacion, en este aspecto, se genera por la
disparidad entre la manera como el mercado y las instituciones reguladoras evallan los
riesgos de los préstamos de las instituciones financieras. En la medida que esta diferencia es
mayor, los atractivos de la titularizacién aumentan para las entidades reguladas. Tal como
afirma Borod (1994), “la verdadera titularizacion para los bancos ... es un juego entre-los

mérgenes entre los requerimientos regulatorios de capital y la tasa de interés en el mercado.”

Diversificacion de las fuentes de financiamiento

La titularizacion ofrece una nueva manera de financiar el crecimiento de las empresas
diferentes a la financiacién tradicional, a través de emision de deuda o acciones. La
titularizacién es una forma de financiar una empresa basada en el lado izquierdo del balance
financiero, a diferencia de la financiacién a través de deuda y capital, basadas en el lado
derecho del balance. Dado que los inversionistas en titularizacion no estén invirtiendo en el
riesgo general del emisor, sino en el del grupo de activos titularizados, el emisor puede
acceder a nuevos grupos de inversionistas o aumentar el apetito de sus habituales
inversionistas institucionales. La habilidad de ampliar el acceso al mercado de capitales de
un emisor a través de la emisiéon de titulos no sustitutos, reduce su vulnerabilidad a
determinados tipos de financiamiento y los riesgos de sobreexposicion en el mercado de

capitales, con sus correspondiente deterioro de los costos de financiamiento.

Mayor eficiencia en la financiaciéon del crecimiento de una compafia
La titularizacién permite a los emisores financiar la adquisicion de activos basados en los
riesgos de estos y no en los costos histéricos de financiamiento del emisor. Esto scluciona el

problema clasico de sub-inversién a que hace referencia James (1988), segun el cual las

13 Borod (1994).
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empresas, y los bancos en particular, dejan de invertir en proyectos rentables por estar
limitados por costos fijos de financiamiento, basados en la historia del emisor y no las

bondades del proyecto a financiar.!4

Mejor comunicacién con el mercado de capitales

La titularizacion de activos también beneficia al emisor al proveer al mercado de capitales
con mejor informacion con la cual valorar la empresa y los activos titularizados. Los
requisitos de informacién que implica esta operacion obliga una comunicacion mas clara y
transparente al inversionista las condiciones de la inversion, lo cual reduce problemas de

seleccion adversa e informacién asimétrica que aumentan los costos de financiamiento.!>

Capturar el valor de mercado de activos sub-valorados

La titularizacién permite al emisor capturar el valor de mercado de activos que
tradicionalmente estdn sub-valorados por los accionistas y acreedores de la empresa. La
titularizacién implica la actualizacion del valor de los activos titularizados a los precios del
mercado. En la medida que exista una sub-valoracién de estos activos por los accionistas,
acreedores v el mercado en general, esto se deberd reflejar en el valor de mercado de la

empresa €misora.

Reduccién y diversificacién de riesgos

14 8 los nueves activos son de mayor calidad que los activos existentes y reducen el riesgo de todo el portafolio de
activos, la compailia se abstendr4 de realizar algunas de estas inversiones, ya que implicaria una transferencia de
riqueza entre los accionistas de la empresa y los demas acreedores, al aumentar el valor ajustado por riesgo de sus
acreencias. Por lo tanto, la titularizacién es un mecanismo de resolver este problema, ya que permite revalorar los
derechos que recaen sobre los nuevos activos adquiridos.

IS Existen otros factores que explican el porque la titularizacién genera menores costos de informacion y
comunicacion para el emisor.. Basados en modelos de informacién asimétrica e incertidumbre Carlstrom &
Samolyk (1993), Boyd & Smith (1989%), James (1988) y Greenbaum & Thakor (1987), entre otros, ofrecen
diferentes razones como la titularizacién contribuye a solucionar problemas de informacién asiméirica en el
mercado y, por lo tanto, permite un flujo més eficiente entre proveedores y usuarios de capital.
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La titularizacién permite a los emisores un instrumento efectivo para manejar la exposicién
de una empresa a los riesgos de los activos titularizados. Sin embargo, vale la pena anotar
que en la titularizacién el originador no logra deshacerse de todos los riesgos asociados con
las pérdidas asociadas a estos activos o, por lo menos, si lo hace termina pagando por ello a
través de las garantias y descuentos que otorga. De todas formas, parte del mesgo por
pérdidas catastréficas es transferido a los inversionistas o a los proveedores de garantias y se
crea un mecanismo de mercado para valorar estos riesgos y transferirlos. De otra parte,.la
titularizacién permite una cobertura natural de las operaciones del emisor al ligar los riesgos
de sus activos con los de sus pasivos. Esto tiene particular relevancia en el caso de
instituciones de crédito, ya que permite independizar la captacién de depdsitos de la
colocacién de préstamos. Esto elimina los riesgos que puedan existir por la brecha entre los
plazos y las tasas de interés de las operaciones pasivas y activas de la institucion financiera.
Finalmente, los emisores se benefician de la titularizacién como un medio de diversificacion
de los riesgos de concentracion geografica y sectorial de las actividades de una institucion
financiera, al crear un mercado liquido de activos financieros en el que las instituciones
ajustan sus portafolios en términos de rentabilidad/riesgo de acuerdo a.sus. preferencias y

requerimientos.'6

(g) Mejora en los indicadores financieros de una empresa
El lograr un tratamiento fuera de balance de los activos titularizados genera beneficios
contables en las empresas originadoras, ya que mejora la tasa de retorno del capital y la tasa
de retomno de los activos. Como se observa en el cuadro # 1, la titularizacidn de activos
mejora tanto la rentabilidad de los activos como del capital, al reducir los - activos

contabilizados en el balance. Dependiendo del uso que se le den a los recurses obtenidos de

16 Carlstrom y Samolyk (1993) demuestran como en un sistema financiero segmentado a nivel local y donde los
bancos tienen problemas para diversificar su portafolio de créditos geograficamente, la titularizacién puede ser un
mecanismo efectivo de resolver problemas de restricciones de crédito, diversificar los riesgos de la entidad
crediticia, ampliar el volumen de crédito en una regién determinada y reducir los costos de financiamiento en la
zona.
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la operacion, cancelacion de deuda o financiacidn de nuevas actividades crediticias, los
efectos son ligeramente diferentes. En el caso de la cancelacion de deuda (A) se reducen los
gastos financieros y los ingresos provenientes de los créditos titularizados, los cuales son
compensados por los ingresos provenientes del servicio de los créditos titularizados. El
retorno sobre activos es mayor en este caso, ya que los activos de la instituciéon han
disminuido. En el caso de otorgamiento de nuevos préstamos (B) se mantiene el nivel de
activos constante y se aumentan las utilidades, debido a que se mantienen los ingresos. por
intereses, 10s ingresos por el servicio de los créditos titularizados y los gastos por intereses
de su deudal!”. En este caso el efecto sobre utilidades es mayor y el retorno sobre el capital

aumenta.

Especializacién de las entidades financieras

La separacion de las funciones de otorgamiento y seleccién de préstamos, de la de captacion
de ahorro permite a las instituciones financieras dedicarse a seleccionar y colocar préstamos
para luego ser vendidos en el mercado, sin preocuparse por la captacién de recursos a través
de depésitos. Esto no solo permite una especializacién funcional de las instituciones de
crédito, sino también a nive! geografico o sectorial., ya que el prestamista se puede centrar
en la eficiencia de su funcién de seleccidn, servicio y otorgamiento, sin.importar los riesgos
de concentracion geografica o sectorial. El potencial de titularizacion del activo se convierte

entonces en el criterio determinante.

Estabilizacion de los ingresos de las instituciones financieras

La especializacion de las funciones de las instituciones financieras en el otorgamiento,
seleccién y servicio de créditos implica una transformacién estructural en la naturaleza de
los ingresos recibidos por estas instituciones. Esto implica el reemplazo de los margenes de

intermediacion por comisiones de servicio como fuentes de ingreso de estas instituciones, las

17 Sin embargo, de acuerdo a los supuestos del ejercicio los intereses pagados por lo pasivos son menores que los
recibidos por los créditos otorgados.
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cuales pueden resultar més ventajosas por tres razones: i) son independientes de las tasas de
interés; ii) existe un riesgo limitado de crédito; iii) puede ser contabilizado como un ingreso

de manera inmediata para efectos contables.

Reduccion de los costos de financiamiento

La titularizacion reduce los costos de financiamiento de una empresa en el mediano y largo
plazo. Diversas razones lo explica: la titularizacién permite un mayor nivel de
apalancamiento de activos sin afectar la estructura de capital de la empresa; la titularizacién
elimina costos relacionados con los margenes de intermediacion financiera; la titularizacién
independiza los riesgos de los activos titularizados de los del emisor; y la titularizacién
reduce problemas de informacién en el mercado. Sin embargo, no debe olvidarse que la
titularizacidn genera una serie de costos adicionales que no estin presente en otro tipo de
financiaciones como la contratacion de deuda o la emisién de acciones o bonos tradicionales.
La titularizacién es un proceso costoso tanto en términos de los pagos que se tienen que
realizar para garantizar la operacién y pagar los servicios de diversos agentes de servicio,
administracién y manejo, entre otros, como en términos del esfuerzo y tiempo que debe ser
dedicado al proceso.!8 No obstante, una vez se tienen en cuenta todos los costos y beneficios, .
incluyendo las inversiones iniciales de montaje del programa y creacién del mercado, la
titularizacién genera en el mediano plazo menores costos totales de financiamiento que otro

tipo de fuentes de financiacién externa.

Beneficios inversionistas

Los principales beneficios de la titularizacién para los inversionistas son:

18 Los principales costos de una operacién de titularizacion incluyen: comisiones de underwriting; costos de
emision; costos de asesoria legal, financiera y contable; y costos de la utilizatién de mecanismos de apoyo crediticio
y liquidez. A esto hay que sumar los costos de los sistemas administrativos y de informacién requeridos, si estos no
existen, y los costos de creacién de mercados. Estos son dos costos fijos importantes de toda operacion de
titularizacién que genera la existencia de economias de escala en el establecimiento de programas de titularizacion.
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Mayores tasas de rentabilidad

El principal atractivo de los titulos respaldados en activos es la rentabilidad que pueden
oftecer a los inversionistas. La mayoria de los titulos emitidos tiemen margenes de
rentabilidad por encima de las tasas de titulos del gobierno para compensar por cualquier
riesgo de crédito, prepago o liquidez. Dependiendo de factores tales como la presencia de
mecanismos externos o internos de apoyo de crédito y garantia, el “rating” obtenido por el
titulo, la estructura de la operacién (deuda o titulos de participacién, series miltiples o
Unicas, etc.) y la caracteristicas de los activos titularizados, estos titulos ofrecen
rentabilidades que en el caso de los EE.UU. han sido calculadas entre 40 y 300 puntos base,

sobre la rentabilidad de titulos emitidos por el Tesoro.

Mejor evaluacion de inversiones y sus riesgos

Como se ha hecho referencia anteriormente la titularizacion ofrece una mayor y mejor
informacién al inversionista acerca de Ia inversion y sus riesgos, dado que los flujos de los
titulos provienen de un grupo determinado de activos con caracteristicas estadisticas
especificas y no de los innumerables riesgos a que.puede estar expuesto el originador. de los

mismos.

Ampliacién alternativas de inversiéon

La titularizacién abre las puertas a inversiones que tradicionalmente no lo han estado para
inversionistas institucionales e individuales. Al eliminar intermediarios financieros en el
proceso ahorro inversion, los ahorrador pueden invertir directamente en proyectos de

inversion que ofrecen un mayor rango de alternativas de retorno y riesgo.
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(d) Mayor diversificacién de riesgos

(e)

La aglomeracién de créditos otorgados en diferentes regiones geograficas o a diferentes
sectores econémicos permite la diversificacion de ciertos riesgos, sin necesidad de reducir la

rentabilidad de la inversiones.

Reduccion costos monitoreo

En la titularizacion la necesidad y costos del inversionista de monitorear sus inversiones se
reduce v es transferida al agente de servicio de los titulos. De otra parte, Diamond (1988)
demuestra que la diversificacién de riesgos reduce la necesidad de los inversionistas de

monitorear et desempefio de su portafolio de inversiones.

MACRO IMPLICACIONES DE LA TITULARIZACION
Ademais de los beneficios antes enunciados existen otros efectos a nivel macroeconomico

que deben tenerse en cuenta.

Transformacién de las Instituciones de Crédito

La titularizacién implica una transformacién de fondo de la actividad de las instituciones de
crédito, las cuales dejan de ser grandes depésitos financieros y se convierten en corredores y
agentes de servicios de préstamos. Esto genera una mayor especializacion en la funcion de
otorgamiento de créditos y, por lo tanto, una mayor capacidad de generacion de crédito para
la economia en general. No obstante, esto no quiere decir que necesariamente esto mejore las
condiciones para los usuarios de crédito. A medida que la titularizacion se vuelve el motor
de crecimiento de las instituciones de crédito, el criterio determinante para su otorgamiento
se convierte en el potencial de un préstamo para ser titularizado. Esto implica un enorme

grado de despersonalizacion en el otorgamiento de créditos de consumo y una disminucion
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de la flexibilidad del sistema para destinar recursos hacia segmentos que no ofrecen

potencial de titularizacion.

Efectos regulatorios

Uno de los temas que mayor preocupacién genera la titularizacion es el referente a los
efectos sobre el patrimonio de los originadores, el cual constituye la prenda general de sus
acreedores. Tal como estd estructurada la titularizacién, los mejores activos son los que
ofrecen mayores atractivos de titularizacién. Se argumenta que a medida que los mejores
activos son titularizados, el patrimonio del originador disminuye en calidad al mantener-sélo
los activos que ofrecen menores condiciones. Sin embargo, este argumento s6lo mira una
cara de la moneda. La titularizacion es una forma de transformar activos, no de eliminarlos.
En una titularizacién los activos transferidos son reemplazados por activos de igual calidad
en el balance del originador, en este caso efectivo, aunque con menores requerimientos de
capital. Los problemas se presentan cuando la autoridad regulatoria permite reemplazar los
activos titularizados por activos de menor calidad, series subordinadas, por gjemplo, sin los

respectivos ajustes en términos de riesgo.

Reduccion de los problemas de informacién en el mercado de capitales

Uno de los temas de mayor desarrollo en la literatura de mercados de capitales se concentra
en los problemas de informacién que existen en el mercado. Problemas de informacién
asimétrica dan lugar a restricciones en el crédito otorgado en la economia y a mayores tasas
de interés para compensar por el menor volumen. La titularizacion es un mecanismo que
contribuye a solucionar estos problemas tal como se hizo referencia anteriormente, a traveés
de la reduccién de los costos de monitoreo, la eliminacion de problemas de sub-inversion en

determinadas regiones y el suministro de informacion mas confiable al mercado..

Nuevas fuentes de financiamiento
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La titularizacién provee nuevas alterriativas para transferir recursos a sectores con déficit de
créditos. Este es el caso de la financiacién de pequefias y medianas empresas, infraestructura
o la financiacion de la vivienda en muchos paises en desarrollo.!? Asimismo, la
diversificacion de fuentes de financiamiento genera una mayor competencia en el sistema
financiero y, por lo tanto, mayores fuerzas para generar una mayor eficiencia en el

desempefio de sus funciones.

5. Desintermediacién financiera y desarrollo del mercado de capitales
La titularizacion no solo debe ser mirada como una amenaza del sistema de intermediarios
financieros, sino como una‘ fuerza transformadora. Tal como afirma Merton y Bodie (1995)
los intermediarios y los mercados financieros compiten de manera estitica, pero se
complementan de manera dinamica. Los mercados financieros tienden a ser sustitutos
eficientes cuando: i) los productos tienen términos estandarizados; ii) pueden servir a un
niimero importante de clientes; y iii) son lo suficientemente entendidos por los comisionistas
para sentirse cémodos valordndolos. Los intermediarios financieros tienen ventajas
comparativas para; i) productos con bajo volumen de transacciones; y ii) “hechos a la
medida” del cliente. Por ello, a medida que productos con bajos volimenes de transaccion y
hechos a la medida del cliente empiezan a ser estandarizados, conocidos y entendidos por los
comisionistas y el publico v su volumen de transaccion aumenta, los mercados tienden a
desarrollar instrumentos que sustituyen a los intermediarios. Sin embargo, esto complementa
més que elimina los intermediarios, ya que la creacion de estos nuevos productos les permite
moverse hacia arriba en la cadena de agregacion financiera y ofrecer productos mas
sofisticados a la medida de sus clientes, que posteriormente podrn ser estandarizados y
ofrecidos y comprados en los mercados de manera 4gil y sin mayores Costos. El éxito de

estos nuevos mercados y productos intermediados incentiva los esfuerzos en crear nuevos

19 Sin embargo, como se haré referencia estos son efectos que tardan en darse, ya que el desarrollo de la
titularizaci6n es demorado como lo muestra la experiencia internacional.
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mercados y productos, generando un espiral hacia el caso tedrico de cero-costos de
transaccion y mercados financieros dinimicamente completo. Si bien la titularizacién genera

un proceso de desintermediacién financiera.

Eficiencia funcional del mercado de capitales

Diversos modelos han sido desarrollados para explicar como la titularizacién desempefia
més eficientemente algunas funciones del mercado de capitales, que otros instrumentos o
instituciones financieras. En términos generales, la titularizacion de activos reduce los costos
de financiamiento; redistribuye, diversifica y maneja eficientemente los riesgos de inversion;
soluciona-problemas de informaci6n asimétrica y monitoreo; ofrece una mejor informacion
al mercado acerca de las alternativas de inversién; reduce los costos de transaccion; mejora
la seleccion de proyectos de inversién; mejora los mecanismos de conversion de plazos y es
un mecanismo efectivo de aglomeracion y transferencia de recursos hacia determinados

sectores econdmicos.

En general, como se vera en el proximo capitulo, la experiencia internacional muestra que
la titularizacién de activos ha generado una nueva alternativa de financiamiento para las
empresas, que ha desplazado a los intermediarios en el desempefio de la funcion de
financiacién en ciertos sectores, aunque al mismo tiempo ha fortalecido los intermediarios
en el cumplimiento de otras funciones en las cuales mantienen ventajas comparativas. Esto
ha permitido a los bancos concentrarse en las funciones de evaluacién y otorgamiento de
crédito sin tener que preocuparse por la captacion de depdsitos. Al mismo tiempo, nuevos
intermediarios como las sociedades titularizadoras han surgido como instituciones que
jugardn un papel central en el mercado. De la misma manera, el desarrollo de la
titularizacién ha generado las condiciones para el florecimiento de los fondos mutuos de

inversién como mecanismos eficientes de aglomeracién de recursos, subdivision de
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participaciones y diversificacion de riesgos. Como resultado, no sdlo la cantddad e lz

inversion se ve afectada, sino su calidad.

TITULARIZACION - EXPERIENCIA INTERNACIONAL

El desarrollo de la titularizacién no ha sido homogéneo a nivel mundial. Durante gncs

afios la utilizacién de este instrumento estuvo confinada a los EE.UU., donde nacio nzcs més
de un cuarto de siglo en condiciones financieras y regulatorias muy particularss. Ez
contraste, el desarrollo de la titularizacién en otros paises del mundo ha sido mucze =:s
reciente. En Europa Occidental, el segundo mercado de titularizaciones mas Fancenuy
desarrollado del mundo, las primeras titularizaciones se remontan a mediados de la &ecac:
pasada. A pesar de que hace bastante tiempo existian formas de ttularizacién &3 Jes
mercados hipotecarios alemanes y daneses, la titularizacién en sentido moderno sélo exisiz
en Europa desde 1985 con la primera titularizacién de cartera hipotecaria en el Reino Uzide.
Francia, el segundo mercado mas dindmico de Europa. apenas introdujo esid wécnic e

1989.

En paises. latinoamericanos, como Chile, México y Colombia, se han dado .imporzaies
avances en los aspectos regulatorios, aunque el numero de emisiones es todavia.pesiznie.
reducido y el mayor volumen esta respaldado por activos individuales. tales come grandes
edificios de oficinas. En los paises de Europa Central y del Este actualmente se ciscuz @l
potencial de la titularizacién para ayudar a resolver los problemas de sus mercados 2
capitales en transicién y formacién, aunque todavia no se ha realizado la primerz
transaccién. En Africa, en enero de 1994 se dio la primera titularizacion de activos e un

emisor africano cuando el Banco PTA, un banco de comercio y desarrollo. ttulanzo su

cartera de créditos de exportacidn a través de la emision de papeles comerciales.



El siguiente capitulo tiene por objeto hacer una revision de la experiencia internacional de
aquellos paises que han logrado importantes avances en la titularizacién de activos, para
identificar diferentes patrones de desarrollo, obstaculos y demoras, secuencias vy
prerrequisitos necesarios para el desarrollo de este mercado. Por la reciente introduccién de
la titularizacién: de activos a nivel mundial, las experiencia relevantes se concentran

fundamentalmente en tres paises: Estados Unidos, el Reino Unido y Francia.

A. EE.UU.
La titularizacién de activos nacid, en su sentido moderno, en los EE.UU. con la primera
titularizacién de créditos hipotecarios de vivienda a inicios de la década del setenta. Hasta la
fecha, y por mucho tiempo mas, los EE.UU. es y sera el mercado de titularizaciones mas
grande del mundo con emisiones anuales que se acercan a los US$ 500 billones. Hoy en dia,
Ia titularizacion de activos es utilizada por entidades financieras y no-financieras, el grado
de innovacién financiera en la estructuracidon de estas operaciones es alto, los tipos de
activos titularizados aumenta constantemente. En otras palabras, la titularizacién se ha
convertido en parte integral de la estrategia corporativa y financiera de bancos y empresas no
financieras. Tal como afirma la SEC (1992) “(la titularizacién de activos esta)
convirtiéndose en una de los mecanismos dominantes de formaci6n de capital en los Estados

Unidos”.20

1. Antecedentes
La consolidacién de la titularizacién de activos como uno de los pilares de la formacién de
capital en los EE.UU. no ha sido un proceso répido, simple y sin dolores. A pesar de que
solo hasta hace pocos afios la titularizacion ha empezado a mostrarse como una de las
fuerzas de mayor influencia en el desarrollo del mercado de capitales, esto no se ha logrado

de la noche a la mafiana, sino ha sido el fruto de un proceso que ha tardado mas de un cuarto

20 Investment Company Act, No. 19105, Nov, 19 de 1992.
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de siglo. Muchos factores han confluido en su desarrollo, tantos que han hecho de los

EE.UU. un caso especial, hasta la fecha, en el mundo.

En general, se puede decir que cinco factores fundamentales han determinado su desarrollo:
(a) La crisis del modelo tradicional de financiamiento de vivienda; (b) EIl proceso de
desintermediacién financiera; (c) Los programas de apoyo y soporte gubernamental; (d) Un

marco regulatorio y legal favorable; (e) El desarrollo tecnoldgico en el campo financiero

La Crisis del Modelo de Financiamiento para el Sector Vivienda

La crisis de las denominadas Asociaciones de Ahorro y Crédito (S8&L’s) en la década del
setenta constituye el factor mas importante que motivé el desarrollo de la titularizacion en
los EE.UU.. Sobre las razones de la crisis y sus lecciones se ha escrito mucho y existe
relativo consenso acerca de los factores que la generaron. Fundamentalmente dos factores
resultan relevantes. Primero, problemas estructurales inherentes a la manera como el modelo
de financiamiento del sector habia sido concebido. En particular, la existencia de una brecha
entre los plazos y rentabilidades de las operaciones.de captacién y colocacidn de. estas
entidades y su nivel dé segmentacion regional.. Segundo, la desregulacion y creciente grado
de competencia a que fue expuesta la industria a finales de la década del setenta e inicios de

los ochentas.

Hasta la década del setenta, el modelo financiero de los Estados Unidos para proveer
recursos financieros hacia el sector vivienda gravitaba exclusivamente alrededor de un
instrumento: el crédito hipotecario otorgado por las Asociaciones de Ahorros y Prestamos
(S&L’s). La practica normal era otorgar y mantener préstamos a 30 afios a tasas fijas,
financiados por dep6sitos a corto plazo garantizados por el gobierno que recibian una tasa de

interés que no podian exceder una tasa maxima establecida por la entidad regulatoria
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(Regulacién Q).2! La mayoria de los activos de las S&L debian ser por ley préstamos de
vivienda y fuertes incentivos tributarios inducian a mantenerlos hasta un 82.5% en el

portafolio de estas instituciones.

Con el aumento del nivel y volatilidad. de las tasas de interés y el lento proceso de
desregulacién que experimenté la industria bancaria.en la década del setenta ¢ inicios de la.
década del ochenta, el modelo entrd en crisis. El nuevo escenario de altas tasas de interes .
hizo insostenible el esquema de otorgamiento de préstamos a largo plazo a tasas de mercado
financiados con recursos de corto plazo captados a tasas reguladas. Asimismo, la aparicion
de nuevas instituciones financieras no sujetas a la regulacion erosioné los depésitos de las
S&L. Adicionalmente, la imposicién de requerimientos regulatorios de capital mucho mas
estrictos para las instituciones bancarias y el aumento de la demanda por vivienda puso a las
entidades financieras en el dilema de innovar o morir. Debido a que para las S&L y los
bancos resultaba mucho mas facil crecer el volumen de sus activos de lo que podian crecer
su capital, estas instituciones se encontraban en el dilema de abandonar el mercado o buscar
maneras de sacar activos de sus balances y abrir nuevas posibilidades..para continuar
creciendo sus actividades como prestamista. La titularizacién surgi6, entonces, como. una
alternativa para lograr lo segundo. Los créditos hipotecarios de vivienda ofrecian
condiciones excepcionales para la titularizacién debido a las condiciones de los contratos y
las caracteristicas de sus flujos. La oferta de créditos hipotecarios de vivienda era grande y
por definicién diversificado por prestamista, deudor y region geografica. Los términos de los
contratos eran bastante homogéneos, los patrones de pago eran predecibles y los plazos de
maduracién correspondian a las diferentes preferencias de un amplio rango de inversionistas

institucionales.

21 Tal como afirma Manolis (1991), esto contrasta con ¢l modelo de financiamiento desarrollado para financiar los
activos del gobierno y las empresas, el cual se caracterizaba por la amplia variedad de instrumentos a disposicion de
inversionistas y emisores.
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(b) Desintermediacion financiera
El proceso de desintermediacién financiera ademaés de precipitar la crisis de las instituciones
financieras del sector vivienda, provey6 el “norte” del camino a seguir para superar la crisis.
Las emisiones de papeles comerciales constituyeron un precedente valioso para el desarrollo
de la titularizacidn, la cual constituyé una extension de este instrumento a otros activos,

sectores y plazos.

Las primeras etapas de desarrollo de la titularizacién en los EE.UU. se remontan a finales del
siglo pasado con las primeras emisiones de papeles comerciales. No obstante, solo hasta la
década del cincuenta se puede hablar de un verdadero proceso de desintermediacién
financiera, en el sentido moderno, cuando un nimero significativo de inversionistas
institucionales con necesidades de inversidn de corto plazo empezaron a mirar mas alla de
los productos “seguros”, pero de baja rentabilidad, ofrecidos por las instituciones financieras
y decidieron comprar papeles cometciales ofrecidos por grandes emisores corporativos.
Después de dos décadas de evolucién, el mercado de papeles comerciales despegd en la
década del setenta. El volumen de papeles comerciales transados alcanzé los US$ 34
billones a inicios de esta década, lo que representaba una tercera parte del valor en libros de
los préstamos otorgados por los bancos comerciales. Para finales de la década del ochenta las
cifras era las contrarias: el mercado de papeles comerciales habia crecido a US$ 500
billones, lo que presentaba cerca de dos terceras partes de los préstamos otorgados por los

bancos comerciales.

El acceso directo de grandes empresas al mercado de capitales a través de la emision de
papeles comerciales, saltando los mecanismos intermediados de financiacion, mostré a
muchas entidades financieras dos cosas. Primero, que debian redefinir claramente su negocio
e identificar donde se encontraban sus nichos de mercado. Segundo, que ellas mismas

podian desintermediar sus fuentes de financiamiento y acceder directamente al mercado
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inversionista. Definiendo su objeto como el de otorgamiento y servicio de préstamos,
muchas instituciones financieras vieron en la titularizacién un mecanismo de independizar
sus operaciones activas de la captacion de ahorros del publico. De esta manera, la entidad
financiera, como cualquier otra empresa, accedia a los mercados de capitales ofreciendo sus
activos, en este caso obligaciones financieras, como alternativas atractivas de inversion. .La
institucién financiera se independizaba de sus operaciones pasivas y eliminaba un paso
redundante en la financiacién de sus operaciones. De otra parte, este proceso no sélo indico
el camino para muchos emisores, sino que también consolidd las bases para la creacion de

una demanda financiera sofisticada y con buena informacién de mercado.

Programas Gubernamentales de Apoyo del Mercado Hipotecario

El desarrollo de la titularizacién no puede entenderse sin referirse a las agencias
gubernamentales y semi-gubernamentales encargadas de desarrollar programas de apoyo y
promocién del mercado de hipotecas. Inicialmente estos programas se dedicaron a la compra
y venta de créditos hipotecario y el fomento de las actividades del mercado secundario de
hipotecas. A partir de la década del setenta las actividades de las agencias gubernamentales
se ampliaron a la participacion activa en el desarrollo del mercado de titularizaciones, como
un mecanismo mas efectivo y expedito de dinamizar el mercado hipotecario. A traves de la
emision de titulos respaldados en créditos hipotecarios, la creacion de portafolios de activos
titularizables y la provision de garantias de pago de créditos hipotecarios, las entidades
gubernamentales y semi-gubernamentales encargadas de estos programas se convirtieron en
los lideres del mercado de titularizacién. Desde su inicio los programas gubernamentales
dominaron el mercado. Para 1990 los programas federales representaron un 92% del total de
titularizaciones del mercado hipotecario de vivienda. Apenas un 8% de las emisiones

provenia de emisores privados.
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Tres agencias se destacan en estos esfuerzos - Government National Mortgage Association
(GNMA), Federal National Mortgage Association (FNMA) y Federal Home Loan Mortgage

Corporation (FHLMC). (Para mayor informacién ver Cuadro # 2 y Anexo # 3}.

(d) Marco regulatorio y legal favorable
Las condiciones anteriores no hubieran sido suficientes para el desarrollo de la titularizacion
de activos hipotecarios sin un marco regulatorio, contable y tributario. favorable. En
contraste a 10s obstaculos legales que ha enfrentado la titularizacién en paises como Francia
y Japon, el marco regulatorio y legal en los EE.UU. buscé desde una posicidn neutral no
entorpecer el desarrollo de estos instrumentos. Sin embargo, cuando fue .necesario el

gobierno entré a modificar las normas que limitaban el desarrollo de la titularizacion.

Este fue el caso, por ejemplo, de la reforma tributaria de 1986 que desarrolld el concepto de
las Sociedades de Inversién Hipotecaria (REMIC’s) para eliminar los desincentivos
tributarios que enfrentaba la emisién de Obligaciones de Pago-Directo. Este fue también el
caso de la denominada regla 3a-7 que evitd que a los emisores de titularizaciones les fueran
aplicadas las restrictivas normas que gobiernan las “compaiiias de inversiéon”. La reduccion
de los requisitos de registro para la oferta de titulos emitidos bajo procesos de titularizacion.
es otro ejemplo. También se otorgd relativa amplitud en términos contables a aquellas
entidades no reguladas para contabilizar la transferencia de los activos titularizados como un

“venta efectiva” en los libros del originador.

El niimero de limitaciones y prohibiciones para la titularizacién de activos en los EE.UU. es
bastante reducido. Entre las principales se encuentra la llamada regulacién Sears que hizo
inviable la emisién de Certificados de Transferencia Directa de miltiples series?,

restricciones en los inversionistas a los cuales se le puede vender titulos evaluados por

22 Esta limitacién fue eliminada con la reforma tributaria de 1986,
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debajo de las condiciones normales de inversion (“non-investment grade”) y la prohibicion
de emisiones en las cuales el repago de los titulos depende del “valor de mercado” de los

activos titularizados. (Para mayor profundizacion ver Anexo #4).

Desarrollo tecnologico

Sin lugar a dudas todo lo anterior no hubiera sido posible sin importantes avances
tecnoldgicos en los ultimos 20 afios, especialmente en las areas de procesamiento. de
informacion, telecomunicaciones y computacién. Estos avances hicieron posible la
implementacién de muchas innovaciones financieras, cuya idea o concepto existia hace
mucho tiempo, pero cuyos costos de implementacién las hacia inviables. La tecnologia
también ayud6 a-asegurar la implementacién de muchas de estas innovaciones a traves de
una reduccién de las barreras de entrada y los costos de transaccion en el mundo de la

intermediacion financiera.?3

Actividad de mercado

Desde la primera titularizacién de activos a inicios de la década del setenta, el mercado ha
estado dominado por la titularizacién de activos hipotecarios y, en particular, de créditos
hipotecarios de vivienda. No obstante, su utilizacion se ha ido expandiendo a otro tipo de
activos — como la propiedad raiz comercial, la cartera comercial de empresas no financieras
y la cartera de tarjetas de crédito, entre otras — a medida que los bancos de inversion
compiten para desarrollar nuevas y mas eficientes estructuras de titularizacién que se ajusten

a las caracteristicas de los activos titularizados.

23 No debe olvidarse que la titularizacién es un proceso costoso tanto en términos de pagos de comisiones y
servicios, como en el tiempo y esfuerzo que tiene que invertir el originador en el proceso. Quienes deben tomar la
decision de adelantar un programa de titularizacién debe ser conscientes que este es un proceso intensivo en el
manejo de informacién y administracion de un pool considerable de activos. En los EE.UU. existia la tecnologia
administrativa y de informacién para llevarlo a cabo. En otros paises como el Reino Unido y Francia, este es un
hecho que no fue considerado con mucho cuidado inicialmente y es uno de los factores que mas ha demorado el
crecimiento de la titularizacién en estos mercados, ademds de otros factores.
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Tal como se muestra en el cuadro # 3, en 1993 el 87.5% del total de las nuevas emisiones
correspondié a titulos respaldados en créditos hipotecarios, de los cuales la mayor parte
(98.0%) fue de titulos respaldados en créditos hipotecarios de vivienda y un 2.0% de créditos
para la adquisicidn de propiedades comerciales..La emision de titulos respaldados en otro
tipo de activos, tales como cartera comercial, cartera de tarjetas de créditc y préstamos de
automoviles, constituye un creciente segmento de! mercado de titularizaciones, aunque en

1993 apenas representaba un 12.5% de la nueva emisiones.

(a) Titulos respaldados en créditos hipotecarios de vivienda
La titularizacion de activos en el sentido moderno sélo existe desde inicios de la década del
setenta cuando se emitid el primer titulo respaldado con créditos hipotecarios de vivienda
garantizados por GNMA. Desde entonces el desarrollo de estos productos ha estado
estrechamente ligado con la evolucion del mercado de créditos hipotecarios y la cartera de

las instituciones financieras.

El crecimiento del mercado ha sido mas que espectacular., Durante la década del setenta se
emitieron mas de US$ 114 billones?* de titulos, los cuales representaron un 13% del total de
créditos hipotecarios vigentes. Para 1987 un 37% de estos créditos fueron titularizados y en
1993 las cifras mostraron que cerca de la mitad (48.0%) de los créditos hipotecarios de
vivienda estuvieron financiados con la emisién de titularizaciones. Hoy en dia mas de US$
1.2 trillones?s de titulos respaldados en créditos de vivienda se encuentran vigentes, en
comparacién con US $ 1.3 trillones de créditos hipotecarios que son mantenidos en los libros

de las instituciones financieras.

Este dinamismo y dominacién de la titularizacion de créditos hipotecarios de vivienda se

explica en gran parte por el éxito y dinamismo de los programas gubernamentales de apoyo

24 Un billén = Mil millones.
25 Un trillén = un millén de millones.
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al mercado hipotecario, a que se hizo referencia anteriormente. Si se miran los datos del
mercado por tipo de emisores, las agencias gubernamentales han dominado el mercado desde
su inicio. Datos de 1990 muestran que un 92% de los créditos hipotecarios titularizados
habian sido emitidos o garantizados por estas agencias. De un total US § 1.1 tnllones de
créditos titularizados un 36% correspondian a titulos garantizados por GNMA y un 28% a
FNMA y FHLMC, cada una. Apenas un 8% habian sido emitidos por emisores privados?.

Ver grafica # 1.

Por el lado de la demanda, este es un mercado de inversionistas institucionales, entre los
cuales los bancos comerciales y las asociaciones de ahorro y crédito son los inversionistas
principales (19% y 15%, respectivamente). Esto refleja en parte la extension de los
programas federales de swap y la diversificacion que muchas instituciones financieras
realizan de sus portafolios de activos. Sin embargo, existe una gran diversificacién de la base
inversionista en este tipo de titulos. La mayor parte de inversionistas (40%) son diferentes
que los inversionistas institucionales tradicionales. Por otra parte, los fondos mutuos, los
fondos de pensiones y la compaiiias de seguros tienen una participacién representativa en el

mercado. Ver grafica # 2.

Por su desarrollo v tamaiio, el mercado de titulos respaldados en créditos hipotecarios de
vivienda ha sido el laboratorio y antesala para la introduccién de nuevas estructuras
financieras. Fue en este mercado donde se introdujo la primera estructura de Certificados de
Transferencia directa, los cuales dominaron el mercado de titularizaciones en la década del
setenta. También fue donde se introdujo las Obligaciones de Pago Directo y la primera
Obligacién Colateralizada de multiples series. Recientemente, nuevos productos como los
“Strips”, los “Residuos o Residuales” y Titulos Descontados, entre otros, han sido primeros

creados para ¢l mercado hipotecario.

26 Este niimero es mucho mayor si se tiene en cuenta que GNMA no emite titulos, sino que garantiza muchas
emisiones privadas.
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Los principales tipos de titulos emitidos bajo procesos de titularizacidn de créditos
hipotecarios son: (1) Certificados de Transferencia Directa (CTD - “Pass-throughs”); (2)
Bonos Hipotecarios; (3) Obligaciones de Pago Directo (OPD - “Pay-throughs™); (4)

Obligaciones Hipotecarias Colateralizadas (“CMO’s”).

Titulos respaldados en otros activos

El mercado de titulos respaldados en activos diferentes a créditos hipotecarios se inici6 2
comienzos de 1985 con la venta de titulos respaldados en cénones de leasing de equipo. La
titularizacién se expandi6 luego a los préstamos de automéviles, en mayo de 1985,y a
tarjetas de crédito, en enero de 1987. Hoy en dia, existen pocas categorias de créditos de
consumo que no hayan sido titularizados. Préstamos para la adquisicion de hogares moviles,
motocicletas, camiones y motos, entre otros, han sido agrupados y vendidos a inversionistas

en diferentes estructuras.

A diferencia del mercado de titulos respaldados en créditos hipotecarios, el cual fue iniciado

por las agencias gubernamentales, este'mercado. se ha desarrollado estructura por estructura.

‘Los formatos de emision de titularizaciones de activos no hipotecarios no estan basados en

los requerimientos establecidos por una agencia gubernamental, sino en las caracteristicas
individuales de los créditos titularizados. Los bancos de inversién compiten para desarrollar
nuevas y mas eficientes estructuras de titularizacion de estos activos, convirtiendo la historia
de este mercado en una revisién cronoldgica de las estructuras y tipos de emisiones (ver

cuadro # 4).

Hasta el momento la titularizacién de la cartera de tarjetas de crédito constituye el grupo de

activos de mayor titularizacidén con cerca de US § 64 billones titularizados. La estructura



30

utilizada para este tipo de instrumentos utiliza portafolios rotatorios de cartera debido a sus

plazos cortos.

Los préstamos de automéviles representaron la mayoria de los activos titularizados durante
la segunda mitad de la década del ochenta y hoy en dia constituye el segundo grupo de
activos de mayor dinamismo, con cerca de US$ 60 billones titularizados. Los créditos de
automéviles tienen plazos entre 2 y 6 afios, con historiales de prepago muy estables. Desde
su introduccién, los Certificados de Transferencia Directa ha sido la estructura més utilizada.
Por sus caracteristicas similares, los préstamos para la adquisicién de camiones livianos y

pesados han sido también titularizados utilizando las mismas estructuras de los anteriores.

En situacién similar se encuentran los préstamos para la adquisicién de botes y vehiculos
recreacionales. Ambos tipos de activos también han sido titularizados. Sin embargo, estos
activos presentan mayores dificultades que los préstamos de automéviles o camiones por su
estacionalidad y patrones de prepago muy sensibles. De otra parte, sus plazos mayores entre
5 y 15 afios requieren de contratos de recompra (por un tercero) para reducir el plazo de

maduracién de los titulos.

La titularizacion de la cartera de empresas no financieras ha generado gran expectativa como
mecanismo de aumentar la rotacién de los activos y liberar recursos de capital de trabajo. En
el corto plazo, los programas de papeles comerciales han sido muy exitosos para las grandes
empresas. Sin embargo, para las pequefias y medianas empresas la posibilidad de utilizacion
de este instrumento ha sido limitado. En el mediano y largo plazo, las emisiones han sido
bastante limitadas y la titularizacion de este tipo de cartera ha enfrentado problemas en los
sistemas de administracién e informacién de la cartera, debido a la diversidad de las cuentas

por cobrar y su reducido tamario individual.



31

B. EUROPA
Desde mediados de la década pasada, con la primera titularizacion de créditos hipotecarios
realizada en el Reino Unido, el nimero de emisiones de titulos respaldados en activos ha
crecido considerablemente. Las cifras hasta Junio de 1994 muestran que entre 1987 y 1994
un total de 140 emisiones publicas han sido realizadas en seis paises europeos. Més de 50
originadores han participado en estas, cuyo valor total es de US $ 34 billones. Un nimero
considerable de emisiones privadas, papeles comerciales e instrumentos hibridos utilizando

esta tecnologia han sido realizadas.

De los paises europeos, el Reino Unido constituye el mercado més grande con un 73% del
total de emisiones. Le sigue Francia con un 17% y Suecia con un 5%. Las emisiones en otros

mercados no representa hasta el momento mas del 5%. (ver gréfica # 3).

Por tipos de activos, la titularizacion de créditos hipotecarios de vivienda representa mas del
60% de las emisiones vigentes en el mercado europeo. Esto refleja la alta participacién del
mercado britanico, en el cual la titularizacién de créditos hipotecarios domina el mercado.
No obstante, esto no es una constante pais a pais, como en el caso francés, donde la
titularizacién de créditos de consumo es mayoritaria. Esto resalta una primera diferencia con
el mercado de los EE.UU. donde los créditos hipotecarios concentran mucho mas las

-actividades del mercado y representan cerca del 80%.

Una segunda diferencia con el mercado de los EE.UU, es el ritmo de desarrollo del
mercado, el cual después de un fuerte comienzo no ha crecido de la forma como se esperaba.
El ritmo de desarrollo del mercado europeo ha estado lejos de espectacular y su volumen de

emisiones en nada se compara con el observado en los EE.UU. (casi. 15 veces mayor).



(M

)

()

Esto refleja en gran parte la diferencia de edades de ambos procesos de desarrollo (15 afios
de diferencia). Sin embargo, también debe tenerse en cuenta las diferentes condiciones en
que se han desarrollado ambos mercados. Entre las principales diferencias podemos

destacar:

El desarrollo del mercado en Europa ha estado concentrado en un nimero reducido de
emisores, a diferencia del mercado de los EE.UU., donde dado el grado de fragmentacién de
la industria financiera existe participacién de un considerable numero de emisores. Esto
tiene importantes efectos en el grado de vulnerabilidad del mercado y en la calidad de los

productos ofrecidos.

Las fuerzas que llevaron al desarrollo de la titularizacién de los EE.UU., principalmente las
presiones sobre los balances financieros para manejar mas eficientemente el capital, no han
sido tan fuertes en los mercados europeos. A esto se suma, la existencia de un sistema de
intermediacién financiera sélido que ofrece créditos a bajos costos que reducen las presiones
de oferta y demanda para desarrollar este tipo de productos. A pesar-de que el volumen de
activos es considerable en varios mercados, muchos de estos no tienen potencial de ser

titularizados o no existen los incentivos para hacerlo.

A pesar de que se han logrado importantes progresos, la infraestructura institucional de
apoyo del mercado que existié en los EE.UU. no existe en el caso europeo. Esto se traduce
en mercados secundarios poco liquidos, poca estandarizacién contractual, gran
heterogeneidad en los portafolios de activos, falta de informacién historica detallada,
ausencia de garantias estatales y trabas legales, contables y tributarias. Las experiencias de
los diferentes paises son diversas, aunque ninguna se acerca a tener el tipo de programas

gubemamentales y semi-gubernamentales que existen en EE.UU.
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(4) Por parte de la demanda, existen tres grandes limitantes que diferencian el caso europeo del
de EE.UU. En primer lugar, por el poco desarrollo de los mercados bursdtiles en los paises
europeos, a excepcién del Reino Unido, no existe una base inversionista grande, sélida y
bien informada que demande este tipo de productos. La familiaridad con este tipo de
instrumentos financieros es muy poca, no solo por parte de los inversionistas, sino de los
comisionistas encargados de mercadearlos. En segundo lugar, los costos de utilizar la
titularizacidén de activos como un mecanismo de financiacién son vistos como muy altos.
Esto se debe a que ademés de los costos legales, comisiones financieras y otro tipo de
comisiones, existe un costo poco cuantificable, pero de gran magnitud, representado en la
necesidad de cambiar los sistemas administrativos para monitorear los portafolios de activos
titularizados y el tiempo administrativo dedicado a estos procesos. El mercado de los
EE.UU. ha observado este tipo de problemas en la extensién de la titularizacién a otro tipo
de activos diferentes a los créditos hipotecarios. Sin embargo, en muchos paises diferentes a

los EE.UU. los estindares de suministro y manejo de informacién son mucho menores.

(5) Finalmente, la diversidad de caracteristicas' de los mercados europeos hace que exista una
enorme diferencia entre el tamafio del mercado de los EE.UU. y los mercados nacionales en
Europa. Una gran diversidad regulatoria, legal y financiera hace que el transplante de
tecnologias de un mercado a otro sea bastante limitado. Ver grafica # 4 - Evolucion

Titularizaci6n en Europa.

De todas formas, a pesar de los problemas, importantes avances se han logrado en casi todos
estos campos, lo que hace esperar que la titularizacion se convierta en el futuro en una

importante fuente de financiamiento de las empresas financieras y no-financieras europeas.

1. MARCO REGULATORIO
(a) Reino Unido



(b)

La titularizacién en el Reino Unido se ha desarrollado en un ambiente regulatorio y legal
amplio, que ha facilitado considerablemente su desarrollo. A diferencia de la mayoria de
paises, los cuales han encontrado considerables obsticulos legales para incorporar y acoplar
la titularizacién dentro de la estructura legal existente — tal como Francia o Japén, entre
muchos otros —, en el Reino Unido la titularizacién se ha desarrollado en un ambiente de
total libertad. La utilizacién de un sistema de derecho ¢omun en los paises anglosajones ha
permitido la creacién de complejas estructuras legales que todavia no se observan en otros

paises con sistemas de derecho continental.

En la legislacién del Reino Unido los instrumentos financieros no se encuentran regulados,
sino sus originadores y, por lo tanto, las instituciones reguladores juegan un papel
fundamental en traer muchas transacciones al mercado. También debido a-que la mayoria de
estos instrumentos se encuentran listados en Bolsa, también existen requerimientos de
informacién y de emisién para la oferta piblica de estos titulos. (Ver Anexo # 5 para un

mayor analisis).

Francia

El marco regulatorio y legal‘de la titularizacién en Francia se encuentra consagrado en dos
leyes fundamentalmente. La primera la ley 88-1201 de 1988 permiti6 la titularizacion de
activos y determiné los mecanismos y estructuras permitidas para su realizacion. La ley 93-
1444 de 1993 que modific6 la anterior e introdujo una mayor amplitud en la utilizacién de

la titularizacion.

La ley 88-1202 de 1988, suplementada por el decreto 89-158 de 1989, introdujo la
titularizacién en Francia a través de la creacion de un nuevo tipo de fondo de inversién, los
Fonds Commun de Creances (de aqui en adelante FCC). Los FCC son el vehiculo que

adquiere los activos a ser titularizados y un nuevo instrumento negociable, las



35

participaciones en este FCC, son ofrecidos en los mercados financieros para financiar la

adquisicion de los activos por parte del FCC.

La estructura de una operacién tipica de titularizacion en Francia ha estado inspirada 2 las
técnicas utilizadas en los paises anglosajones. Sin embargo, ésta no ha sido tan popular,
como en aquellos paises, ya que ésta no es una estructura flexible que pueda ser ajustzda las

necesidades de cada originador. (Ver Anexo # 6 para un mayor anélisis).

Ver Anexos £ 7 y 8 para conocer casos como. Hungria y Japon.

CONCLUSIONES
La divergencia en la forma y ritmo de desarrollo de la titularizacion en el mundo se explica
fundamentalmente por la divergencia entre paises de las condiciones, estructuras y niveles de
“desarrollo de los mercados financieros, las cuales han sido mucho mas favorables en el caso
de los EE.UU. Por ello, a pesar de que muchos banqueros y reguladores en el munco han
observado los procesos de titularizacién en los EE.UU. con admiracién, lo han hecho con un
alto grado de prudencia. Ahora que muchos bancos e instituciones financieras de Europa y
otras naciones desarrolladas empiezan a enfrentar las mismas condiciones que enfrentaron
sus similares en los EE.UU. hace varios afios — la reduccién de los mdrgenes de
rentabilidad, presiones para un manejo mas eficiente del capital, competencia en la captacién
de recursos, mayores estindares de capital requerido y problemas de concentracion de
riesgos en las carteras —, puede esperarse un aumento en ¢l desarrollo de Ia titularizacién de
estos mercados adaptada a las condiciones y caracteristicas de cada uno, pues no debe
olvidarse que la experiencia de los EE.UU. no se puede reproducir exactamente en otro pais

con condiciones estructurales diferentes.
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A pesar de que las presiones y las condiciones pueden ser las mismas, existen muchas
diferencias entre los EE.UU., y otros paises. En primer lugar, la industria bancaria en los
EE.UU. estd altamente fragmentada entre muchas instituciones financieras locales, en
oposiciébn a unos pocos bancos dominantes en muchos otros paises europeos y
latinoamericanos. En segundo lugar, la titularizacién se cred en. los EE.UU. como una
estrategia de sobrevivencia; la titularizacién de activos fue una respuesta a la crisis bancaria
generada por un mal manejo institucional y la intensa competencia generada por la
desregulacién y desintermediacién del sector bancario. Antes de ser una estrategia
corporativa, la titularizacién fue una respuesta a las presiones sobre la rentabilidad y el
capital de las instituciones financieras. En tercer lugar, el desarrollo de la titularizacién se
apoy6 sobre una infraestructura institucional creada hace varias décadas y en un mercado
inversionista bien desarrollado e informado, que no existe en ningin otro pais del mundo. En
cuarto lugar y ultimo lugar, el ambiente regulatorio, contable y tributario estaba claramente
establecido en los EE.UU., en contraste a normas heterogéneas y descoordinadas en otros

paises.

Por todo lo anterior, se puede decir que el éxito de la titularizacién en los EE.UU., aunque
constituye un buen ejemplo para otros paises, requiere de adaptaciones a las caracteristicas

de cada mercado.

LA TITULARIZACION EN COLOMBIA

EVOLUCION NORMATIVA

Reglamentacion juridica de la titularizacién

El fendmeno de la titularizacién de activos, aparece en la legislacion colombiana para
permitir casos especificos que resultaban necesarios dentro de legislaciones sobre
materias diferentes al mercado de valores, como fue el caso de la Resolucién 51 de 1991

emitida por €l Conpes sobre inversién extranjera, donde en su Articulo 59 para hacer



posible la utilizacién de mecanismos como los ADR (American Depository Right) o
GDR (Global Depository Right), se permitié la emision de unidades o certificados de
participacién sobre fondos constituidos por fiducia mercantil o encargo fiduciario o
contratos andlogos, cuyo patrimonio estuviera representado por acciones o bonos.
También puede mencionarse la Ley 3 de 1991 que creé el sistema nacional de vivienda
de interés social, la cual en su Articulo 26 permitié a las fiduciarias.emutir.titulos de
deuda con respaldo en inmuebles para la financiacién-de proyectos de construccién. Sin
embargo, la primera norma que pretende regular integralmente la titularizaciéon como un
mecanismo del mercado de capitales fue la Resolucion 645 de 1992, a partir de la cual
se han sucedido diversas normas con las cuales se ha buscado adaptar oportunamente la

legislacion a las necesidades del mercado.

Tales normas han regulado desde el punto de vista sustancial, los siguientes aspectos:
Las vias juridicas para la titularizacion y las entidades autorizadas para actuar como
agentes de manejo, activos titularizables, mecanismo o, clases de titulos emitibles,
cobertura exigida y mecanismos para realizarla asi como algunos:otros aspectos sobre
plazos y otras restricciones. A continuacion.analizaremos cada uno de estos temas y su

evolucion en las diversas disposiciones.

Mecanismos o vias juridicas para la titularizacion y el agente de manejo

En Colombia, la solucién para la separacion de los activos del patrimonio del originador
y su mangjo, se encontrd en la figura de la fiducia mercantil, mediante la cual los activos
forman un patrimonio auténomo, representado por una sociedad fiduciaria. Tal figura
reemplaza a las entidades de objeto exclusivo o las sociedades titularizadoras, que,
como ya se vio ha sido el vehiculo principal empleado en los EE.UU. y otros mercados

desarrollados.
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Las diversas normas sobre titularizacién han coincidido en establecer el contrato de
fiducia mercantil frrevocable como la via juridica tipica para llevar a cabo el proceso.
Tal fiducia mercantil puede efectuarse, de acuerdo con las caracteristicas del proceso
respectivo, como fondo comin, casos para los cuales deberd obtenerse las
autorizaciones respectivas de la Superintendencia Bancaria. Para los casos de las
entidades publicas se prevé la utilizacién de fa llamada fiducia publica de que trata el
pardgrafo 20 del Articulo 41 de la Ley 80 de 1993, contrato en el cual no existe
transferencia de la propiedad de! activo, por lo cual la fiduciaria tendrd que ejercer los
derechos en nombre de la entidad publica, recaudar los flujos financieros y atender con
ellos los compromisos adquiridos con los inversionistas. La utilizacién de la fiducia
piiblica como mecanismo substitutivo de la fiducia mercantil, en tratandose de entidades
sujetas al estatuto de contratacion publica, no obstante las desventajas que para el
proceso representa, se debid, seguramente, a la interpretacion segin [a cual la Ley 80
antes nombrada prohibia para las entidades a las cuales se aplica la utilizacion de la
fiducia mercantil. Ante la reciente sentencia de la Corte Suprema de Justicia que
interpret6 en diferente forma la Ley 80, en el sentido que lo que hizo dicha norma fue
tipificar un nuevo contrato, la fiducia pablica, sin prohibir la celebracién de la: fiducia
mercantil , valdria la pena aclarar asi sea por via de circular interpretativa, que este
ltimo contrato también podria utilizarse por las entidades publicas, cuando lo

consideren conveniente,

A la fiduciaria como agente de manejo (o la sociedad comisionista de bolsa en su caso)

le corresponde: Constituir el patrimonio auténomo o el fondo con los bienes que van a.

ser titularizados, solicitar las autorizaciones a las autoridades de vigilancia competentes,
emitir los titulos, recaudar los dineros correspondientes a su colocacién en el mercado y
entregarlos al originador, ejercer los derechos sobre el activo y administrar los flujos

generados por ellos, cumplir con las obligaciones emanadas de los titulos y las que



corresponden a los derechos del originador Puede también el agente de manejo estar
encargado de la custodia y conservacion del activo titularizado y de su administracién y
recaudo de los flujos correspondientes. Esta funcién de administracién también puede
ser encomendada a la misma originadora o un tercero, aunque la responsabilidad del

proceso continda, en todo caso, estando en cabeza del agente de manejo.

La figura de las sociedades titularizadoras ha sido propuesta para el caso colombiano
como una opcién adicional a la de los patrimonios auténomos fiduciarios. La principal
ventaja de autorizar la creacién de las sociedades titularizadoras seria que su
especializacién permitiria desarrollar mas desaceleradamente la técnica necesaria para
estos procesbs, de por si compleja, y, por otra parte, se piensa que al ser su objeto
exclusivo podrian contribuir de manera mas eficaz a la promocién de fa figura en el

mercado.

A favor de mantener las sociedades fiduciarias como las Unicas autorizadas para ser
agentes de manejo en las titularizaciones se pueden presentar los siguientes argumentos:
(a) La funcion de agente de manejo encaja en forma singularmente perfecta dentro de la
definicion de fiducia mercantil del Cédigo de Comercio que en su Articulo 1226 dice:
"La fiducia mercantil es un negocio juridico en virtud del cual una persona, llamado
fiduciante o fideicomitente, transfiere uno o mas bienes especificados a otra, llamada
fiduciario, quien se obliga a administrarlos o enajenarlos para cumplir una finalidad
determinada por el constituyente, en provecho de este o de un tercero llamado
beneficiario o fideicomisario. Una persona puede ser al mismo tiempo fiduciante y
beneficiario”. El Articulo 1226 del Cédigo de Comercio, antes mencionado, modificado
por el Art. 118 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero establece la exclusividad
para las sociedades fiduciarias del desarollo de operaciones fiduciarias, por las

delicadas responsabilidades que ellas implican ¥ por tanto la conveniencia de que



existan entidades especializadas sobre las que el estado ejerza vigilancia. (b) -en
Colombia, a raiz del Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero, el sistema de las
fiduciarias ha tenido un vertiginoso desarrollo, existiendo en la actualidad 42 entidades
de este tipo, al punto que la oferta de los servicios fiduciarios excede claramente a la
demanda. (¢) Los fundamentos técnicos Y operativos que requieren los procesos de
titularizacién pueden lograrse convenientemente a través de ﬁduciarias&especializacias
en este proceso, lo que constituiria una buena opcién para algunas de ellas, o bien a
través de divisiones especializadas dentro de fiduciarias mas universales. Los requisitos
técnicos y operativos que se requieren pueden y deben ser controlados por la
Superintendencia Bancaria, la cual tiene las facultades para el efecto. (d) La figura de la
fiducia mercantil tiene suficiente desarrollo legal, reglamentario, doctrinal y atn
jurisprudencial, representando una base juridica sélida para el desarrollo de la

titularizacién.

Ahora conviene analizar la controversia suscitada alrededor de la posibilidad de que una
fiduciaria vinculada al mismo grupo de la entidad originadora ejerza las funciones.de
agente de manejo. La dificultad se presenta por cuanto puede presentarse un conflicto de
intereses, cuando en un momento dado los derechos de los inversionistas y los del
originador se contrapongan. Por otra parte, los originadores, especialmente en los casos
de titularizaciones de cartera, se han mostrado particularmente interesados en que el
agente de manejo sea la fiduciaria de su grupo, por cuanto muchos secretos comerciales
o informacién privilegiada son necesariamente conocidos por este en el desarrollo de
sus funciones, y las principales fiduciarias pertenecen a grupos competidores. Baste
mencionar que la cartera titularizada normalmente es la de sus mejores clientes,. y €s
deber de la fiduciaria analizarla detalladamente, La Superintendencia Bancaria, a quien
corresponde dirimir conflictos de intereses surgidos en desarrollo de los negocios

fiduciarios, ha permitido a las fiduciarias del mismo grupo ejercer las funciones de
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agentes de manejo pero ha exigido para estos casos la designaciéon de una entidad
independiente que represente a los inversionistas como representante legal de tenedores,
asimilando la figura establecida para las emisiones de bonos ordinarios. La solucién ha
sido aceptada tanto por los emisores como por los inversionistas, no obstante el

incremento en los costos del proceso que ella implica:

Sin desconocer las ventajas de la solucién adoptada por la Superintendencia, entre otras
la importantisima de haber sido aceptada por el mercado, consideramos preferible para
el futuro del mecanismo, fortalecer la institucion de agente de manejo definiendo su
total independencia del originador. Para minimizar el riesgo de que los intereses del
originador sean afectados por dolo ¢ descuido de la fiduciaria, ademas de destacar los
deberes de lealtad ya consagrados en las normas vigentes, podrian establecerse medidas
como: La Superintendencia podria establecer como requisito para ejercer en general la
funcién de agente de manejo, la necesidad de solicitar ante ella un permiso especial, el
cual seria concedido previa la demostracién.de cumplir con los requisitos técnicos y
operativos y el disefio de mecanismos para proteger los intereses comerciales de los
originadores. Estos a su vez ademés de poder escoger entre multiples-opciones aquella
que mejor proteja sus intereses, podrian establecer en los respectivos contratos una
responsabilidad especial de la fiduciaria para este caso, por ejemplo elevandola hasta la

culpa levisima, y estableciendo indemnizaciones prefijadas.

Las ventajas de una solucién como la propuesta serian: a) Se eliminaria el riesgo de la.

ocurrencia de este tipo de conflicto de intereses. b) se disminuiria el riesgo para el
originador de tener que responder por riesgos transferidos a los inversionistas. ¢} se
facilitarfa el desarrollo de figuras como, la rotacion de cartera u otro activo titularizado,
donde la independencia del agente de manejo, garantizaria a los inversionistas una

adecuada seleccidn de los nuevos activos. d)'se crearia un mercado parael servicio de
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(b)

agente de manejo, donde el éxito estaria determinado por la calidad técnica y profesional
de las fiduciarias competidoras, y no por los vinculos con el originador. e) se

disminuirian los costos del proceso.

Se establece también como via juridica para la titularizacion la constitucion de fondos
de valores por parte de los comisionistas de bolsa, para ef caso excepcional de que estos
sean agentes de manejo en titularizaciones de esta clase. El Articulo 1o de la Resolucién
608 de la presidencia de [a Comisién Nacional de Valores, transformada posteriormente

en Superintendencia, define estos fondos asi: "Para efecto de lo dispuesto por esta

Resolucién, un fondo de valores es una cartera constituida y administrada por una

sociedad comisionista de bolsa, de la cual cada suscriptor es propietario de partes
alicuotas y cuyo.objeto es estimular y desarrollar el mercado de valores. Los bienes del
fondo de valores no constituyen parte de la prenda general de los acreedores de la
sociedad comisionista y por consiguiente, estin excluidos de la masa de bienes de la

sociedad comisionista de conformidad con los decretos 2216 y 2217.de 1982.",

Titulos emitibles

La primera caracteristica que es importante destacar es la asimilacién de los titulos
emitidos a titulos valores, que permite su circulacion en el mercado por los mecanismos
propios de estos titulos, sin lo cual la utilizacién de los procesos de titularizacion dentro
del ambiente bursatil seria imposible o, por lo menos muy limitada. Inicialmente, la
Resolucién 645 de 1992 ided figuras juridicas que permitian su circulacién en similar
forma a las de los titulos valores como la consagrada en el numeral 6. de su articulo 5o
cuyo texto era el siguiente: "Los titulos que se emitan en desarrollo de los mecanismos
contemplados en la presente Resolucién, deberdn ajustarse al cumplimiento de las
siguientes condiciones.....que en el respectivo documento se precise que, salvo el

derecho de invocar la nulidad del respectivo negocio, toda persona que llegue a ser.parte
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en el contrato acepta que las prestaciones propias del mismo se cumplan, por parte del
agente de manejo de la titularizacién, en favor de cualquier persona que formalmente

aparezca como endosataria de buena fe exenta de culpa.”

"En el caso de los titulos nominativos su transferencia requerird de inscripcién en el -

registro que al efecto lleve el agente de manejo de la titularizacién. Igualmente debe
estipularse que la sociedad administradora del fondo o el patrimonio renuncia al derecho
de invocar frente al adquirente del documento cualquier excepcién que no conste en el
titulo, salvo la nulidad del respectivo negocio las excepciones a la accion cambiaria
consagradas en el articulo 784 del Cédigo de Comercio. "No obstante, estas
disposiciones no dejaron de producir dudas sobre su seguridad y, aun, su validez
juridica, lo cual solo pudo solucionarse después de la Ley 35 de 1992 y del Decreto 653
de 1993, Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores. En efecto, a partir de l_a
Resolucién 1394 de 1993, la Sala General de la Superintendencia de Valores, haciendo
uso de la atribucién consagrada por el Estatuto Orgénico del Mercado Publico de

Valores en el Articulo 4.1.2.2, numeral 1, especificamente estableci6, que los titulos

emitidos en los procesos de titularizaciones tendrian el caracter y los atributos de los

titulos valores, pudiendo negociarse de acuerdo a la ley de circulacién de los titulos
nominativos o la de los titulos a la orden . De esta manera, tales titulos pudieron emitirse
y circular con todas las garantias y las ventajas consagradas por la legislacién para los

titulos valores.

Las normas han establecido las dos modalidades tipicas de titulos ya definidas en el
primer capitulo de este documento, a saber: Los titulos corporativos o de participacion y

los de contenide crediticio.

(¢) Indices de riesgo y margenes de cobertura
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Para los procesos de titularizacién de cartera o de otros activos generadores de flujo es
necesario elaborar estudios para determinar el valor probable de pérdida o desviacién de
los flujos proyectados. Para su determinacién deben tenerse en cuenta estadisticas
historicas sobre el comportamiento del activo titularizado y de otros activos de la misma
naturaleza del originador, ponderacién de factores que disminuyen o agravan el riesgo,
como la existencia de garantias o la historia del cliente y posibles comportamientos
futuros ante posibles cambios del entorno. Consideramos que el criterio que debe
tenerse para la determinacion del indice debe ser la de calcular las pérdidas que-el activo
presentard dentro de las condiciones previsibles y no la de establecer el méximo
porcentaje de pérdida, lo que podria desvirtuar el proceso y generar confusiones en el
mercado. La mayor o menor seguridad que la norma o el originador quiera otorgar al
inversionista deberdn plasmarse en los mérgenes de cobertura y en los mecanismos de
-seguridad, y serd apreciada por la sociedad calificadora de riesgos. En este sentido nos
parece que las normas no han sido lo suficientemente claras y su redaccién podria llevar
a sobre estimar los indices de riego cuando establecen factores para su determinacion
como, "la metodologia ponderara tanto el comportamiento promedio de la cartera como
los casos extremos de siniestro” y "consideracién de riesgos previsibles en el futuro;

tales como mdxima pérdida posible en escenarios de depresitn econdmica”.2’

Los margenes de cobertura del indice de riesgo, fijados por las normas, marcan el mayor
o menor grado de flexibilidad que se le quiera dar al instrumento y la proteccién que el
estado quiera darle a los inversionistas. En este sentido, como era previsible, las
primeras normas fueron estrictas y han ido liberandose como puede apreciarse en el
Anexo # 9. Actualmente el margen exigido es de una vez y media el indice de riesgo ,
en los casos de emisiones para el segundo’ mercado o mercado balcén no existen

requisitos de cobertura.

27 Resolucién 400 de la Superintendencia de Valores de 1995, Articulo 1342,
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(d) Mecanismos de seguridad o apoyo crediticio

(¢)

Los mecanismos de seguridad prescritos en la norma marcan también la mayor
flexibilidad que se le quiera dar al instrumento y su evolucién ha tenido la misma
tendencia de los margenes de cobertura. Las normas los clasifican en dos categorias:
mecanismos internos, cuando las seguridades quedan incorporadas al mismo
patrimonio auténomo o correspondan a obligaciones del originador, y mecanismos
externos cuando las garantias permanecen fuera del patrimonio auténomo
garantizindolo o corresponde a obligaciones de terceros. En el Anexo # 9 puede

apreciarse los diversos mecanismos que han establecido las normas.

Actualmente, las normas prevén una gama de mecanismos suficientemente amplia, de
manera que pueden estructurarse sin dificultad por este concepto cualquier proceso de

tiularizacién.

Activos titularizables

Las normas autorizan la titularizacién de cualquiera de los activos que tiene alguna
importancia dentro de los mercados internacionales. Adicionalmente, a partir de la
Resolucidn 1394 de 1993, el Superintendente de Valores, previo concepto de la Sala
General, puede autorizar procesos sobre bienes diferentes a los contemplados en las
normas. En consecuencia puede afirmarse que Colombia, a diferencia de otros
mercados, no existe limitaciones en cuanto a los tipos de activos titularizables. La

evolucidn al respecto también puede apreciarse en el Anexo # 9.

En general podemos afirmar que Colombia cuenta hoy con un marco sustantivo legal
suficiente para el desarrollo del instrumento y, si bien, pueden existir ajustes para

mejorarlo, todas las bases necesarias han sido ya establecidas.
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Reglamentacién contable
La caracteristica diferenciadora de las titularizaciones de activos con otros instrumentos
del mercado de capitales es la separacion de los riesgos que representan tales activos de

los del resto de la empresa y su distribucién entre inversionistas, garantes y los propios

originadores, de manera que cada quién.de acuerdo con la estructura de.la operacién.

asume unos riesgos especificos y se aisla de los demds.

La forma como las legislaciones faciliten, dificulten o prohiban tal propésito, marcara
las posibilidades de desarrollo de este mecanismo. Dos aspectos principales se discuten
al respecto: El tratamiento de la operacién como una verdadera venta o como una
operacion de crédito y la consecuente consolidacion de los activos titularizados y sus
respectivos pasivos con los del resto de la empresa originadora en caso de situaciones de
iliquidez o insolvencia de esta, y el retiro de tales activos y pasivos del balance de la
originadora para efectos del anilisis del riesgo de esta y del cumplimiento de las
regulaciones a que esta sometida. En el capitulo II se expuso el tratamiento que a estos
dos temas dan las legislaciones de los paises mas importantes  en materia de

titularizacion.

En Colombia, la separacion de los activos titularizados del patrimonio de la empresa
originadora se encuentra suficientemente definida mediante la utilizacién de la fiducia
mercantil y, en consecuencia, la constitucién de un patrimonio auténomo, como la via
juridica para realizar la titularizacion. Tal via consagrada por el articulo 1226  del
Cédigo de Comercio, antes citado, cuenta con ‘abundante respaldo doctrinal y
jurisprudencial constituyendo una base solida para lograr los objetivos de la

titularizacidn.
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Las reglamentaciones contables son de reciente aparicion y solamente referidas a las
titularizaciones de cartera de entidades del sistema financiero, las ultimas de las cuales
son el decreto 1555 del 15 de septiembre de 1995.y las circulares de la Superintendencia
Bancaria nimeros 91 y 92 del mismo afio, cuyos lineamientos bdsicos pasamos a

exponer.

Las normas citadas se refieren en forma separada a las implicaciones contables y a su

tratamiento para la ponderacién de los activos por riesgo.

Implicaciones contables

Una vez trasladada la cartera a la fiduciaria y constituido el patrimonio auténomo, se
produce un traslado en las cuentas del activo a una nueva subcuenta de derechos
fiduciarios. En caso de que la cartera sea trasladada por mayor valor al que esta
contabilizada, este mayor valor se contabiliza como un activo diferido y se resta de la
cuenta de derechos fiduciarios. En caso de que la cartera sea trasladado por menor valor,

este menor valor se imputara como pérdida en venta de cartera;

Cuando el originador retenga riesgos de pérdida a través de mecanismos de cobertura
internos, o deba responder de alguna forma por las pérdidas imputables a mecanismos
de seguridad externos, debera afectar su estado de pérdidas y ganancias constituyendo
una provisién equivalente al 75% del indice de siniestralidad calculado para los activos
titularizados. Esta provisién debe mantenerse hasta la liquidacién del patrimonio

autéonomo, una vez finalizada la titularizacién;

Una vez se han colocado los titulos y el originador ha recibido los recursos
correspondientes, se diminuye la cuenta del activo de derechos fiduciarios y se

contabiliza en el P y G el activo diferido correspondiente al ' mayor valor de la cartera,

47



(4)

(b)
()

(2)

siempre que se constituya en una operacién de intercambio definitivo y se hayan
transferido al patrimonio auténomo los riesgos y beneficios derivados de la propiedad y
posesion de la cartera. En caso contrario, los recursos recibidos se contabilizan como un

pasivo y se mantiene la contabilidad en el activo de los derechos fiduciarios; y

Desde el punto de vista del inversionista, los titulos se contabilizan en el rubro de
inversiones y su valoracion se hace conforme a las normas de la resolucién 200 de 1995.
En el caso de los titulos subordinados, cuando el adquirente no es el originador, su
valor contabilizado no podré ser superior a su valor nominal deducida la porcién

correspondiente al 75% del indice de siniestralidad.

Tratamiento en cuanto a la ponderacién de los activos por su nivel de riesgo

El decreto 1555 establecié como criterio que los derechos fiduciarios ponderarian por
riesgo de acuerdo con los activos subyacentes y que una vez colocados los titulos podian
disminuirse o eliminarse, siempre que los mecanismos de cobertura disminuyeran o
eliminaran para el originador los riesgos de perdida, o cuando el mismo se haya
revelado y reconocido contablemente en su integridad, de acuerdo a las instituciones de

la Superintendencia Bancaria;

Las circulares de la Superintendencia Bancaria establecieron que los derechos
fiduciarios que posean los establecimientos de crédito, bien sea por que atin no se hayan
colocado los titulos en el mercado o que correspondan a los mecanismos de cobertura,
se ponderan en la categoria que corresponda al activo subyacente. Igual tratamiento se le
da 2 los titulos adquiridos en procesos de los cuales sean los originadores, sean o no

titulos subordinados;
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Una vez colocados los titulos, el valor ponderado de los derechos fiduciarios se reduce
en una proporcion equivalente a la que resulte de dividir el monto provisionado por el
valor del mecanismo.de seguridad requerido de acuerdo con la resolucién 400 de la
Superintendencia de Valores (150% el indice de siniestralidad). De esta forma al
provisionar el monto ordenado por la resolucién 91, o sea el 75% del indice' de
siniestralidad, podria reducirse un 50% el valor ponderado de losderechos fiduciarios:
Para reducirlo en su totalidad se requiere provisionar el monto total del mecanismo de

seguridad requerido, o sea el 150% del indice de siniestralidad;

Los titulos adquiridos por entidades diferentes a la originadora ponderaran de acuerdo
con su calificacion asi:

Calificados con."A-" o calificacién mayor, si son de mediano o largo plazo y "DI-" o
calificacién mayor si son de corto plazo: categoria II, 20%

Calificados con "BBB-", "D2", o superiores : categoria III, 50%

Titulos con calificaciones diferentes o sin calificacién : Categoria IV, 80%

Analisis comparativo de la situacién contable y de activos ponderados por riesgo
de una entidad financiera que ha efectuado una titularizacién de cartera:

A continuacién hacemos una comparacién de la situacién contable y de activos
ponderados por riesgo de una entidad financiera habiendo efectuado una titularizacién
de cartera, con relacién.a la que presentaria en caso de no hacerla, suponiendo que se
cumplen los requisitos para sacar del activo ponderado por riesgo el valor de los

derechos fiduciarios y que se constituye provision por el 150% del indice de

siniestralidad 28

#8Datos suministrados por.la Corporacién de Ahorro y Vivienda Colmena sobre la nueva titularizacién que ests
estructurando.
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Supuestos
Con el propésito de facilitar el calculo, el ejercicio se hace con un valor supuesto de
cartera a titularizar de $100. Los demas datos corresponden a los suministrados por la

entidad financiera que planea la titularizacion.

Activo titularizado $100 de carera hipotecaria
Ponderacion del activo 50%

Indice de siniestralidad 3.53%

Mecanismo de seguridad $5.30 de titulos subordinados
Relacién de solvencia 9%

Plazo de los titulos acorde con los vencimientos de la cartera
[,2,3,4,5 afios
Proyeccion de provisiones para cada perfodo, segiin su experiencia

0.002%, 0.004%, 0.34%, 1.67%, 2.75%

Comparacién de patrimonio requerido mas provisiones

En el cuadro # 5 se presenta el calculo para 5 afios del patrimonio requerido y' la
provision que debe hacer la Corporacién de Ahorro y Vivienda que estudia. la
titularizacién de su cartera hipotecaria para los casos en que no realice Ia titularizacion y
si la realice. Cuando la Corporacién no realiza titularizacion debe aumentar su
patrimonio de acuerdo al crecimiento de sus activos de riesgo y debe generar las
provisiones correspondientes a las carteras que se encuentren vencidas aplicando la
norma respectiva, Bajo los supuestos de la Corporacién de Ahorro y Vivienda que se
estudia, si ésta planea aumentar su activo de riesgo en $100 pesos, requiere mantener
entre patrimonio y provisiones una inversion de $4.502 para el primer afio y de ahi en
adelante hasta el afio quinto de $3.60, $3.04, $3.4 y $3.65. En el caso de que planee
titularizar cartera por $100, no debe aumentar su patrimonio para recolocar estos $100

pero debe mantener una provisién de $5.3.
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En conclusién, una Corporacién de Ahorro y Vivienda con un indice de siniestralidad
standard (3.53%), al efectuar una titularizacién de cartera, deberd mantener una
provisién que resulta superior a los requeridos de patrimonio y provisiones que tenia

antes de la titularizacion.

Consideraciones sobre la reglamentacién

Para poder analizar las disposiciones recientemente expedidas es necesario tener en
cuenta el sentido de los requerimientos de patrimonio y de provisiones en las
instituciones financieras, asi como el de los indices de siniestralidad de las

titularizaciones.

Dentro de las razones por las cuales las entidades reguladoras exigen indices de
solvencia a los bancos y demas entidades financieras, la principal es la de proteger a los
depdsitos del publico a través de la absorcion por tal patrimonio de las posibles
pérdidas en que pueda incurrir la entidad. Las pérdidas en una entidad financiera,
ademéds de las comunes a otras empresas de excesos en sus gastos de operacidn,
provienen de riesgos tipicos de su funcién de intermediacién financiera. Estos riesgos
son: 1) pérdidas de créditos en un porcentaje superior al normal asumido por su margen
financiero, 2) pérdidas por aumentos en las tasas de captacién cuando las de colocacién
son fijas o tiene limites. 3) pérdidas por cambio en las tasas de cambio, cuando existen
activos en una moneda fondeados con pasivos en otra moneda, 4) pérdidas por
situaciones de iliquidez, cuando los plazos de las colocaciones son superiores a los de
las captaciones y se produce una baja de depésitos. En estos eventos la institucion
financiera debe acudir a créditos, bien sea de los bancos centrales o de otras
instituciones financieras a tasas superiores a la de las captaciones ordinarias, o proceder

a realizar apresuradamente activos iliquidos con las pérdidas que tales negociaciones
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producen. La forma como las operaciones financieras estin expuestas a los riesgos
anotados difieren de acuerdo a las circunstancias propias de cada activo y la forma como
se encuentra fondeado. Asi por ejemplo, una cartera bancaria de consumo de corto plazo
fondeada con depdsitos también de corto plazo, estard expuesta principalmente a los
riegos de pérdida de cartera y muy poco a los demas riesgos; mientras que una cartera
hipotecaria para adquisicién de vivienda, con una adecuada cobertura de la garantia
frente al crédito, fondeada con recursos de corto plazo, estard expuesta principalmente a
pérdidas por cambios en las tasas de interés y por situaciones de iliquidez y muy poco a

pérdidas de cartera.

La relacién de activos ponderados por riesgo frente a patrimonio, de acuerdo con las
reglas de Basilea, buscan establecer el patrimonio adecuado, para proteger a la
institucién y al publico depositante de los riesgos en general de pérdida de los activos,
segun la experiencia internacional. En Colombia tal relacién es mas estricta que los
parametros del acuerdo de Basilea, sin que sea claro si esto obedece a que se considera
el riesgo en Colombia superior al promedio internacional, o que se busca a una

proteccion contra otros riesgos.

Las provisiones de cartera reflejan en el estado de pérdidas y ganancias el riesgo de
pérdida inminente en que se encuentra un activo en particular, por la disminucién de la
capacidad de pago del deudor y el deterioro de sus garantias. En el caso Colombiano el
régimen de provisiones se encuentra reglamentado por la resolucién 2053 y las que la

han modificado, siendo un régimen estricto en términos internacionales.

Los indices de siniestralidad no se encuentran definidos en las normas sobre
titularizacidn, ni estd definida la metodologia para su calculo. Sin embargo, la

resolucion 400 enumera una serie de criterios que deben ser tenidos en cuenta, que como
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se dijo anteriormente tienden a que el indice refleje no solo el maximo de pérdida
probable de cartera, sino las posibilidades de desviacién de los flujos previstos. Esta
tiltima consideracién es especialmente enfatizada por la Calificadora de Valores, acorde
con su metodologia de valoracién de un titulo, en la cual su calidad depende de la
probabilidad de su pago en la fecha prevista. En cuanto a su caracteristica de prever el
maximo de pérdida probable, podria asimilarse para una conjunto de activos en
particular, al criterio tenido en cuenta por Basilea para establecer la relacién de activos
ponderados por riesgo frente a patrimonio. En cuanto a la previsién de desviaciones del

flujo, el indice de siniestralidad va mas alla de los criterios de Basilea

El criterio establecido en el decreto 1555 estaria acorde con las legislaciones que buscan
facilitar la operacién de titularizacién en cuanto no exige para retirar los activos de la
-ponderacién por riesgo la eliminacién total de los riesgos para el originador sino su
reconocimiento contable. Sin embargo, la forma como las circulares de la
Superintendencia Bancaria desarrollaron el decreto por su cuantificacién, excedieron el
espiritu del decreto y, aparentemente, buscaron sustituir con provisiones los
requerimientos de patrimonio. En nuestro criterio, dichas circulares presentan .los

siguientes inconvenientes.

Al emplear el indice de siniestralidad como pardmetro para hacer las provisiones se estd
mezclando un instrumento que mide un riesgo general extremo, no solo de pérdida sino
de desviacion del flujo, a que estdn sometidos los activos titularizados, con una

prevision para reflejar un riesgo inminente de pérdida de los activos.

Al indicar la necesidad de constituir una provisién por el 150% de dicho indice se

estaria, por un lado, permitiendo una provision antitécnica, claramente excedida, y por



otro superando en muchos casos los respaldos exigidos por la norma a través de los

requerimientos de patrimonio.

En nuestro concepto, las normas podrian reconocer que la titularizacion implica un
estudio pormenorizado de los riesgos de un conjunto especifico de activos, los cuales se
han separado efectivamente del patrimonio del originador, lo cual permite apartarse de
las previsiones establecidas de acuerdo con unos riesgos generales del mercado. En este
sentido, podria establecerse una provision de acuerdo al calculo del riesgo de pérdida, el
cual podria separarse dentro del indice de siniestralidad del de desviacién del flujo, y
una vez realizada ésta, permitir retirar los derechos fiduciarios de los activos ponderados

por riesgo.

EVALUACION EXPERIENCIA ACTUAL

La titularizacién en Colombia se ha concentrado en tres tipos de activos: cartera de
instituciones financieras, cartera de empresas industriales y comerciales y proyectos

inmobiliarios.

Se han realizado 7 titularizaciones de cartera, por valor de $167.299 millones, con un
porcentaje de colocacién del 56% y 17 titularizaciones inmobiliarias por valor de §

79.795 con un porcentaje de colocacion de 33%.

El cuadro # 6 presenta la informaciéon que la Superintendencia de Valores tiene
registrada sobre el total de ofertas publica aprobadas de procesos de titularizacién desde

1993 hasta agosto de 1993.
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En el Anexo # 10 se presentan las. titularizaciones de cartera e inmobiliarias colocadas

en el mercado colombiano hasta agosto de 1995 segin datos suministrados por la

Superintendencia de Valores.

Cartera de instituciones financieras

Cartera Hipotecaria

Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda han sido las entidades dentro del sector
financiero que han encontrado en la titularizacion de su cartera hipotecaria una fuente

muy importante de financiacién. El monto total de titularizaciones a agosto 30 de 1995

de cartera hipotecaria asciende a $123.731 millones.

La experiencia demuestra que 3 entidades Colmena, Davivienda y Granahorrar han
acudido a este mecanismo con porcentajes muy elevados de colocacion. Hasta agosto de
1995, para Colmena (Titulos THC) y Davivienda (titulos THD emision 1994-1), la
colocacién ha sido de 100%. En los restantes casos, los porcentajes de colocacion se.
ubican en 54.24% para Granahorrar (THG1995-1) y 20.62% para Davivienda (Titulos
THD1995-1), resultando significativos, dado que las ofertas publicas se realizaron en.la

segunda mitad del mes de julio de 1995.

En términos generales, las titularizaciones de cartera hipotecaria se caracterizan por
realizar una estricta seleccion de la cartera , los plazos de los titulos varian entre 1 y 6
afios, ofrecen una rentabilidad unida a la DTF o a la cormreccidn monetaria,
incrementada en algunos puntos en forma propbrcional al plazo de los titulos 'y su
amortizacion puede hacerse al vencimiento o en algunos casos se realiza en porcentajes

entre un 20 y 30% trimestralmente durante el ultimo afio de vigencia de los mismos.
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Las garantias ofrecidas, se han concentrado en la mayoria de los casos en la
subordinacion de parte de la emisién, mediante titulos de participacién suscritos por el
mismo originador, unido a la sobrecolaterizacion de la cartera, en un porcentaje

relacionado con su indice de siniestralidad.

Por su parte, la calificacién obtenida por los titulos, ha sido AAA con excepcién de los
titulos hipotecarios Colmena para los cuales no se exigid la calificacion por haber sido
presentados a la Superintendencia de Valores antes de la Resolucién 1032 del 19 de

octubre de 1994, mediante la cual exigen la calificacién para la nuevos procesos.

Cartera de tarjetas de crédito.

La unica entidad que ha realizado titularizacién hasta el momento ha sido Bancafé, por
un monto de $29.000 millones. En julio de 1.995 se ofrece al publico el primer tramo
por valor de $10.000 millones, de los cuales se han colocado $4.930 millones,
correspondientes al 17% del total de la emision. Este porcentaje ademds del corto
tiempo de colocacion, estd causado por una tasa de interés ofrecida menos competitiva

frente a las restantes alternativas de inversion.

Los titulos tienen un plazo de vencimiento de 36 meses, se amortizan a su vencimiento
y su rendimiento estd unido a la DTF. Las garantias se basan en la sobrecolaterizacién
¢n un porcentaje del patrimonio auténomo, fondos especiales de reposicién de cartera y

compra de nueva cartera al banco. Los titulos han sido calificados con AAA.

Cartera de Empresas Industriales y Comerciales
Se ha realizado en dos casos, con excelentes resultados: cartera de la Sidertrgica del

Orinoco y cartera de Coltejer.
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En el primer caso la titularizacién corresponde a un Certificado de inversion emitido por
el Banco Provincial de Venezuela, respaldando créditos de los clientes. Tanto la
constitucién del patrimonio auténomo como el pago de rendimientos y capital de los
titulos se realiza en délares y su plazo de vencimiento es de 18 meses. La oferta publica
es realizada en diciembre de 1993 por la totalidad de la emision, con un porcentaje de

colocacidon de 100%.

Los titulos Rentamax de Coltejer, ofrecidos al piblico en dos tramos entre junio y julio
de 1995, también han sido colocados en un 100%. Sus caracteristicas son similares a las
de los demas titulos, con plazo de vencimiento entre 1.y 5 afios, con rendimiento
adicionado en unos puntos a la DTF y amortizacién de capital al vencimiento de los
titulos. Emitidos en tres series ( A, B, y C dependiendo del plazo), los titulos By C
tienen un plazo entre 1 y 2 afios, mientras que en los titulos A, su amortizacion se hara
entre el 3 y 5 afio de vigencia de los titulos en porcentajes de 20%, 20% y 60% por afio,

respectivamente.

Titularizacién inmobiliaria
De las 17 titularizaciones que se han hecho hasta el momento, 12 han sido realizadas

por la Sociedad de Inversiones OIKOS. El monto de estas titularizaciones es de $18.184

millones.

Se han caracterizado por ser titulos de participacién, donde el rendimiento esta
compuesto principalmente por el arrendamiento del inmueble, la valorizacién y un
rendimiento que proviene de los excedentes de flujos de caja que se invierten a través de
la fiduciaria - agente de manejo de la titularizacién. Son titulos de largo plazo, 10 afios,
y la amortizacién de capital s¢ determina con la venta de los inmuebles cumplido el

plazo de vencimiento de los fideicomisos constituidos en desarrollo de 1a titularizacion.
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Estin garantizados por pélizas de seguros, y la calificacion otorgada a estos titulos
dependiendo de la ubicacién del inmueble y las condiciones del proyecto inmobiliario.
ha variado entre  IAA , IA o JAA+, La escala de calificacion de titulos de participacion
inmobiliaria de la Duff & Phelps de Colombia va de JAAA a IEE, siendo diferente tanto

la escala como los conceptos de calificacién de la escala ordinaria.

Los titulos inicialmente fueron colocados en el-mercado de personas naturales, como
derechos fiduciarios, directamente por la Sociedad de Inversiones OIKOS.
Posteriormente se conformaron las respectivas titularizaciones, con la aprobacion de la
Superintendencia de Valores. El porcentaje de colocacion es del 100% en todos los
proyectos. Este porcentaje corresponde al 50% de los titulos, que son ofrecidos en ¢l
mercado, mientras que el otro 50% permanece en un principio en poder del originador,
quien tiene discrecionalidad sobre la venta y en algunos proyectos ha colocado también
con muy buen resultado. Existe un mecanismo de recompra de los titulos ofrecido
directamente por OIKOS a sus clientes, esto le ha dado liquidez a los titulos, y
recientemente se ha logrado su-inscripcién en el mercado pablico de valores, para crear

un mercado secundario, sin que aun pueda evaluarse su resultado.

Excluyendo el Fondo Inmobiliario Edificar el cual conserva su condicion de fondo
especial de inversién y cuyo originador y agente de manejo es la misma fiduciaria, los
proyectos restantes presentan condiciones de oferta muy similares a los titulos OIKOS.
Los titulos 5-77 (tit 5-77 de ia Fiduciaria Caceres y Ferro) ofrecidos al mercado en junio
de 1994, se colocafon en un 100%, los titulos de rendimiento inmobiliario (TRI) cuyo
originador es la Federacién Nacional de Cafeteros de Colombia, ofrecidos en julio de
1995 hasta la fecha se han colocado en un 55%, y los mas recientes Titulos

Inmobiliarios Interbanco, colocados en octubre de 1.995, se han colocado en un 82%.
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En cuanto a los montos, las titularizaciones inmobiliarias se han situado en un rango
entre $120 millones y $6.500 millones, con excepcidn de los titulos de participacién
fiduciaria TREN. Estos titulos, emitidos inicialmente por un monto de $17.000 millones
correspondientes a 8.530 titulos ofrecidos al publico en octubre de 1994, junto con
4.040 titulos subordinados y 4.430 titulos constructor, se colocaron hasta agosto de
1995 en un 8.97%. Cabe anotar, que ante la imposibilidad de alcanzar el punto de
equilibrio en el proyecto de construccién durante los primeros seis meses, se revalud la
oferta y cambiaron las condiciones de la misma, reduciéndose en un porcentaje el
proyecto y garantizandose la construccién por parte del originador quien asumié la
compra de los titulos que no pudieron ser colocados en el mercado con el fin de hacer

viable una parte del proyecto inicial.

Rentabilidad

En el cuadro # 7 se presenta la rentabilidad ofrecida por las titularizaciones colocadas en
el mercado, el cual se concentra en las titularizaciones de cartera, pues dadas las
condiciones ofrecidas por la titularizacién inmobiliaria en cuanto a la valorizacién del
inmueble y el canon de arrendamiento, hace mas dificil su determinacién para

compararla con otras alternativas del mercado de inversién.

Estos titulos, son ofrecidos a tasas competitivas, frente a las alternativas de rentabilidad
de titulos con plazos semejantes, como los bonos ordinarios, negociados en bolsa
durante el primer semestre de 1995 a tasas que varian entre DTF+2% y DTF +3.5%,
con plazos entre 2 y 5 afios, y frente a los bonos publicos, con plazo de 5 aiios, con una

rentabilidad de DTF+2.5%.
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IV.

Evaluacién de costos de una titularizacién de cartera

En el presente estudio se hace una simulacion de los costos totales de una titularizacién
de cartera de una entidad financiera incluyendo los costos de asesoria, agente de manejo,
representacién legal de los tenedores de titulos para los casos en que las emisiones han
sido manejadas por sociedades fiduciarias del mismo grupo de la entidad originadora,
los costos de la calificacion de valores y todos los referentes a la inscripcion de los
titulos en el Registro Nacional de Valores. En el cuadro # 8 se presenta el calculo de
costos, enfrentando el costo de captacion a través de certificados de depésito a término a
90 dias con el costo total de la titularizacion, dando como resultado un costo equivalente
al DTF+3.78% para la titularizacién y del DTF+3.51% para la captacion a través de
CDT. Esta baja diferencia en el costo esta dada basicamente por la incidencia alta del
encaje en el costo total del CDT, ya que por el titulo emitido en el proceso de
titularizacién de la cartera se esté pagando al inversionista un 2% superior a lo que se le

estd pagando a través de CDT.

Si el mismo célculo se aplica a la titularizacion de cartera de empresas del sector real 0 a
otro tipo- de titularizacién, el costo, que puede ser un poco mayor que el obtenido _por
una entidad financiera resulta bastante favorable frente a otras alternativas de

financiacién en pesos, que en el mejor de los casos podria tener un costo del DTF+6%.

EMISORES DE TITULARIZACION

CUANTIFICACION MERCADO EMISOR

La cuantificacién del mercado emisor se centrara en dos tipos de activos que pueden ser
objeto de titularizacién:

- Cartera de créditos

- Flujos de caja predescibles.
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Cartera de créditos

Los datos que se incluyen en este aparte pretenden dar una idea de las cifras globales

para cada uno de los activos titularizables.

La cartera de créditos titularizable del sistema financiero con cifras a junio de 1.995 se
sitia en $12.572.911 millones. Las cifras mas relevantes corresponden a la cartera
hipotecaria de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda: $5.652.573 millones, la cartera
comercial de las Corporaciones Financieras $3.066.026 millones, y los bienes dados en
leasing de las Compafiias de Financiamiento Comercial especializadas en Leasing que
representan $2.213.435 millones. Mientras que la cartera proveniente de tarjetas de

crédito de bancos comerciales alcanza una cifra de $683.362 millones. Ver cuadro # 9.

Dentro del sector real, tomando cifras de las 30 empresas que se encuentran en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios con activos superiores a  $10.000
millones, se calcula un valor titularizable de $724.368 millones, correspondiente a

cartera de clientes. Ver cuadro #10.

Flujos futuros de obras de infraestructura y servicios publicos
Los flujos de caja predescibles permiten incluir cifras sobre la inversion en actividad

energética, obras de infraestructura y prestacion de servicios publicos.

Dentro de las obras de infraestructura, se tiene la inversion en vias y carreteras, durante
el periodo 1994-1998 que incluye un programa de concesiones con proyectos de
ampliacién, modernizacién y construccién por valor de $1.392.572 millones, y la
inversién publica que se sitiia en $2.283.270 millones. De estos valores las posibilidades
aproximadas de financiacion se reducen a $835.543 millones para el programa de

concesiones y a $1.149.499 millones para la inversion piblica.
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La red Férrea con proyeccién entre 1995 y 1998, incluye programas de rehabilitacion y
mantenimiento por valor de $540.636 millones a pesos de 1994, con una financiacion

aproximada de § 237.880 millones.

La inversion total en puertos, entre 1995 y 1998, se sitia en pesos de 1994 en $143.390
millones con una financiacién aproximada de $63.092 millones correspondiente al

50%.%°

Por su parte, el sector energético, incluye la inversion en generacién eléctrica que en el
periodo 1995-2007 asciende a USS$4.190 millones con una financiacién aproximada del

70% que representan US$2.933 millones. 3¢

La infraestructura de transporte de gas natural cuya inversién durante el periodo 1995-
1997 se sitia en US$857 millones y con una financiacién aproximada de 70%

representa una cifra:de US$600 millones.3!

La inversién en el sector petrolero se financia en cerca de un 7%, US$582 millones,
mientras que su inversién total la mas alta del sector energético se sitiia en US$8.379

millones.32

El sector carbonifero, con un plan de inversién comprendido entre 1995 y 1998, basa su
inversién en procesos de exploracién, produccién e infraestructura buscando en los dos

ultimos casos una financiacién del 100% correspondientes a US$116 millones.

29Segtin estimaci6n aproximada del Conpes en Documento 2787 del 24 de mayo de [995.
30Estimativos segiin documentos internos de la Financiera Eléctrica Nacionat (FEN)
31bid nota 4

321bid nota 4

331bid nota 4



Adicionalmente, la prestacién de servicios publicos se contempla dentro de dos

sectores, telecomunicaciones y agua potable y saneamiento basico.

Fl sector de telecomunicaciones, para el periodo 1995-1998 presenta un plan de.
inversiones de $3.630.797 millones de pesos de 1994, con financiacién aproximada de
$1.815.399 millones. El plan incluye inversiones en infraestructura plblica y privada
que abarca las concesiones de larga distancia nacional'y la prestacién de servicios de

telefonia local y celular.34

Adicionalmente, el sector de agua potable y saneamiento basico, incluye una inversién
de US$154 millones compuesta por la inversién publica por valor de US$20 millones

mas la inversion privada por valor de US$134 millones.

Alin cuando en muchos de los proyectos, principalmente del sector energético, ya se
cuenta con una financiacién definida, las estimaciones totales de inversion y de
financiacion, son importantes teniendo en cuenta que no solo existe la posibilidad.de
financiar parte de la inversién con titulos provenientes de las respectivas titularizaciones
de flujos previsibles en cada sector, sino que se cuenta con la posibilidad adicional de
titularizar los titulos de deuda que se contraigan con ocasién de la financiacion de cada
proyecto en particular, lo que amplia el mercado potencial de este instrumento. Ver

cuadro# 11.

En conclusién, el potencial de emisiones de titulos realizadas por procesos de

titularizacién de cartera y de flujos de obras de infraestructura sin considerar los de

345egtin Documento Conpes 2775 del 26 de Abril de 1995
33Segin Documento Conpes 2775 de! 26 de abril de 1995



(a)

inmuebles y de proyectos inmobiliarios es bastante amplio, aproximadamente 13
billones de pesos de titularizacién de cartera del sector financiero y el sector real y ocho
billones de pesos de obras de infraestructura sin considerar la inversién en petrdleos y
carbén. Este valor representa el potencial total de los activos titularizables lo que en
ninguna forma implica que puedan realizarse efectivamente titularizaciones en el
mercado por esta cuantia. Por una parte, no todos los potenciales emisores estan
interesados en emplear el instrumento, teniendo en cuenta sus propias fuentes de
financiacion, adicionalmente, los interesados seguramente buscaran combinar la
titularizacién con otras fuentes de financiacion. Por otra parte, el mercado inversionista
serfa incapaz de absorber este monto de emisién, de acuerdo al estudio que se presenta

en ¢l Capitulo V de este documento.

ESTUDIO MERCADO DE EMISORES

Para evaluar el interés de los emisores potenciales de procesos de titularizacion de
cartera e inmobiliaria se aplicaron unas encuestas clasificadas por tipo de emisor asi:
sector financiero, sector real, entidad territorial y sociedad titularizadora. Los objetivos

de la encuesta. fueron:

Objetivos
Para aquellos que han realizado titularizaciones, establecer cuales fueron sus
motivaciones principales, el grado de satisfaccion con los resultados obtenidos, y los

costos y desventajas que les représentd el proceso.

(b) Para aquellos que no han realizado titularizaciones, establecer su. interés en utilizar el

()

mecanismo y las razones por las cuales lo harian o se abstendrian de utilizarlo.
En general, establecer para los emisores potenciales la importancia de las ventajas

atribuidas a los procesos de titularizacion
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Poblacién encuestada

La muestra se selecciond dentro de entidades que hubieran hecho titularizaciones o de
las cuales se tenia conocimiento que habfan analizado el procedimiento con
anterioridad, ya que a aquellos que no tenfan conocimiento del mecanismo resultaba
impractico e inoficioso la aplicacién de la encuesta telefénica por la relativa

complejidad de la titularizacion.

La encuesta se aplico telefonicamente a presidentes o vicepresidentes financieros de

trece potenciales emisores clasificados asi: 46% sector financiero, del cual un 50%

corresponde a corporaciones de ahorro y vivienda, 17% a entidades bancarias y en igual.

participacion compafifas de leasing y corporaciones financieras; 31% 2 entidades del

sector real, 8% a entidades territoriales y 16% a entidades titularizadoras de inmuebles.

El 38% del total de la poblacién encuestada han realizado emisiones de titulos en

procesos de titularizacién de activos, de los cuales un 40% corresponden a

corporaciones de ahorro y vivienda y con igual participacién de un 20% a bancos,.

entidades del sector real y entidades titularizadoras de inmuebles. Las encuestas.

fueron aplicada en el mes de noviembre de 1995.

Del las doce entidades que han realizado procesos de titularizacion en Colombia segun

datos a Agosto de 1995 se entrevistaron §, equivalente a un 42%.

En el anexo # 11 y # 12 se encuentra el modelo de las encuestas aplicadas a emisores del

sector financiero y del sector real.
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(a)
(M

2)

Resultados de la encuesta

Entidades que han realizado procesos de titularizacion de cartera

Principales razones para haber acudido al mecanismo de titularizacion

SECTOR FINANCIERO:

Poder colocar nueva cartera sin requeridos de capital.

Sustituir cartera de baja rentabilidad por cartera de mayor rentabilidad.

Controlar riesgos de variacion de tasas y de liquidez por transformacion de plazos.
Diversificacién y ampliacién de fuentes de financiacion, contando con un mecanismo
que les permita acceder a nuevos mercados proveedores de fondos como. son el de
fondos de pensiones y cesantias y el de inversionistas extranjeros.

SECTOR REAL:

Necesidad de grandes recursos

Desintermediar

Por limitacién de cupos legales en las entidades financieras.

El costo es menor al del crédito bancario.

Se obtiene crédito para capital de trabajo a mediano plazo.

En el momento en que se hizo la titularizacién, la empresa tenia -problemas .de
financiacion |

Se obtiene un beneficio adicional de presentacién de informacién al piblico.

Se pregunté a los encuestados el grado de satisfaccién obtenido en cada uno de los
objetivos planteados en el punto anterior.

Para los emisores de titularizacion de cartera del sector financiero, se cumplieron en
forma los resultados esperados de sustitucién de cartera de baja rentabilidad por cartera
de mayor rentabilidad (4) y el control del riesgo en variaciones de tasas (4), mientras
que no se cumplié el poder colocar nueva cartera sin aumentar los requerimientos de

capital (0).
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(3)

(b)

(1)

Para el tnico emisor de procesos de titularizacién de cartera del sector real (Coltejer

S.A.) los objetivos se cumplieron en su totalidad.

Principales desventajas del proceso

SECTOR FINANCIERO:

La nueva reglamentacién de la contabilidad de los procesos de titularizacién hace poco
atractivo el mecanismo.

SECTOR REAL.

El tramite para la autorizacién del proceso es muy largo.

Entidades que han realizado procesos de titularizacién de inmuebles

Como se mencion6 en el capitulo III, punto B 3., de las 6 entidades que han realizado
titularizacion de inmuebles, solamente las emisiones de Oikos, Interbanco y 5-77 segun
datos a agosto de 1995 dados por la Superintendencia de Valores fueron colocadas con
éxito en el-mercado (colocacién de mas del 80% de los titulos emitidos). Las entidades

entrevistadas fueron Oikos e Interbanco.

Principales razones para haber acudido al mecanismo de titularizacién

EMPRESA TITULARIZADORA DE INMUEBLES:

La capacidad de democratizar la finca raiz y de esta forma ampliar el mercado de
inversionistas en proyectos inmobiliarios y en inmuebles.

Es un nuevo mecanismo de ahorro que permite atraerlo para el desarrollo de proyectos
inmobiliarios.

Es un nuevo mecanismo de conversién de recursos invertidos en activos fijos en
recursos de capital de trabajo

ENTIDAD DEL SECTOR FINANCIERO:
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€)

(©)

Concentrar los recursos financieros del banco en el negocio de intermediacion.

Mantener el control del inmueble en el cual opera el banco sin necesidad de invertir

dineros en su propiedad.

Se pregunt6 a los encuestados el grado de satisfaccion en cada uno de los resultados

esperados planteados en el punto anterior:.

Tanto la entidad bancaria como la entidad titularizadora de inmuebles manifestaron un
cumplimiento plenoc de los objetivos y resultados esperados que se habian propuesto con

la titularizacién.

Principales desventajas del proceso
EMPRESA TITULARIZADORA DE INMUEBLES:
La empresa no ha encontrado desventajas en el mecanismo, sin embargo para lograr la

colocacién de los titulos ha tenido que asumir en la prictica riesgos de liquidez

garantizando un mercado secundario y el riesgo de devolucion del inmueble.

garantizando el arrendamiento.

EMPRESA DEL SECTOR FINANCIERO:

Perder la valorizacién del inmueble.

El tramite para la autorizacién del proceso es muy largo.

El proceso absorbe el tiempo de varios funcionarios del banco.

Entidades que no han realizado procesos de titularizacién

Debido a que las motivaciones para el uso de este mecanismo pueden ser diferentes, asi
como el conocimiento del tema, se prepararon encuestas diferentes para emisores
potenciales del sector financiero y de los demas sectores obteniéndose los siguientes

resultados.
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(1) Las empresas que consideran utilizar este mecanismo en ¢l futuro

De las ocho entidades encuestadas, 4 han pensado utilizar este mecanismo ¥y 4 no.

Dos de las entidades del sector financiero han considerado utilizar este mecanismo para
solucionar problemas de patrimonio técnico. Las razones por las cuales otras no han
considerado utilizarlo son por no tener necesidad de aumentar la capacidad de

apalancamiento y por considerarlo un mecanismo mas costoso de obtener recursos.

En cuanto a los fines de la titularizacién planteados en la encuesta, las entidades
financieras consideran en su totalidad que la titularizacién podria solucionar problemas
en cuanto al indice de solvencia sin tener que recurrir a capitalizaciones por parte de los
socios, que les permite controlar riesgos derivados de variaciones en las tasas de inter€s,
que solucionan el riesgo de iliquidez por disminucién de depdsitos y como elemento
ncgativo consideran que la titularizacién no les reduce sus costos de captacién; un
12.5% consideran que aumentan la rentabilidad de fa empresa y que les disminuye el
riesgo de pérdidas por siniestralidad de cartera y un 25% consideran que les soluciona

riesgos de prepagos de cartera.

En cuanto a los beneficios planteados en la encuesta a las empresas del sector real, éstas
consideraron importantes la posibilidad de conseguir un monto significativo de capital
de trabajo en una sola operacién (4.3), obtener financiacién a mediano plazo (4) y
disminuir los indices de endeudamiento en sus balances (4.3) y sus indicadores de
rotacién de cartera (3.7). Mientras que no consideraron importantes no afecta la
liberacién de cupos de crédito con el sistema financiero que el mecanismo representa
(2.3) y la disminucién de los requeridos de informacién financiera de la empresa con

relacién a los exigidos en un crédito bancario (3.3).
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En cuanto a Ia calificacién de las desventajas de la titularizacién las empresas del sector
dan en promedio la siguiente calificacién: el tiempo de tramite de la operacién es de 6 a
8 meses {4.3); la titularizacién no permite prepagos (3.7); se dan mayores requeridos en
cuanto al sistema de informacién de cartera (2.3) y se requiere adicionar algunos

procedimientos en el manejo de la cartera (2.3).

Sobre el costo financiero que estin dispuestos a pagar frente al de un crédito bancario
todos coinciden en que estarian dispuestos a pagar un 1% menos que el costo de un
crédito bancario y solamente una empresa estaria dispuesta a pagar lo mismo y ninguna

mas.

Se encontré en las empresas del sector real un mayor interés en la titularizacién de sus
inmuebles que en la de su cartera, ya que consideran que ¢l manejo operativo de ésta
Gltima es muy engorroso por su alta rotacién. La titularizacion de inmuebles les
permitiria obtener recursos para capital de trabajo sin aumentar endeudamiento,

apalancandose en sus activos fijos.

De lds entidades territoriales contactadas solamente un municipio dio respuesta a la
encuesta, aunque para varios el tema de la titularizacién de impuestos © las
contribuciones es una alternativa que han considerado ampliamente puesto que les da la

posibilidad de obtener recursos sin comprometer capacidad de endeudamiento.

Para el Municipio encuestado, quien ya ha participado en el mercado de capitales a
través de emisiones de bonos, los beneficios mencionados de la titularizacién son muy
importantes y las desventajas no lo son. Estan dispuestos a que el costo financiero total

del mecanismo sea igual o menor al de un crédito bancario.
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La empresa titularizadora de inmuebles que no ha conseguido realizar procesos de este
tipo, menciona las siguientes razones por las cuales considera que tal situacién se debe
a: no hay buenas alianzas estratégicas entre los participantes en el proceso: sociedad
fiduciaria, comisionistas de bolsa, estructuradores y sociedad inmobiliaria, no existen

ventajas tributarias y se presenta un riesgo alto de generarse una ganancia ocasional.

Las entidades privadas constructoras de obras de infraestructura en los sectores de
generacion de energia, construccién de carreteras y transporte de gas, muestran un alto
interés en la utilizacién del mecanismo, sin embargo por razones del tamafio del
mercado local y por las diferencias de costos financieros hasta ahora solamente han
pensado en realizar titularizaciones para los mercados extranjeros. Si en el futuro se
ampliara el mercado para titulos de mediano y largo plazo, existiria un importante

potencial de emisién de titularizaciones en este sector.

Conclusiones..

Inicialmente. se detecté un gran interés-de las instituciones financieras por realizar
procesos de titularizacién de cartera. Sin embargo, este interés se vio afectado por la
norma de contabilizacién de estos procesos.

Las empresas del sector real muestran un bajo interés en los procesos de titularizacién
de cartera, pero se muestran interesados en los procesos de titularizacién inmobiliaria.
Para las entidades territoriales es un mecanismo interesante de obtencidn de recursos.
Las dos empresas titularizadoras de inmuebles presentan conceptos encontrados
basicamente por la diferencia en sus resultados. Mientras que la una ha sido totalmente
exitosa y tiene una amplia experiencia, la otra, de menor tiempo en el mercado ha
fracasado. Es importante, por lo tanto, resaltar que la empresa que ha tenido éxito en el

proceso considera que el mecanismo ¢s una forma de democratizar la finca raiz y de
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ahorro que puede tener un potencial muy grande, aunque se pueden presentar algunos
riesgos que ya han sido evaluados y enfrentados con nuevas soluciones como el de

liquidez secundaria.

V. TITULARIZACION DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA
La teoria general de la titularizacién de activos se aplica de igual manera a la titularizaci6n.
de proyectos de infraestructura. Sin embargo, por la importancia de este rubro en el caso
colombfano, por la complejidad de los proyectos y operaciones de financiacion de los
mismos merece una mencidn aparte.36 Si bien existe un capitulo aparte sobre financiacién de
proyectos de infraestructura en el informe de esta mision, los parrafos siguientes
complementan algunos aspectos generales de titularizacién tal como se definid
anteriormente. Los-aspectos més concretos sobre esquemas, instrumentos y procedimientos

para la financiacion de esta clase de proyectos se encuentra en el capitulo mencionado.

El capitulo esta compuesto de cinco partes. La primera delimita el.campo de la titularizacion
de proyectos de infraestructura y la ubica dentro de las técnicas. de “financiacién de
proyectos” (project financing). La segunda presenta los beneficios y obstaculos que. tiene la
utilizacién de este tipo de instrumentos en la financiacién de proyectos de infraestructura.
La tercera extrae algunas lecciones importantes de la experiencia internacional. La cuarta se

refiere al caso colombiano. La quinta presenta recomendaciones y conclusiones.

A. FINANCIACION DE PROYECTOS (FP) Y TITULARIZACION
1. DELIMITACION DE CONCEPTOS
La titularizacién de proyectos de infraestructura en su sentido amplio es una forma de

“financiacién de proyectos” (FP), entendida ésta titima como la provisién de fondos para

36 Vale la pena aclarar que éste capitulo se refiere exclusivamente  la utilizacion de mecanismos de titularizacién
en los proyectos infraestructura. La financiacién de proyectos y otros mecanismos de financiacién de infraestructura
se tratan a fondo en otro estudio de esta Misidn.
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financiar un proyecto, cuya operacion y flujo de caja resultante sera utilizado para repagar la
inversién. La FP, como la tituldrizacién, es una fuente de financiamiento “por fuera del
balance”, respaldada en activos, y donde los contratos estan disefiados para limitar la
variabilidad de los flujos de caja y distribuir sus riesgos. No obstante, la titularizacion de
proyectos de infraestructura solo se refiere a las operaciones de FP que generan emisiones €n
el mercado de valores de titulos respaldados directamente en los flujos del proyecto. En este
sentido, la titularizacion se ve respaldada unicamente en los flujos futuros del proyecto
constituidos a través de un patrimonio auténomo mientras que ofros esquemas de
financiacién estructurada de proyectos de infraestructura usan como vehiculo financiero

usualmente una compailia proyecto.

La financiacion de proyectos es la génesis de la ftitularizacion de proyectos de
infraestructura. Al mismo tiempo la titularizacion es una sefial del grado de desarrollo de la
FP y del mercado de capitales. El corazén de la financiacién de proyectos y la titularizacion
es el contrato, y como todo contrato su éxito depende de la manera como éste distribuye los
riesgos y beneficios entre sus participantes. Ambos contratos (el de la FP y el de la
titularizacién) son esencialmente los mismos, sin embargo, cuando el contrato se convierte
~en un titulo valor negociable enrel mercado de valores estamos ante una titularizacion. La
frecuencia con que estos contratos pueden titularizarse depende del grado de desarrollo del
mercado de capitales. De otra parte, sin el desarrollo de los contratos de financiacion de

proyectos no existe la materia prima para titularizar.

ANTECEDENTES

Mientras que la FP ha existido en los mercados internacionales desde la de década del treinta
como mecanismo para financiar reservas petroleras y de gas, su popularidad y uso
generali;ado s6lo se ha dado en los ltimos cinco afios. Esto ha generado un creciente interés

en la titularizacién de los flujos de caja de proyectos de infraestructura, aunque por la
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complejidad de las transacciones y los costos de creacion del mercado, el nimero de este
tipo de operaciones es muy reducido, siendo todavia curiosidades en el mercado. Una
encuesta publicada en Octubre de 1993 y citada por el Banco Mundial (1994) muestra que el
ntmero de proyectos financiados utilizando técnicas de FP desde inicios de la década del
ochenta era de 150, equivalentes a més. de 60 biliones de dolares. El numero de proyectos y
su valor financiado ha aumentado especialmente en la década del noventa, donde estos

numeros se han casi que duplicado cada afio.

La FP resurgio en la década del setenta con el aumento de los niveles generales de inflacidn.
Debido a que los balances de las compaiiias estaban expresados en costos histéricos, los
costos de los proyectos empezaron a sobrepasar la capacidad de las empresas patrocinadoras
para financiarlos, debido al alto costo de cargar el proyecto en el balance de la empresa
patrocinadora sin afectar su capacidad de endeudamiento. Las compaifiias empezaron a
utilizar las técnicas de FP para limitar la exposicién de sus balances y mantener la deuda
asociada fuera de estos. En la década del ochenta, y especialmente en la del noventa, la FP
ha recibido un nuevo impulso ante el deterioro de las fuentes tradicionales de financiamiento
de infraestructura (recursos publicos y préstamos entidades multilaterales) y la explosién de
los requerimientos de infraestructura en paises desarrollados y en desarrollo. Este llevo a la
exploracion y desarrollo de alternativas de financiamiento privado, dentro de las cuales la
privatizacién de infraestructura y las técnicas de FP surgieron como respuestas transicionales

a esta tendencia. 37

Ante la insuficiencia de las fuentes de financiamiento piblico y las limitaciones de otras
fuentes, tales como los proveedores y la comunidad bancaria internacional, la atencion se ha
centrado en los mercados de capitales, especialmente el mercado institucional de los EE.UU.

El mercado institucional de los EE.UU. es naturalmente atractivo para la financiacion de

3 Mayor informacién histérica se puede obtener en ¢l Capitulo sobre financiacion de proyectos de infraestructura.
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proyectos de infraestructura por su tamafio cercano a los US $14 billones™, los cerca de US
$4 billones en activos pensionales y el nivel de sofisticacion de la demanda y profundizacién
del mercado. Adicionalmente, su atractivo ha crecido considerablemente con la introduccion
en 1990.de la llamada “regla 144A”, por la Comisién de Valores norteamericana (SEC -
Securities and. Exchange Commission). Bajo esta regla se ha eliminado. los requisitos de
registro ante la SEC de la reventa de titulos emitidos en procesos privados de colocacion a
instituciones calificadas, sujeto a :ciertas limitaciones.3® Al facilitar la.reventa. de estos
valores, la regla ha creado liquidez en el mercado secundario de colocaciones privadas y ha

aumentado su atractivo para los emisores internacionales.

La titularizacién ha surgido como un mecanismo atractivo para aprovechar estas ventajas y
acceder a los mercados de capitales internacionales. La colocacion por Tribasa S.A. (una
entidad proyecto creada exclusivamente para esta operacion) de US$ 110 millones de titulos
de deuda colateralizada con los flujos de caja de dos carreteras mexicanas en Noviembre de
1993 es un buen e&jemplo de los atractivos, ventajas y viabilidad que puede tener la
titularizacion de flujos de proyectos de infraestructura en paises como Colombia.. Sin
embargo; el lento desarrollo de este tipo de instrumentos-en los mercados. internacionales y
el fracaso de otra carretera mexicana en Toluca en Junio de 1993 ponen de presente los
problemas que puede tener el desarrollo de este tipo de instrumentos y lo mesuradas que

deben ser las expectativas al respecto por el momento.

B. LECCIONES DE LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL
La experiencia de la titularizacién activos en el mundo a que se hizo referencia en el capitulo

anterior demuestra que el titularizacién sigue un proceso natural y gradual de desarrollo de

38 1 a definici6n aqui utilizada s la de un billén es igual a un millén de millones. Para los Estadounidenses serfa un
trillén.

3% Anteriormente la legislacion requeria un plazo de 3 aflos antes de que los inversionistas iniciales pudieran
revender sus titulos. Ademdas existian otros requisitos que limitaban la liquidez del mercado secundario de
colocaciones privadas.
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mercado, tal como McKinnon (1973) hablaba para los mercados financieros, que empieza
con los instrumentos financieros més simples para llegar a los més complejos. No es gratuito
que los créditos hipotecarios hayan sido los encargados de liderar el desarrollo de la
titularizacién en los mercados de EE.UU. Por sus caracteristicas estos eran los activos mas

faciles de titularizar.

Como muestra la experiencia de los EE.UU. y el Reino Unido, primero se titularizan
aquellos activos que son relativamente homogéneos, generan flujos identificables, tienen
caracteristicas estadisticas predecibles y su riesgo de incumplimiento es bajo. Luego a traves
de un proceso dindmico, similar al mencionado por Merton (1995), se pasa de contratos
hechos a la medida, ofrecidos por instituciones financieras, a instrumentos estandarizados,
ofrecidos en los mercados, los cuales sirven de fundamento para empezar un nuevo ciclo. De
esta manera, a medida que los contratos se simplifican y estandarizan, el mercado de
capitales se desarrolla y extiende a sectores que anteriormente tenian limitado su acceso. El
acceder a los mercados de capitales implica alcanzar cierto grado de estandarizacién y
conocimiento de los contratos financieros que se busca convertir en titulos negociables en el
mercado. Por razones de circulacion cierto grado de simplificacion se requiere si se pretende

tener algln grado de liquidez en el mercado.

Sélo existe hasta el momento un caso de titularizacion para financiar la construccion de un
proyecto de infraestructura. Sin embargo, este mds que una excepcion a la regla, constituye
su confirmacién. Este es el caso de la titularizacién de Sithe/Independence Funding Corp., la
cual emiti6 $717.2 millones de deuda garantizada y preferencial para financiar el desarrollo
y construccién de una planta de co-generacion basada en gas natural en Oswego, Nueva
York. Como un hecho extraordinario la emisién recibié rating como inversidn calificada. Sin

embargo, esto mas que un viraje en la tendencia del mercado, constituyé un hecho
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excepcional atribuible a la solidez del contrato de construccién con GE-Ebasco Servicesy ¢l

rating “AAA” de General Electric.

Las demds operaciones de titularizacion hasta el momento han tomado dos formas basicas.
La primera ha sido la titularizacién de los préstamos otorgados al proyecto (0 a un grupo de
proyectos) para su construccion. La segunda ha sido la titularizacién directa de los flujos
futuros del proyecto con el objeto de cancelar los préstamos durante la etapa de construccién

y refinanciar el proyecto.

En la primera alternativa los acreedores de dichos préstamos los venden a una entidad de
objeto especifico (EOE), quien se encarga de emitir titulos respaldados por los flujos de
dichos préstamos y pagar a los acreedores originales. En este caso nos enconframos ante una
titularizacién indirecta de los flujos del proyecto de infraestructura, ya que a pesar de que los
tenedores de los titulos reciben sus pagos de principal e intereses de acuerdo al contrato
original de préstamo, estos flujos dependen completamente de los flujos y riesgos del
proyecto financiado. Como se habia hecho referencia en el capitulo primero, este tipo de
titularizacion puede recaer sobre un activo tinico o un pool de estos. En este ultimo caso la
titularizacién de un pool de activos genera valor adicional al diversificar los riesgos de los
flujos conjuntos de caja. Este es el caso de Coso Funding, una EOE creada por Lehman
Bros. en 1993, para titularizar un pool de préstamos de tres plantas geo-térmicas en los
EE.UU. En esta transaccién de US$ 560 millones la EOE emiti6 notas respaldadas por los-
préstamos otorgados a estos tres proyectos, cuyo recaudo fue destinado a pagar a los
acreedores originales del proyecto. Los flujos de caja de los tres proyectos soportan el
servicio de la deuda de las notas emitidas, de tal forma que si uno de los proyectos
experimenta problemas, el mayor flujo de caja de otro pueda compensar. La transaccion fue

facilitada por la propiedad comiin de los tres proyectos y el hecho que los proyectos eran
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substancialmente similares. Esto permitié que los titulos obtuvieran una calificacion

satisfactoria de las compaiiias de “rating”.

La segunda forma de titularizacién es la titularizacién directa de los flujos del proyecto, a
través de titulos emitidos por una EOE duefia de los derechos para recibir estos flujos. Los
recursos recaudados por la operaciéon son entorices utilizados para otorgar un nuevo
préstamo o partiéipar directamente en el capital, y asi refinanciar los préstamos otorgados en
la etapa de construccién. El ejemplo maés citado de este tipo es la titularizacién de los
ingresos de peajes de las carreteras Ecatepec-Pirdmides y Ameria-Manzanillo en Meéxico.
Esta transaccion realizada en Noviembre de 1993 represent6 una oferta de US$ 110 millones
en notas emitidas por Tribasa Toll Road Trust 1, un fideicomiso encargado de emitir los

titulos y refinanciar las deudas de las dos carreteras concesionadas.

Esta operacion constituye la primera titularizacion exitosa en los mercados internacionales
de titulos denominados en dblares y soportados por ingresos denominados en pesos
mexicanos. La operacion fue emitida a su valor nominal y combiné simultaneamente una
oferta de Eurobonos y una colocacién privada en los EE.UU. (elegible para reventa bajo la
Regla 144A) de notas con un cupén de 19.5% y un margen de 499 bp (puntos base) sobre los

titulos del Tesoro de los EE.UU. La vida promedio de estos titulos fue de 8.5 afios.

Diversos factores hicieron que esta operacion fuera exitosa y no se repitiera la historia del
fracaso de la titularizacién de la Carretera de Toluca, México, en junio del mismo afio. Entre

los principales se puede enumerar:

Simplicidad
A diferencia de la titularizacién de Toluca, percibida por los inversionistas como demasiado

compleja, la titularizacién de Tribasa fue una tradicional emision de Eurobonos,
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ampliamente conocida por el mercado. La operacidn de Toluca incluia, por el contrario, la
emisién de titulos de participacion en el fideicomiso y dos series, una emitida en dolares y

otra en pesos mexicanos*.

2. Preparacion
La titularizacion de Toluca muestra los peligros de lanzar un programa de este .tipo con
multiples objetivos y sin suficiente preparacién. Las proyecciones de flujo de-trafico eran
demasiado optimistas, los peajes proyectados sobrepasaban los niveles observados en otros
paises en trayectos similares y la concesién presentaba un alto nivel de apalancamiento

inconsistente con la titularizacion deseada.

3. Manejo del riesgo cambiario
Tal como afirman diversos banqueros de inversion?l, el problema niimero uno que tiene que
resolverse en este tipo de operaciones es el riesgo cambiario generado por la disparidad entre
los flujos de caja en pesos y el servicio de la deuda en dolares. La cobertura o aseguramiento
de este riesgo es fundamental para permitir que los inversionistas se concentren en el
proyecto en cuestion y la solidez de sus flujos. En el caso de Tribasa, un Fondo de Reserva
para el Servicio de la Deuda (FRSD) fue creado para proteger los inversionistas contra
fluctuaciones en la tasa de cambio y/o interrupciones en el servicio de la deuda. Este fondo
inicialmente capitalizado con 6% del principal (cerca de US$ 7.4 millones) debe crecer hasta
representar 10% del principal en noviembre de 1996, cuando empieza la amortizacién de la
deuda. Los recursos en el fondo deben ser iguales en todo momento al méximo entre 10% del
valor de la notas vigentes y el monto del servicio de la deuda (capital més intereses) del

siguiente periodo. En caso de que los ingresos por peajes sean insuficientes para realizar las

40 Los disefiadores de esta operacién buscaban aprovechar la convergencia esperada entre ambas monedas con el
tiempo. Sin embargo, esto hizo la operacién muy compleja para muchos inversionistas y una muy variada gama de
percepciones de los riesgos de la operacion.

41 yer Corporate Finance (1994), “Project Boost to Latin American Securitization”, Febrero, p. 44-45.
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respectivas transferencias los operadores de la carreteras pueden pedir al Ministerio de
Transporte que incremente los peajes. Esta innovaci6n junto con sobrecolateralizacion de los
flujos del proyecto generan en la transaccién un colchon de seguridad de por lo menos 25%

del capital.

Esquema dual de amortizacion

Otra innovacion importante de este operacion fue la de crear un esquema dual de
amortizaciéon. De acuerdo a este esquema las amortizaciones aumentan con los aumentos
esperados en los flujos del proyecto, de acuerdo a un perfodo esperado de amortizaciones de
12 afios. Sin embargo, si los ingresos del proyecto caen por debajo de las proyecciones las
amortizaciones pueden ser extendidas a un periodo de 18 afios, equivalente a la duracion de
la concesion. De otra parte, en caso de que el fideicomiso no cumpla con un pago del capital
en una oportunidad, este evento no genera la declaratoria de quiebra, sino una prima de 1%
en intereses al afio sobre la cantidad no pagada la cual se acumula sobre la tasa de interés de

las notas.

Importancia del banquero de inversion

Dado que estamos ante una colocacion privada en el mercado de los EE.UU. el éxito de este
tipo de transaccciones depende, por lo menos en la etapas iniciales, de la habilidad del
banquero de inversién de convencer a un numero limitado de inversionistas institucionales
de comprar este tipo de titulos, Debido a que estas operaciones todavia constituyen
curiosidades en el mercado, los esfuerzos se concentran en convencer a uno o dos
inversionistas institucionales de comprar una porcién considerable de la emisién. En el caso
de Tribasa la estrecha relacién de Salomon Bros. con uno de los inversionistas lo llevé a
convencerlo a comprar una porcién significativa de la oferta. Al final hubo tres
inversionistas substanciales en el proyecto, los cuales se encargaron de distribuir los titulos a

través de los mercados.
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6. Aspectos generales:
Por otra parte, la experiencia de México y otros paises que cOmo Argentina, Chile y
Colombia tienen expectativas de realizar operaciones de este tipo en el futuro, muestra que
por el momento la mayoria de estas operaciones estin destinadas a los mercados
internacionales y, en particular, al mercado institucional del los EE.UU., dado el tamaiio y

grado de sofisticacion de los mercados domésticos.

Sin embargo, no debe olvidarse que la titularizacion de flujos de proyectos de infraestructura
sigue siendo una operacion compleja, costosa y demorada. A pesar del nivel de
profundizacién del mercado de los EE.UU. esto no quiere decir que todos los elementos
necesarios existan abiertamente y a costos razonables en el mercado. La utilizacién de un
fondo de reserva como el utilizado por Tribasa para cubrir el riesgo cambiario €s un
instrumento costoso para el emisor, que lleva a esperar estructuras diferentes en las
titularizaciones por venir. En general, la introduccion de mecanismos de aseguramiento y
cobertura de riesgo en una operacién financiera es costosa. Por el momento, la utilizacion de
mecanismos de cobertura de riesgo es algo que corresponde suministrar a los emisores para
poder mercadear sus productos. Sin embargo, llegard el momento que el desarrollo del
mercado lleve a aumentar el nivel de sofisticacién de los inversionistas de tal forma que
prefieran adquirir titulos con mayores rendimientos y riesgos y ellos mismos se encarguen
de adquirir y estructurar sus mecanismos de aseguramiento de manera sintética. Algunos
piensan que este momento no estd muy lejos y que; por lo menos, para ciertos riesgos como
el cambiario o el de tasa de interés (para los cuales existen instrumentos de cobertura

relativamente liquidos en el mercado) esto ocurrird en un futuro muy cercano.
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C. EL CASO COLOMBIANO
En la definicidn estricta de titularizacion, hasta el momento no ha existido ningin caso de
titularizacién de proyectos de infraestructura en Colombia, ni de proyectos colombianos en
los mercados internacionales. Sin embargo para ciertos proyectos de gas y petroleos, tal
como se expone en el capitulo de financiacién de proyectos de infraestructura, la
construccién de gasoductos y oleoductos se ha realizado a través de financiacion
estructurada. La titularizacion en su sentido estricto es considerada como una herramienta

financiera atractiva en el papel, pero complicada y costosa en la practica.

Ante la ausencia de experiencias que se pudieran analizar, se entrevistaron la mayoria de los
agentes que de una u otra manera estaban relacionados con el tema. En total 42 personas
fueron entrevistadas sobre el tema, entre banqueros nacionales e internacionales, consultores,

inversionistas, patrocinadores de proyectos y reguladores.

De los banqueros entrevistados, todos afirmaron estar estudiando el tema y haberlo
considerado para algunos proyectos. Sin embargo, la idea habia sido desechada sin
necesidad de un analisis muy elaborado. De los entrevistados solo dos Corporaciones
Financieras (Corfigan, CorfiAndes) involucradas en la financiacion de carreteras, dijo tener
la titularizaci6n como una de las alternativas para refinanciar en el futuro los préstamos
adquiridos en las etapas de construccién, una vez el proyecto tuviera uno o dos afios de
operacion. Sin embargo, en ambos casos las emisiones han sido pensadas para ser realizadas
en los mercados internacionales. La posible emision simulténea en el mercado colombiano y
el norteamericano se ha pensado, sin haber tomado decisiones al respecto. Al mismo tiempo
se encuentran a la expectativa de lo que pasard con los fondos de pensiones y la evolucion

del mercado. Se considera prematuro decidir algo por el momento.
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Todas las entidades financieras estan estudiando el tema, aunque existen-algunas dificultades
que se presentan a continuacion: 1) problemas de mercado; 2) problemas regulatorios y

legales; 3) y problemas de estructuracion de la operacion.

Problemas de Mercado (Elmercado colombiano es muy pequeiio, cortoplacista y poco
profundo y sofisticado).

Las razones que mds aducen los banqueros, inversionistas'y entidades gubernamentales es la
del nivel de sofisticacién y caracteristicas del mercado de capitales. Los mversionistas
institucionales llamados a ser los demandantes naturales de estos titulos, por su esperada
visién de largo plazo, no actiian como tales y son muy recientes para suministrar una
financiacion considerable en este tipo de proyectos. Ademas, las restricciones que existen en
el tipo de inversiones que estos deben realizar, limitan seriamente su potencial en este
mercado. En segundo lugar, el nivel de conocimiento de los administradores de estos fondos
es muy limitado, lo mismo que el de los corredores de Bolsa encargados de colocarlos. Sin
embargo, este s un problema solucionable. En tercer lugar, los todavia altos niveles de
inflacién y la excesiva regulacion de las inversiones de los inversionistas institucionales, han
generado una concentracion de la demanda en titulos de corto plazo, que generalmente no

pasan de algunos meses y nunca van mas alla de un par de afios.

Problemas de estructuracién de la operacién

La estructuracién de un contrato de FP es un proceso demorado, complejo y costoso. La
contratacién de garantias y otros mecanismos de cobertura de riesgos es dificil y costoso.
Todavia existen riesgos que deben cubrirse en los proyectos para los cuales no existe
mecanismo de cobertura o aseguramiento como es el caso de los riesgos relacionados con la
ausencia de licencias ambientales en los proyectos, o la compra de predios. Por el momento,
el sector financiero esta aprendiendo de FP. No se debe olvidar que esta es una técnica que

ha empezado a ser utilizada en el mercado colombiano hace apenas 3 o 4 afios.
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Con respecto a las emisiones de titularizaciones en los mercados internacionales, existe gran
expectativa de lo que pueda pasar en el futuro. Se considera que Meéxico ha abierto un
camino importante, aunque la titularizacién no deja de ser una alternativa costosa y compleja

por el momento para la mayoria de los entrevistados.

EVALUACION INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES
CUANTIFICACION DEL MERCADO INVERSIONISTA
La cuantificacién del miercado de inversionistas potenciales de titulos emitidos en
procesos de titularizacién de activos se hizo primordialmente tomando aquellos
considerados institucionales:

¢ Sociedades fiduciarias

¢ Compaiiias de seguros

¢ Fondos de cesantias

¢ Fondos mutuos de inversion

¢ Fondos de pensiones

e Fondos de valores

o Corporaciones Financiera

A julio de 1995 el valor de las inversiones de cada uno de los inversionistas
institucionales es el siguiente: fondos comunes ordinarios de las sociedades fiduciarias
por valor de $1.506.067 millones, fondos de cesantias por valor de $544.768 millones.
A junio de 1995 las compafifas de seguros tenian unas inversiones por valor de
$724.802 millones, a septiembre de 1995 los fondos mutuos presentan inversiones por

valor de $86.539 millones y a agosto de 1995 los fondos de pensiones ascendian a



(a).

(b).

. Establecer la calificacidén de la titularizacion frente a otro tipo de papeles que se

(d).

$184.702 millones. El valor total aproximado de estos fondos es de cuatro billones de

pesos.42

Teniendo en cuenta las politicas de inversion de cada uno de los fondos y sus limites

legales, el valor total que podrian alcanzar las inversiones en titularizacion estaria.

representado por la proporcidn que las inversiones en titulos de renta fija de mediano y
largo plazo tienen dentro del portafolio de los inversionistas institucionales. De acuerdo
con las cifras actuales, segun se puede apreciar en el Cuadro # 12, tal valor seria de

$859.658 millones.

ESTUDIO DE MERCADO INVERSIONISTAS

Objetivos
Establecer el comportamiento actual del mercado de inversion en cuanto a preferencia
por titulos de renta fija o variable y plazos de inversion.

Identificar el conocimiento que tiene el mercado sobre la titularizacion de activos.

encuentran ¢n el mercado.
Identificar las ventajas y desventajas que el mercado inversionista le encuentra a la

titularizacién como posibilidad de inversion.

Poblacion encuestada
La encuesta se aplico telefonicamente a los vicepresidentes financieros, gerentes
financieros, tesoreros o traders de 37 inversionistas institucionales y a 8 agentes

Corredores -de Bolsa. Los inversionistas institucionales se componen en 27% por
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421 a5 cifras que se incluyen en este aparte, corresponden a las publicadas en el informe de la Asociacion Bancaria y
de entidades financieras a Agosto de 1.995, Asociacién de Sociedades Fiduciarias y Fasecolda.
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Sociedades Fiduciarias, 14% Corporaciones Financieras, 27% Compafiias de Seguros,

22% Fondos Mutuos de Inversién y 11% Fondos de Pensiones y Cesantias.

El valor de los portafolios de las entidades encuestadas como proporcion del valor total
del portafolio en cada tipo de inversionista, arroja una.muestra que representa un.86%
de los Fondos de Pensiones y Cesantias, un 46% de las Sociedades Fiduciarias, un 40%
de las Corporaciones Financieras, un 16% de lasCompailias de Seguros, un 100% de las
Compaiiias reaseguradora y un 18% de los Fondos Mutuos de Inversion. De los
Corredores de Bolsa encuestados se entrevistaron un 32% de ellos segin el volumen de

las comisiones generadas.

Posterior a la encuesta telefonica se realizaron cinco encuestas de profundidad aplicadas
en reuniones con algunos de los presidentes o vicepresidentes.financieros de las mismas
entidades. Las encuestas fueron aplicadas entre los meses de octubre y noviembre de
1995, En el anexo # 13 se encuentra la encuesta aplicada a los inversionistas potenciales

y en el anexo # 14 la que se aplico a los corredores de bolsa.

Resultados y andlisis de las encuestas

Perfil de los inversionistas institucionales

Las titularizaciones, como inversiones de mediano y largo plazo, dependen inicialmente
de la aceptacién de este tipo de inversiones por parte del mercado. Para poder identificar
claramente el potencial de cada tipo de inversionista institucional como compradores de
titularizaciones, se estableci® primeramente su perfil inversionista, segin su
composicion actual del portafolio y, ‘también, segun su intencién frente a futuras
inversiones. Esta diferenciacién entre lo que fue su comportamiento inversionista en el
pasado, reflejado en su composicion del portafolio, y su comportamiento del momento y

posiblemente del futuro, fue necesaria por cuanto se noté en el mercado un claro cambio
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de actitud de los inversionistas que buscamos clarificar. En la grifica # 5 se puede
observar la composicion actual del portafolio de los inversionistas institucionales
discriminada en titulos de renta fija y en titulos de renta variable y en la grafica # 6 se

observa la politica actual de inversion en titulos de renta fija y variable.

Las Sociedades Fiduciarias

Las fiduciarias son administradores de inversion de terceros, principalmente-a través de

los fondos comunes. Su labor al respecto se ha concentrado en los denominados fondos
comunes ordinarios, ya que el desarrollo de otro tipo de fondos ha sido escaso, por lo
cual su comportamiento inversionista estd altamente influido por las reglamentaciones y
necesidades de estos fondos. Segun cifras a Junio de 1995, manejaban un volumen de
inversion de $ 1.506.067 millones lo que significaba un 21% de los portafolios de los

principales inversionistas institucionales.

Sus inversiones-se concentran en las de renta fija, de las 10 fiduciarias encuestadas
ninguna manifestd tener inversiones en acciones. De sus inversiones de renta fija una
alta proporcion se concentra en inversiones a la vista'y a menos de 90 dias, . 80% de las
Sociedades Fiduciarias encuestadas manifestaron tener en este tipo de inversiones entre
el 50% y el 80% del total del portafolio. Invierten una menor proporcién en el mediano
plazo (entre 1 y 3 afios), el 70% de los encuestados manifiesta tener el 30% del total
invertido en este plazo, y solo una minima proporcion se invierte en el largo plazo
(inversiones superiores a 3 afios), para el mismo 70% de los encuestados no alcanza a

representar el 10% del total del portafolio.

En cuanto a sus politicas futuras de inversion, se percibe una concentracién en €l corto
plazo, posiblemente desapareciendo como inversionistas de mediano y largo plazo. De

las diez sociedades encuestadas ninguna manifesté intencién de efectuar nuevas
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inversiones de mediano y largo plazo, y 8 concentrarian mas del 80% en inversiones a la
vista 0 menor a 90 dias.. Tal comportamiento, posiblemente coyuntural, fue atribuido por
los encuestados principalmente a las siguientes razones: la resolucion 200 de la
Superintendencia Bancaria (8 fiduciarias), necesidades de liquidez (5 fiduciarias), mayor

riesgo de inversion (4 fiduciarias) y baja rentabilidad (1 fiduciaria).

Corporaciones Financieras

Segin la filosofia de su creacién y segun las normas que las rigen, las Corporaciones
financieras deberian ser los inversionistas por excelencia de acciones y titulos de largo
plazo. Sin embargo, por razones que no es del caso mencionar aqui, su actividad se ha
concentrado en las operaciones de crédito y, en menor proporcién, en inversiones
permanentes en empresas, siendo muy baja su actividad como inversionista de
portafolio. Sus inversiones segun cifras a Julio de 1995 son de $1.001.217 millones, con
una participacién dentro de los inversionistas institucionales de 14%. Sin embargo,

como se anotd, una alta proporcion se encuentra en inversiones permanentes.

Dentro de las. inversiones que manejan.como- portafolio, las inversiones en acciones
tienen una escasa participacion, de las 5 encuestadas 3 manifestaron no tener acciones,
una tener menos del 5%, y solo una tener entre 50% y 70%. En sus inversiones de renta
fija predomina el corto plazo, 2 entidades manifestaron tener mas del 80% a la vista
{menos de 90 dfas), 1 entre el 50% y el 80%, una entre 10% y 30% y una menos del
10%. En el mediano plazo, 4 manifestaron tener inversiones y de estas 2 entre el 30% y
el 50% y 2 menos del 30%. En el largo plazo, solo una manifestd tener inversiones

entre 50% y 80%.

En cuanto a sus inversiones de renta fija futuras. su concentracién en el corto plazo

tenderia a acentuarse. Tres de las cinco corporaciones encuestadas invertirian mas del
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80% en inversiones de menos de 90 dias y dos entre el 50% y 80%. Ninguna invertiria
en titulos de largo plazo y solo 1 lo haria en los de mediano plazo. Las razones que

dieron para no invertir a largo plazo fueron en su orden: la resolucion 200 (4

corporaciones), mayor riesgo de inversién (3 corporaciones), y necesidades de liquidez

(1 corporacion).

Compaiiias de Seguros y Capitalizacién

No obstante que las Compaififas de Seguros Generales, las Compaiifas de Seguros de
Vida y las Sociedades de Capitalizacion, son entidades juridicamente independientes, en
la practica en cada grupo funcionan bajo una misma organizacion administrativa y
financiera, por lo cual sus direcciones de inversiéon manejan portafolios de tamafio
considerable. Sus reservas matematicas y técnicas y los recursos captados mediante
cédulas de capitalizacion que hace unos afios estuvieron rigidamente reguladas
predominando las inversiones forzosas en papeles oficiales, se han ido liberando y cada
vez mds son agentes activos en los mercados de capitales. Sin embargo hay que anotar
que su papel actualmente se encuentra restringido por cambios profundos en su negocio,
debido a una. disminucién considerable de sus primas con relacién .a los valores
asegurados y un aumento de su siniestralidad, lo que ha reducido el crecimiento de sus
fondos invertibles y ha incrementado sus necesidades de liquidez. De todas maneras sus

inversiones participaban en un 10% del total de las inversiones de los institucionales.

Aun cuando la composicion actual del portafolio, no alcanza a reflejar las necesidades
de liquidez mencionadas, las politicas futuras de inversién, que se analizan mas
adelante, tienen una orientacién clara hacia la inversion en el corto plazo. Las
Compaiiias de Seguros son los inversionistas que mas han invertido en acciones. De 8
entidades encuestadas, 6 manifestaron tener este tipo de inversiones y de estas 3 tenian

entre un 50% y un 80% de su portafolio. Igualmente se caracterizan por ser el
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inversionista que mayor inversién ha hecho en titulos de renta fija de largo plazo, pues
solo una manifestd no tener este tipo de inversiones y 2 manifestaron tener mas del 50%
de su portafolio de renta fija en el largo plazo. Igualmente invierte en el mediano plazo
alguna proporcién de sus inversiones pues 6 manifestaron tener inversiones de este

plazo, 5 de ellas con proporciones entre el 10 y el 30%.

Por haber sido el inversionista mas dispuesto a las acciones y titulos de largo plazo el
cambio de actitud para sus futuras inversiones es mas notorio en las Compaiiias de
Seguros. En efecto, ninguna planea realizar nuevas inversiones en acciones y solo una lo
harian en titulos de renta fija de largo plazo. Sus inversiones, en la mayoria de los casos
se concentrarian en las de menos de 90 dias, ya que 6 manifestaron que invertirian mas
det 80% de sus'nuevas inversiones en este plazo. Las razones para no invertir en el largo
plazo fueron en su orden: la Resolucién 200 (7 compaiiias), baja rentabilidad (5
compailias), necesidades de liquidez (3 compafiias), mayor riesgo de la inversion ( 2

compaiiias).

Fondos Mutuos de Inversion

Los Fondos Mutuos de Inversién son inversionistas tradicionales en Colombia,
conformados por los trabajadores de una empresa con aportes que se descuentan de sus
salarios y otros que destina la misma empresa en alguna proporcién con los aportados
por los trabajadores. Sin embargo, no obstante su antigua existencia, el volumen de sus
portafolios es pequeiio, representando tan solo el 1% de la inversidn de los

institucionales.

Sus inversiones, tienen un porcentaje significativo representado en renta variable. De 8
Fondos Mutuos encuestados, 4 manifiestan tener el 30% y 50% del portafolio invertido

en acciones, 3 entre 5% y 30% y 1 menos del 5%. En los 8 Fondos, la inversion en
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titulos de renta fija se sitiia en un rango entre 50% y 85%, con una tendencia a ubicarse
en plazos entre 90 dias y 1 afio y entre 1 y 3 afios. En sus inversiones futuras, se nota
una preferencia por los titulos de renta fija, con plazos inferiores a 1 afio. En un plazo
entre 90 dias y 1 afio, 4 Fondos invertirian mas del 80% del portafolio y 1 invertiria
mas del 50%, en el corto plazo (menos de 90 dias) las inversiones en dos casos.superan
el 80% del portafolio y en 1 alcanzan entre 50% y 80%. En cuanto a las razones para no
invertir a largo plazo, manifestaron las siguientes razones; necesidades de liquidez (5
fondos), mayor riesgo de inversién (3 fondos), rentabilidad ( 2 fondos) y Resolucién

200 (2 fondos).

Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias

Las Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias son los inversionistas
institucionales de mas reciente aparicion pero, sin lugar a dudas, estan llamados a ser los
grandes protagonistas del mercado de capitales en Colombia. Sus inversiones a Junio de
1995 sumaban $729 mil millones y representaba el 10% del portafolic de los

institucionales.

De acuerdo con el ultimo informe de coyuntura de Administradores de Pensiones y
Cesantias publicado por la Superintendencia Bancaria con cifras a junio de 1995, los
portafolios de estos dos grupos de fondos no presentan diferencias substanciales en
cuanto a las inversiones en titulos de renta variable (en los dos casos la inversién en
acciones representa el 0.5% del portafolio). La inversion por plazos registra un
comportamiento similar en los dos tipos de Fondos, con inversiones de mediano y largo
plazo para los Fondos de Pensiones de 37% y Fondos de Cesantias de 30% . La encuesta
hace referencia a ]a entidad administradora incluyendo el manejo de los dos portafolios

arrojando los siguientes resultados:
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Las inversiones en acciones han sido muy pequefias, de cuatro Administradoras
encuestadas, una manifesté no tener inversiones en acciones y tres haber invertido
menos del 5% de su portafolic. En renta fija, han distribuido sus inversiones en todos
los plazos. Sus inversiones de largo plazo participan en una proporcion que oscila entre
menos del 10% y el 50% y las de mediano en una proporcién que oscila entre el 10% y
el 70%

También en el caso de las administradoras de fondos de pensiones y cesantias su
comportamiento frente a las nuevas inversiones ha variado, acentudndose su énfasis en
el corto plazo. De las cuatro encuestadas ninguna planea hacer nuevas inversiones de
largo plazo y solo dos lo harian en el mediano plazo. De las que invertirian en titulos de
mediano plazo, una lo harfa en una proporcidn mayor al 80% y una en proporcion
moderada, de 10% al 30% . En cuanto a las razones para no invertir o incrementar sus
inversiones de largo plazo, las administradoras mencionaron las siguientes: Resolucién

200 (2 administradoras), baja rentabilidad (2 administradoras).

(b) Agentes Corredores de Bolsa

La encuesta aplicada a estos agentes permite. confirmar el comportamiento del mercado.

inversionista al obtener los siguientes resultados:

Preferencia del mercado inversionista por invertir en titulos de renta fija. 6 de los 8
agentes encuestados sitia entre 70 % y 100% el valor de las transacciones diarias en
estos titulos y 2 la sittia en 100%. Las transacciones se concentran en el corto y mediano
plazo.

Entre las principales razones que exponen para que sus clientes no realicen
transacciones en el largo plazo, se encuentran la Resolucién 200 (7 agentes), la
rentabilidad (4 agentes), el mayor riego de inversién (4 agentes), y con mienor

frecuencia las necesidades de liquidez (2 agentes).
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Entre los titulos derivados de titularizaciones donde los corredores ejecutan mas
transacciones son los de titularizaciones de cartera, mientras que en 7 de los 8 casos se
registran transacciones de estos titulos durante el ultimo afio, solo en 1 caso se registran
transacciones en titularizacion de empresas industriales y comerciales. La opinién que
los corredores tienen sobte los diferentes tipos de titularizaciones.y la calificacién que
otorgan a los titulos, se analizara en los siguientes puntos junto con la obtenida por los

inversionistas institucionales.

Los inversionistas y las titularizaciones de cartera

Lo primero que vale la pena destacar es que las titularizaciones de cartera, en especial
las de cartera hipotecaria, son un papel conocido por el mercado. 40 de los 45
encuestados tenian una idea mas o menos clara de sus caracteristicas y 26 ya habian

realizado invérsiones .

Para poder apreciar el posicionamiento que estas titularizaciones tiene en la mente de los
inversionistas, se les solicité a los encuestados calificar tres tipos de inversiones: Los
titulos emitidos por el Banco de la Reptiblica o la Nacién, por considerarse que son los
mas apreciados, los bonos sin aval financiero, por considerarse que son los menos
apreciados y las titularizaciones de cartera. Para cada uno de ellos se les pidié que
calificaran de uno a cinco, (donde uno es la calificacion mas baja y cinco la mas alta) su
seguridad, rentabilidad, liquidez y facilidad. de inversién y manejo. De las encuestas
podemos sacar las siguientes conclusiones:

Las titularizaciones de cartera son apreciadas como un titulo segurc claramente
diferenciado por este aspecto de los bonos sin aval financiero, no muy distante de los

titulos de la Nacion o el Banco de la Republica
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En cuanto a rentabilidad, los inversionistas no perciben grandes diferencias entre los tres
tipos de papeles demostrando en todos los casos con la calificacion la satisfaccion de la
rentabilidad obtenida.

Las titularizaciones de cartera se perciben como un papel iliquido, con poco mercado
secundario, comparable con la situacién de los bonos y claramente diferenciados por
este aspecto con los titulos del Banco de la Republica

Las titularizaciones de cartera presentan alguna dificultad en su evaluacién de la
inversion y en su posterior administracién dentro del portafolio, claramente
diferenciados por estos aspectos con los titulos del Banco de la Republica. Sin embargo
son evaluados mejor que los Bonos.

En general, puede afirmarse que los titulos del Banco de la Republica y la Nacién no
tienen competencia para los inversionistas, pues a su total seguridad y alta liquidez, se
une una rentabilidad atractiva.

Las titularizaciones de cartera tienen un buen posicionamiento que les permitiria
aumentar en forma significativa su participacién en el mercado, en la medida que se
solucionen algunas dificultades generales a todos los titulos de mediano y largo plazo,

se genere un mercado secundario y aumente su oferta en el mercado.

Los inversionistas y las titularizaciones inmobiliarias

Como se explicé en el capitulo III, Evaluacion de la Experiencia Actual de la
Titularizacién en Colombia, las titularizaciones de inmuebles y proyectos de
construccion constituyen la segunda clase de estas operaciones que ha sido ensayada en
el mercado colombiano, aunque con menor éxito a las de cartera. De las respuestas
dadas por los inversionistas podemos sacar las siguientes conclusiones:

De los 45 encuestados 32 manifestaron conocer las titularizaciones inmobiliarias, lo cual
implica que el mecanismo ha captado la atencién de un sector mayoritario de los

inversionistas institucionales sin que ello implique que los inversionistas tengan el
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conocimiento necesario acerca de las caracteristicas del titulo. Sin embargo, el
conocimiento de la titularizacion de cartera es mayor, ya que de los 45 encuestados, 40

mostraron dominio del producto.

De los 32 que manifestaron conocer estas titularizaciones, 25 manifestaron disposicién

para invertir en ellos. Sin embargo, al preguntar por las razones por las cuales

invertirian, surgieron algunos condicionantes como aspectos reglamentarios, calidades.

del emisor, ubicacién del inmueble, dificultades en la evaluacién del titulo que sugieren

la necesidad de clarificar y soportar las caracteristicas y beneficios de las ofertas para.

que puedan desarrollarse con éxito dentro de este mercado

En cuanto a las razones para invertir en las titularizaciones de inmuebles, de los 25
inversionistas, 13 mencionaron como principal motivaciéon la rentabilidad, 3 la
seguridad o garantia, y 1 la posibilidad de diversificar los riesgos. La baja frecuencia
con que son mencionados aspectos definitivos en una titularizacién inmobiliaria como
son la seguridad y la posibilidad de diversificar los riesgos refuerzan la conclusién de
que este mercado no tiene aun suficiente claridad sobre estos titulos.

En cuanto a las razones para ne invertir, mencionados por algunos inversionistas,.se
cuentan: estancamiento de la propiedad raiz en.cinco ocasiones, prohibiciones legales en
cuatro ocasiones, por riesgo en dos ocasiones, problemas de valoracion en dos ocasiones

y otras menos concretas como inmadurez del mercado y faita de conocimiento.

Los inversionistas y otras clases de titularizaciones

Otras posibilidades de titularizacién son poco conocidas por los inversionistas
institucionales. En la encuesta fueron mencionadas las de activos fijos (pueden referirse
también a las inmobiliarias) en 11 oportunidades, las de tarjetas de crédito {son una
clase de titularizaciones de cartera) en 9 oportunidades, y de flyjos futuros como

arrendamientos y concesiones en 3 oportunidades.
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Conclusiones de la encuesta

En general, los inversionistas institucionales han invertido una proporcién baja de sus
portafolios en titulos de renta variable. Solamente las Compaiiias de Seguros muestran
preferencia por las acciones, inversiones que orientan a empresas de sus propios grupos

economicos. El inversionista de portafolio de acciones; que compra estos-titulos por sus

perspectivas de valorizacién y los vende cuando la ha logrado, es practicamente

inexistente en Colombia dentro del sector de inversionistas institucionales.

La falta de experiencia en inversiones de renta variable que muestran los inversionistas.

institucionales implica que las titularizaciones de titulos de participacidn tengan pocas

perspectivas de desarrollo en el corto plazo.

Las inversiones de renta fija de mediano y largo plazo, venian ganando participacion en
los portafolios de los inversionistas institucionales, como lo muestra su composicion
actual. Sin embargo, esta tendencia se esta revirtiendo, mostrando la encuesta una
preocupante preferencia de los inversionistas por las inversiones de corto plazo. La
razén principal que aducen es la valoracién-de los portafolios a precios de mercado en la
forma como quedd reglamentada en la Resolucion 200 de la Superintendencia Bancaria.
Tal valoracion, por una parte, obliga a reconocer en los estados de pérdidas y ganancias
en forma rapida, las equivocaciones que se hubieran podido cometer en la seleccion de
las inversiones, lo cual en el caso de las del largo plazo, puede originar pérdidas
cuantiosas. Por otra parte, la inestabilidad en las tasas de interés hace que, aun en
portafolios cuidadosamente seleccionados los titulos de largo plazo ocasionen utilidades
o pérdidas de manera dificilmente controlable. Otra situacidn que en nuestro concepto
produce la marcada preferencia por inversiones de corto plazo es que cuando estas
inversiones tienen altas tasas reales de rentabilidad, se torna baja la motivacién para

invertir en titulos de mediano y largo plazo. Una vez cambie esta situacién coyuntural,
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esperamos una mejoria en la preferencia por estos titulos. Las respuestas dadas por los
inversionistas muestran la importancia de revisar los mecanismos de valoracion de la
Resolucion 200 de manera que puedan adaptarse a la realidad del mercado colombiano
donde existe una alta variabilidad de las tasas de interés y donde por el poco desarrollo

del mercado secundario, la rotacién de los portafolios no es significativa-

Un ambiente favorable a las inversiones de mediano-y largo plazo es un requisito
indispensable para el desarrollo de las titularizaciones, ya sean ellas de titulos de crédito

o de participacion.

Las emisiones de titulos del Banco de la Repiblica y de la Tesoreria Nacional, con altas
tasas reales de rentabilidad, y dadas sus optimas caracteristicas de seguridad y liquidez a
través del mercado secundario, representa una fuerte competencia frente a otras clases
de titulos incluyendo las titularizaciones. Adicionalmente esta la obligacién de invertir

en estos titulos para algunos de los inversionistas institucionales.

Las titularizaciones pueden competir favorablemente, frente a otros titulos de mediano y
largo plazo, al ser percibidas por los inversionistas como una inversién segura y
rentable. Una mejor perspectiva se lograria al conseguir desarrollar el mercado
secundario de estos titulos. Las cifras registradas en 1995 muestran que de las
transacciones realizadas en la Bolsa de Bogoti el 27% fue en el mercado primario y el
73% en el secundario. De las operaciones de titularizacién el 14% fue primario y el 86%
secundario. Sin embargo, de acuerdo a los comentarios de corredores de bolsa, el
mercado secundario de titulos como bonos y titularizaciones estd conformado en su
mayoria por operaciones tipo carrusel y otras similares. La circulacién libre de titulos en

el mercado secundario parece ser muy escasa.
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El desarrollo de las titularizaciones inmobiliarias, no obstante la expectativa que han
despertado entre los inversionistas, requiere una clarificacion de sus caracteristicas y la
generaciéon de herramientas para evaluarlos tales como estadisticas confiables sobre

valorizacién, y avaltios de buena calidad.

VII.CONCEPTO ORGANISMOS GUBERNAMENTALES

Con el propésito de conocer el concepto de los organismos gubermmamentales que en
alguna forma estin relacionados con los procesos de titularizacién se realizaron
entrevistas con diferentes funcionarios de la Superintendencia Bancaria, la
Superintendencia de Valores y el Ministerio de Hacieﬁda. Los conceptos predominantes

son los siguientes:

El mecanismo de titularizacién puede ser qtil siempre que se emplee para objetivos
“legftimos™. La principal utilidad es la de permiitir el acceso a recursos de mediano y largo
plazo del mercado de capitales para entidades financieras pequefias, consideradas débiles en
su estructura financiera. En su .concepto, las CAVS no requieren del mecanismo de
titularizacion para obtener recursos, pues son consideradas en el mercado como los mejores-
riesgos, y la titularizacién se emplea frecuentemente para-mejorar el riesgo del emisor.
Consideran que la forma como se estaba utilizando el mecanismo por las entidades
financieras, de acuerdo con la reglamentacién que existia, conllevaba a una disminucién de
los requeridos patrimoniales para el mismo nivel de riesgo. En su opinidn, todo el riesgo de
la cartera titularizada ha permanecido en las originadoras, por lo cual no se justifica una
disminucidn de los requeridos patrimoniales.

La disminucion de otros riesgos diferentes a la pérdida de cartera no ameritan
consideraciones en cuanto a la relacion activo de riesgo a patrimonio pues dicha relacién no
los contempla

Consideran que existen tres riesgos derivados de la utilizacion de titularizaciones de cartera

por parte de las instituciones financieras:



(2)

(b)

(©)
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Disminucion del ritmo de capitalizacién y debilitamiento de la solidez patrimonial. Sin una
reglamentacidén contable cuidadosa las entidades podrian utilizar el mecanismo para
continuar creciendo sus operaciones sin incrementar patrimonio y manteniendo en todo caso
los riesgos de su cartera.

Utilizacién del mecanismo para disminuir sus impuestos. Al titularizar cartera de tasa de
interés inferior a la de los titulos, puede anticiparse una pérdida con la consiguiente
disminucidn de impuestos,

Decisiones gerenciales inconvenientes. También con el mecanismo de titularizaciones
pueden anticiparse utilidades con lo cual podria fortalecerse los resultados presentes de la
entidad a costa de debilitar los futuros.

En cuanto a otras titularizaciones destaca el caso de las inmobiliarias que podrian aportar
un valor agregado importante para los inversionistas individuales al permitirles acceder a la
inversién inmobiliaria mas llamativa y, en general para todo el mercado, al permitirle una
inversion inmobiliaria diversificada.

Consideran que es urgente desarrollar criterios y reglamentaciones claras en los aspectos
contables de todas las titularizaciones de manera que se. puedan reflejar adecuadamente los
efectos favorables o la asuncién de. riesgos por parte de los originadores y de los
inversionistas. Igualmente es necesario definir con claridad la metodologia para que los
inversionistas puedan hacer la valoracién de los titulos.

Tanto para las titularizaciones como para otros mecanismos del mercado de capitales es
necesario intensificar las labores de promocion y capacitacion a nivel de emisores, bancos de
inversion, corredores de bolsa y otros agentes del mercado de manera que se pueda acelerar
el desarrollo del rﬁercado aprovechando la completa base legal que ha sido desarrollada en

los.ultimos afios.
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VIII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A. CONCLUSIONES

La titularizacién es un mecanismo de reciente aparicién en los mercados de capitales que ha
logrado ya alguna participacién de mayor o menor envergadura de acuerdo a las
caracteristicas particulares de cada mercado y a la adaptacién de sus normas y
reglamentaciones. El pais mas importante sin lugar a dudas en materia de titularizacién es
los EE.UU. donde las titularizaciones de cartera hipotecaria tienen ya tradicién y
recientemente han aparecido casos diferentes donde los emisores e inversionistas han
encontrado 1til el mecanismo. También han iniciado desarrollos en titularizacién el Reino
Unido, Francia, Espafia, Canadd, Japon y algunos mercados emergentes como Chile y
México.

Los principales beneficios de la titularizacién para el originador son la diversificacién y
ampliacion de fuentes de financiacién y reduccién de sus costos, la diversificacién de
riesgos, mejoramiento de los indicadores financieros y la reduccién de las presiones de
capital sobre los balances. También se mencionan como beneficios indirectos de la
titularizacién el mejoramiento de la informacién sobre los activos y €l andlisis de los riesgos
de dichos activos.

Para una entidad financiera la obtencién de recursos a través de procesos de titularizacién de
Su cartera serfa ligeramente superior a su costo actual de captacién a través de CDT (costo de
la titularizacién DTF+3.78% y costo CDT DTF+3.51%). Teniendo en cuenta las otras
ventajas relacionadas con la administracién de sus riesgos y una consecuente disminucion
por esta razén de sus relaciones entre sus operaciones actiﬁas ¥ su patrimonio, e! mecanismo
de titularizacién resulta altamente lamativo. Una entidad del sector real podria obtener
recursos significativamente menos costosos ya que en el mejor de los casos, podria obtener
créditos en moneda nacional de mediano y largo plazo a una tasa de! DTF+6%. De tenerse
en cuenta de todas maneras que la titularizacién representa para la empresa del sector real,

una inversion de tiempo y de capacidad administrativa superior a requerida para la obtencion



101

de recursos a través de cartera, se concluye que el mecanismo se justifica en los casos en que
tenga ventajas en cuanto a Ja distribucion de riesgos o a la misma evaluacién del riesgo que
la empresa representa para los inversionistas.

Para el inversionista los principales beneficios son la facilidad para evaluar los riesgos, una
mejor relacién riesgo-rentabilidad, la posibilidad de diversificar el riesgo dentro del
portafolio de inversion, la ampliacién de las posibilidades de inversién en titulos de mediano
y largo plazo y la reducci6n de los-costos de monitoreo.

Un alto porcentaje de las titularizaciones en mercados extranjeros y en Colombia
corresponde a cartera hipotecaria de vivienda donde la relativa homogeneidad, su seguridad
y la existencia de una base amplia de estadisticas que permite predecir los flujos y calcular
sus riesgos la han constituido como el activo titularizable por excelencia. Por otra parte,
continuamente el mercado estd identificando otros activos que presentan caracteristicas
similares y que constifuyen buenas oportunidades de titularizacién. Dentro de tales activos
cabe mencionar e! de otras carteras del sistema financiero y de empresas del sector real, los
canones de leasing y més recientemente los flujos provenientes de obras de infraestructura.
Colombia cuenta con un completo desarrollo normativo donde problemas atin no resueltos
en otros mercados como el de los vehiculos para efectuar las titularizaciones y conseguir usn
efectivo aislamiento de los activos titularizados del resto de activos del originador se
encuentran convenientemente definidos. Sin embargo, las reglamentaciones contables son
aun escasas y sujetas a agudas controversias.

El mecanismo de titularizacion cuenta con un ambiente favorable por parte de originadores
en el sector financiero e inmobiliario y algunas expectativas en entidades del sector real,
entidades territoriales y concesionarios de obras de infraestructura. Por las caracteristicas de
los titulos las mayores posibilidades de desarrollo se encuentran en las carteras del sector
financiero y especialmente la hipotecaria de vivienda y en los flyjos de las obras de
infraestructura en aquellos casos en que el Estado por diversos mecanismos garantiza un

flujo minimo o, como en el caso de las carreteras donde el Ministerio de Transporte cuenta
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con estadisticas de los flujos vehiculares por mas de 30 afios. La titularizacién de inmuebles
tiene buenas oportunidades de desarrollarse faltando por ahora bases estadisticas. Una
primera aproximacién al monto de activos titularizables nos mﬁestra que en Colombia existe
un potencial de aproximadamente US$15 billones con previsibilidad del flujo, las suficientes
bases estadisticas que permitan cuantificar los riesgos y la homogeneidad requerida. por este
mecanismo. A agosto de 1995 segun datos de Superintendencia de Valores, el monto total de
las ofertas pablicas aprobadas era de $216 mil millones de los cuales se habia colocado un
monto aproximado de $70 mil millones.

De acuerdo con la experiencia de las titularizaciones ofrecidas en el mercado, puede
concluirse que la alta calificacién obtenida a través de solidas estructuraciones, no ha
originado el premio en tasa correlativo. La reciente iniciacién de la calificacién para el
mercado de valores en Colombia, puede ser la causa fundamental de este fendmeno y segin
la experiencia de otros mercados, puede esperarse que en un futuro proximo tal situacién se
corrija y el mercado premie con mejor tasa las mejores calificaciones. Tal diferenciacién serd
otro estimulo importante para las titularizaciones donde emisores relativamente débiles
podrén originar titularizaciones de alta calificacién y de esta manera-financiarse a tasas
menores a las que tendrian que pagar por bonos emitidos directamente.

Dentro del mercado inversionista institucional las caracteristicas de seguridad y rentabilidad
del instrumento son claramente percibidas y podria predecirse una destacada participacion de
las titularizaciones en sus portafolios en caso de existir una oferta suficiente. Una
cuantificacién del monto que los inversionistas institucionales podrian invertir en titulos con
las caracteristicas de los de las titularizaciones nos presenta un monto de $850 mil millones
aproximadamente. La diferencia entre el potencial de emision y la capacidad de inversién
refleja el desbalance tipico de una economia en desarrollo v particularmente la estrechez del
mercado de capitales en Colombia.

Para el desarrollo del mercado de capitales colombiano la titularizacion podria representar

una via intermedia entre las inversiones en titulos de entidades financieras y otros titulos de



(M

()

103

deuda y las acciones, con una mejor combinacién de riesgo, rentabilidad 'y plazo, evitando
otros problemas como es el caso de la pérdida del control politico en las empresas. La
titularizacidn es un mecanismo 1til para canalizar ahorros internos y externos hacia sectores
prioritarios como son los de construccién de vivienda y construccién de obras de
infraestructura.

En Colombia al igual que en otros paises la regulaciéon ha representado un punto de
controversia y ha contado con la natural preocupacién de las entidades de control,
especialmente en cuanto pueda significar una disminucién injustificada de los requeridos de
patrimonio en las entidades financieras. Sin embargo, en general las entidades
gubernamentales aprecian el mecanismo en forma positiva, como un instrumento util al
mercado de capitales, especialmente en el caso de las titularizaciones inmobiliarias las que

consideran que aportan un mayor valor agregado a emisores e inversionistas.

RECOMENDACIONES

Para el desarrollo del mecanismo de titularizacién, siendo su ventaja fundamental la de
permitir un manejo diferenciado de riesgos tanto desde el punto de vista de los emisores
como de los. inversionistas, es necesario orientar las reglamentaciones en el sentido de.
permitir que dicha caracteristica pueda realizarse y tener un reflejo contable consecuente. En
este sentido consideramos necesario:

Desarrollar y definir una metodologia para el calculo de los indices de siniestralidad que
permita en una forma confiable diferenciar y cuantificar los riesgos mas importantes a que
estan expuestos los activos titularizables.

La legislacién, la doctrina y la jurisprudencia relativa a los patrimonios auténomos implican
que los activos no hacen parte de los activos del originador y no son consolidados con éstos-
en caso de insolvencia, quiebra o concordatos. Esta caracteristica debe ser reforzada en todas

las instancias especialmente a nivel de la Superintendencia de Sociedades, entidad que le
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corresponde la administracion de los concordatos y de la Superintendencia Bancaria para la
casos de intervencién de entidades financieras.

En los procesos de calificacién de los titulos por parte de la Sociedad Calificadora de
Valores, deberia solicitarse un maximo esfuerzo para efectos de calcular el riesgo con base
en el propio de los activos titularizados independientemente del resto de los activos del
originador.

Es necesario continuar con el proceso de reglamentacion contable de los diversos tipos de
titularizacién (cartera del sector real, canones de leasing, inmuebles y proyectos de
construccién, flujos futuros, etc.) y definir con exactitud la metodologia para su valoracién
dentro de los portafolios.

Consideramos conveniente revisar la reglamentacion sobre el calculo de la ponderacion por
riesgo de las carteras titularizadas del sector financiero. Colombia cuenta con un estricto
régimen de relaciones de solvencia y de provisiones de cartera que en nuestro concepto
permitirian alguna libertad en cuanto a aceptar que las provisiones y los respaldos
patrimoniales requeridos fueran el fruto del analisis especifico de los activos titularizados.
En este sentido podria establecerse que el respaldo requerido para el riesgo de pérdida de
cartera fuera el que resultara del analisis concreto de la cartera- titularizada siguiendo
metodologias adecuadas. En complemento seria conveniente motivar el traslado efectivo de
otros riesgos como son ¢l de tasas de interés y de liquidez con lo cual se estaria obteniendo
fortificar en definitiva la solidez general de la respectiva institucion financiera.

Un desarrollo rapido de estas emisiones en el corto plazo se tropezaria con la limitacién de
posibilidades de inversion de los inversionistas institucionales. Para lograr una ampliacién
del volumen que podria ser absorbido por el mercado inversionista, es necesario el desarrollo
de un activo y eficiente mercado secundario para estos titulos.

Para el caso de las titularizaciones inmobiliarias es necesario que entidades como la Lonja de
Propiedad Raiz y Camacol desarrollen bases estadisticas, clasificando diversas categorias de

inmuebles y presentando para cada una su historia de valorizacién.
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¢ Se debe fomentar el desarrolio de Fondos de Inversién en Infraestructura como mecanismos
de temporales mientras se desarrollan los mercados de capitales. Los casos de Jamaica,
Pakistan, Indonesia y Tailandia resultan ilustrativos al respecto. Estos fondos constituyen
mecanismos institucionales (privados y/o piblicos) de transicién mientras se desarrollan los
mercados de capitales. Una caracteristica. importante: de estos fondos es su capacidad de
diversificar riesgos entre proyectos y apalancar recursos importantes para cofinanciar
proyectos, 43

* Que el Gobierno Nacional destine un presupuesto para desarrollar cursos de capacitacion en
diversos aspectos del mercado de capitales y particularmente en la estructuracion de

titularizaciones y el manejo adecuado de portafolios.

43 Ver el Capitulo sobre Financiacién de Proyectos de Infraestructura en especial lo referente a las garantias ha ser
asumidas por ¢l sector publico,
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Efectos titularizacidn sobre los Indicadores Financieros de una Empresa

lance Financier
Base Caso A Caso B Base Caso A Caso B

Activos Basivos
Créditos 3 200 5 - $ 200 Deuda $ 600 § 400 § 600
Otros Activos $ 1,500 5 1.800 $1,800 Otros Pas. $ 1300 S 1300 $ 1300
Total $2,000 $1.800 $ 2,000 Capital $ 100 s 160 $ 100

P+C $ 2000 S 1,800 $ 2.000

Estado Perdidas v Ganancias
Buse Caso 4 Caso B
Ingresos
Intereses Inversiones 3 96 3 96 3§ 9.6
Intereses Créditos (12%) $ 2490 £ 240
Otros Intereses $ 1580 $ 1580 % 1580
tos In e
Depésitos § 70 S 700 $ 700
Deuda (109%) $ 600 5 400 $ 600
Ingr tos Inter S 616 S 576 S 614
Ingresos Servicio Deuda $ 140 % 140
Gastos Operacion £ 200 s 200 5 220
Otros Gastos $ W0 5 100 3 100
In nt ues S 36 S 416 S5 436
Impuestos £ 107 5§ 141 3 148
Ingreso Neto S 209 s 275 S 288
Razones Finagneiergs.
Capital/ Activos 5.00% 5.56% 5.00%
Retormo Activos 1.04% 1.53% | 44%
Retorno Capital 20.86% 27.46% 28.78%
Nota; Caso A; Los créditos son titularizados y los recursos van a pagar deuda,
Caso B: Los créditos son titularizados y los recursos van adquirir nuevos créditos.




Cuadro # 2

EE.UU. : Programas Gubernamentales de CTD

MIN. TITULOS

GNMA -1 GNMA-1IL FHLMC - PC FNMA - MBS
GARANTIA Garantia equivalente a (Igual GNMA - 1 Pago oportuno de Pago oportuno de
gobierno EE.UU.. intereses y eventual intereses y capital
Pago oportuno de pago de capital garantizado por
intereses y capital garantizado por FHLMC.
garantizados por FHLMC.
GNMA
TIPOS DE Principalmente para  (Igual GNMA - | Principalmente Similar FHLMC
CREDITOS vivienda uni-familiar préstamos
garantizados por FHA convencionales. No
y VA, Créditos tiene requisitos en el
otorgados hace menos tiempo de
de 1 afio. otorgamiento.
TAMANO |US 3 1 Millén ((US$S  |[US § 1 Millén US § 1 millon US § 1 Millén
MINIMO POOL  [250,000 para hogares Programa Garante. US$
ACTIVQS ~ |mdbiles) 50 Millones Programa
Efectivo
MAXIMO US § 135,000 US § 135,000 US $ 115,300 US $115,300
TAMANO
CREDITO
(TASA INTERES | Constante Maxima variacién de  |Maxima variacién de  |Maxima variacion de
CREDITOS 100 bp entre méxima y |200 bp entre maxima ¥ |200 bp entre mdxima
TITULAR. minima. minima. y minima.
MADURACION [Max. 30 afios {40 afios [Max 30 afios 10-30 afios 10-30 arios
ORIGINAL para construccionesy
pools de proyectos)
ORIGINADOR Beos. Hipotec., S&L's, [[gual GNMA- 1 (pools |Igual GNMA- | { Igual GNMA- I (
Bcos. Ahorro y Beos. |de emisores miltiples  [emisor inico o pool de |emisor {nico o pooi
Comerciales son posibles) FHMLC) de FNMA)
COMISION 44 bp 44-144 bp. Depende de |37.5 - 225 bp 25225 bp
SERVICIO (bp) la tasa de interés {promedio= 60) [(promedio=73)
1COSTO 6 bp 6 bp 25bp 25bp
GARANTIA
FRECUENCIA Mensual Mensual Mensual Mensual
PAGO
PERIODO 45 dias 50 dias 75 dias 55 dias
DEMORA PAGO
DENOMINAC. US § 25,000 US § 25,000 US $ 25,000 US § 25,000

Fuente: Garcia (1995)




Cuadro 3:

EE.UU.. Nuevars Titularizaciones por Tipos de Activos

Billones de US § Forficipaciones(%)
1992 1993 1992 _ 1993
Finca Raiz (1) 3760 4190 | 883% 87.5%
Vivienda 367.3 410.5 86.2% 85.7%
Propiedades 8.7 8.5 2.0% 1.8%
comerciales
Ofros Activos 50.0 60.0 11.7% 12.5%
Total | | 426.0 479.0 100.0% 100.0%

(1): Incluye préstamos de vivienda unifamiliar, multifamitiar
y propiedades comerciales.

Fuente: Borod (1994)



Cuadro 4

£.E.U.U. Cronologia de innovaciones en la Titularizacion de Activos No Hipotecarios

Tipo de Colateral Fecha de Emision Cantidad Emitida
US3 Billions
(hasta Dic / 91)

Cénones de Leasing Computadores |Marzo 1985 $1.3
Prestamos Automoviles Mayo 1985 $ 60.0
Tarjetas de Crédito Enero 1987 $ 64.6
Cuentas por Cobrar Comerciales Septiembre 1987 $0.3
Prestamos Consumo Noviembre 1987 $1.1
Prestamos Camiones Mayo 1988 306
Prestamos Botes Septiembre 1988 $1.0
Prestamos Vivienda Empresarial Septiembre 1988 $52
Cénones Leasing Aviones Septiembre 1988 $02
Canones Leasing Equipos Octubre 1988 506
Prestamos RV Diciembre 1988 $14
Prestamos Capital Vivienda Enero 1989 $18.5
“Timeshare Receivables” Agosto 1989 $0.1

Total

$ 154.9




Cuadro #5

COMPARACION DEL PATRIMONIO REQUERIDO INCLUIDAS LAS

PROVISIONES PARA UNA ENTIDAD FINANCIERA

QUE TITULARIZA SU CARTERA FRENTE A LA ALTERNATIVA DE NO

TITULARIZAR
SIN TITULARIZACION CON TITULARIZACION
ANO | PATRIM PROVIS TOTAL PATRIM PROVIS TOTAL
$ $ S $ §
1 4.5 0.002 4.502 0.0) 53 5.3
2 3.6 0.004 3.60 0.0 5.3 5.3
3 2.7 0.34 3.040 0.0 53 53
4 1.8 1.67 34 0.0 5.3. 5.3
5 0.9 2.75 3.65 0.0 5.3. 5.3

Fuente: Calculos realizados por SELFINVER

OFERTAS PUBLICAS APROBADAS DE PROCESOS DE

Cuadro #6

TITULARIZACION
No de ofertas Monto Monto de
Aiio Aprobadas aprobado ofertas %
(millones $) -Colocado
7 (millones $)
1993 2 63.691 11.716 18.39
1994 9 161.647 49.914 30.87
1995% 7 216.646 45,767 2112

*Datos a Agosto 31
Fuente: Superintendencia de Valores



Cuadro#7

RENTABILIDAD Y PLAZOS DE TITULARIZACIONES DE

CARTERA
Titulo Rentabilidad Plazo
Titulos Oro Bancafé DTF +2 36 meses

THD- Emision 1.994-1

DTF +1 hasta DTF+3

| dependiendo del plazo.

Serie Al 12 meses hasta
Serie A7 78 meses.

THD Emisién 1.995-1

DTF+1 hasta DTF+3.25
dependiendo del plazo.

Serie Al 12 meses hasta
Serie A7 78 meses.

THG 1.995 -1 CM +9,00 hasta CM+10,50 | Entre 1,2y 5 afios.
Certificados Sidor 9% T.V. pagadero en ddlares.| 18 meses
Titulos Rentamax DTF+3.8 T.A. 3 afios

THC-

CM+10 hasta CM +11

seric A 12 meses, Serie B
24 meses.

Fuente: Avisos de Oferta Piblica en periédicos de circulacién nacional en

Colombia.




NOISHIANI AU VINVE “dIANIATHS op sojnopen) |usng

B #0dAVND

“%8L E+41a 19P 52 ugoezEIMN | 9p P48LE +41d
01502 [3 "V 1%5Z 19p 4.1.Q us opsandns soway coafd 12 sred anb ojsang ‘opedionue e8L'8C ATAN
24530 a.\....wh.mm un o opIoUdA DNSIWILL 9470 1€ UD € d[eAlnba anb [BNSU 94617, P4T0 EE AL
13p 53 ©ASUIED Bj 3P UQIDEZLIB[NNI B[ 0P SPARK) B 505100 SO| 2P UQIINIISUOD IP 010D |7 AN HiL
0sT'610'0z- 000°59E"1- OSLLLET- 000°59¢°1- 0ST'C9¢"1- 000'59¢'1- 89818281 NOIDYZINVINLLL OLAN o_:,_u___
0sz's10'0z 000's9¢'( 0SL°LLEL 000°9€" AT | 000°59¢'1 ZEUREL' LYOWV+LN]I NOD SOLSVD ,_59.__
0sZ's) 000°s1 0sL'i7 00051 0571 000°1 E1'89€ SoLsyO Tv.ol];
000't 000'09 %0€°0 TVODET NOIDVLNISTHITY
000°00T %001 NOIDVIOTON
00061 000°s1 000°¢1 000°¢1 000°¢T 000°S1 %00 OfINVIN 30 3LNIDV]
[4Y Y avarariand
005'8 00021 NOIDVIIITVY D
008'y V5708 0415103y
000'L V14340 3da mow._umamog_
00009 2%0€"0 YRIOSIS V|
05z (1154 Josz 081°%1 STHOTVA 90 TVN O41SIDIY
NOIDVZINVTNLLL SOLSVE
000°000°02 000°0SE’t 000'08€° 000°08€"[ 000°05€°1 000°05€°1 00005981~ NOIDYZIEvV INLLL 30 01014
¢ 000°05€°] 000°0E'[ 000°08€°1 000'08¢°1 000°0S£'( 000°05€"1 SOTMNLLL SISTHTLNI
000°000°0Z 0 0 0 0 0 SOINLLL NOIDVYZILIOWY]
0 000°000'0T 000°000'0C 000°000°0Z 000'000'07 000°000°02 SONLIL 0aT1v§
000°000°0Z S0AV2010D SOTNLIL YOTVA
9 WL S YL ¥ WML £ ANIL TNIYL I WML 0 OLNIWOW OBM
SASAW 81 OZVid
VI %00LZ %00°T +d14 VLISINOISYTIANI TV OAVOVd SAYTLNI
VI %005 =41d

LA ¥ AINTYA SOLS00 Ad OIND TV

VHILYVD Ad NOIDVZIIVINLIL



NOISHIANI 3 VONVE ‘YFANIJTIS 2p so[najg) :apuang

“ortnafa [ Is°€ +41d

53 U3 0sdns 35 OLIDD 9467 19 UB P52 41T [2 OpuEnD %15 €+41.0 e o opedistiue %1687 V1

STISIUWLN 9416787 1€ A1U[BAMDA "OPIIUIA [RURLOL 940/ °0F |9 © [ENSAWNL 2449 f 0L 0F AL

I2p 52 SEIP 06 B 2|QeADUI [ (T 2P SpARN B SO5INJ21 50| 3p UGIINIISUCD P GIS0D | 26l 9L 1L
000°L75'91- 000'LL11- 600'LL1°T- 000°LL1'T- [oo0z21'F- 000'LLI'T- 008'spE'S LI OMNTd HOTYA
005'08- 005°08- 005°08- 005°08- 00$°08- 005°08- %Z-41d VIMOLYDITHO "ANI 'ONTY
000°00F°1- 0 ¢ 0 0 0 000'00F' [ Yol YIHOLVOIT90 NOISEIAN]
{000 000z 0 0 0 0 0 000°000°7 %01 dArvION3
005°L 00s'L 005°L 008"t 005°L 00s'L %510 NOIDVHLSININGY]
joos’y VS04 N1 OYLSIDTY
0000571 000'05T'1 000'0SZ°1 000°08Z°1 000'08T'1 00005l +410= NOID¥20T0D + SISTUILNI
000°000°0Z 600'000°0Z 000°000°0Z 000°000'0 000°0000T 000°000'0¢ SONLLL NOIDVZILLHOWY|
0 0 . 0 . 0 0 0 SOTNLIL OaTVS
00000007 00000007 00000007 000°000°0T 000'000°0T 000°000"0Z 000'000°0% S0AYI0T70D SOINLIL HO'TVA
A SYIQ 06 VAVD $TTIVAONTY
S WL SWIYL ¥ WYL £ WL TWIHL 1 WIYL 0 QLNIWOW 142 01500

8#0¥AVNOD




CUANTIFICACION MERCADO EMISOR

Sector Financiero

CUADRO #9

Junio de 1.995

Entidad Activo Valor
{Millones de $)
Bancos Cartera Tarjetas de Credito 683,362
Corporaciones Financieras Cartera Comercial 3,066,026
Cartera de consumo 85,921
Corporaciones de Ahorro y Vivienda * Cartera Constructores 1,165,456
Cartera hipotecaria vivienda 5,652,575
Compafiias de Financiamiento Total cartera 1,620,089
Comercial Total hipotecaria 9.220
Hipotecaria vigente 8,449
Bienes dados en feasing 299,485
Compailias de Financiamiento
Comercial- Especializadas en Bienes en leasing 2,213,435
Leasing
Total Sector Financiero 12,572,912
Sector Real
Empresas con cartera clientes 30 empresas 724,368
superior a 10.000 millones
Total Sector Real 724,368

* Datos a Julio 28 de 1.995

Fuente: Asociacidn Bancaria y de entidades financieras - Superintendencia de Valores- Anexo |



Cuadro # 10

PRINCIPALES EMPRESAS CON CARTERA COMERCIAL SUPERIOR A 10,000 MILLONES

Junio de 1,995
Millones de pesos

NOMBRE DEUDORES CLIENTES
AEROVIAS NACIONALES DE COLOMBIA S.A. 61,428
ENKA DE COLOMBIA S.A. 50,501
CARVAIJAL S.A. 46,725
FABRICA DE HILADOS Y TEJIDOS DEL HATO S 40,680
CARTON DE COLOMBIA S.A. 37,010
BAYER DE COLOMBIA S.A 33,777
MONOMEROS COLOMBO-VENEZOLANOS 31,805
INDUSTRIA COLOMBIANA DE LLANTAS $.A. 31,054
CIA COLOMBIANA DE TEJIDO S.A 30,862
BASF QUIMICA COLOMBIANA S.A. 29,578
CONCONCRETO INGENIEROS CIVILES S.A. 28,481
CRISTALERIA PELDAR S.A. 27,444
INDUSTRIAS ALIMENTICIAS NOEL S.A. 25,526
HOECHST COLOMBIANA S.A. 24,986
INGENIO DEL CAUCA S.A. 21,988
DISTRAL S.A. EMPRESA MULTINACIONAL ANDIN 21,462
CIA NACIONAL DE CHOCOLATES S.A. 18,694
QUIMICA INDUSTRIAL Y TEXTIL QUINTEX S.A 16,512
TEJIDOS EL CONDOR S.A; 13,939
SOC. ACUEDUCTO Y ALCANTARILLADO Y ASEO D 13,675
COLOMBINA S.A. 13,260
PRODUCTOS FAMILIA S.A. 12,582
PRODUCTOS FITOSANITARIOS PROFICOL EL CA 12,187
FIBRATOLIMA S.A. 12,108
ALUMINIO NACIONAL S.A. 11,845
PLANETA COLOMBIANA-EDITORIAL S.A. 11,750
MANUELITA S.A. 11,687
BAVARIA S.A. 11,439
PAPELES NACIONALES S.A. 11,281
PAVCO S.A. 10,100
Total 724,368

Fuente: Superintendencia de Valores



'CUADRO # i1

CUANTIFICACION DE ACTIVOS TITULARIZABLES

SECTOR DE INFRAESTRUCTURA

Valor inversion

Financiacion aproximada

Millones de § Millones de $
Vias y Carreteras (1.994 - 1.998) 7
Programa de Concesiones 1,392,572 835,543 -
Inversion Publica 12,031,966 1,038,925
Red Ferrea (1.995 - 1.998)
Inversion Publica 540,636 237,880
Puertos (1.995 -1.998) o
Inversion Privada 64,692 28,464
Inversion Publica 78,698 34,627
Telecomunicaciones (1.995 - 1.998) |
Inversion Publica 2,300,497 1,150,249
Inversion Privada 1,330.300 665,150

Millones de US$ Millones de US$

Agua Potable y Saneamiento Basico
Inversion Publica 20 n.d.
Inversion Privada 134 n.d.
Generacion Electrica (1.995 - 2.007)
Termoelectricas 4,190 2,933
Gasoductos (1.995 - 1.997) | _
Infraestructura de transporte de gas natural 857 600

Fuente: Docuemntos Conpes 2775 y 2787 de 1995 y estimativos de la FEN
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Grifica#1

Diag. 1: EEUU. - Titularizaciones Cred. Vivienda por Tipo de
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Grafica#3

Titularizaciones Europa: Participaciones por Paises
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ANEXO#1

GARANTIAS Y MECAMSMOS DE APOYO CREDITICIO Y SOPORTE DE
LIQUIDEZ

Normalmente, la utilizacién de mecanismos de apoyo crediticio y soporte de liquidez para
mejorar el perfil de riesgo del portafolio de activos titularizados y cubrir. los riesgos de
liquidez en los pagos a los inversionistas, no es considerado un requisito para la
titularizacién. Si estos no existieran no podria decirse que no existe titularizacién. Sin
embargo, estos se encuentran presentes en casi todas las titularizaciones para lograr su
viabilidad, a través de la creacién de titulos con un perfil de rentabilidad/riesgo que se
ajuste a las preferencias del mercado. Los tipos de garantias e instrumentos de soporte de
liquidez presentes en las titularizaciones pueden descomponerse en dos categorias
dependiendo de si estos provienen de agentes infernos o externos a la estructura de

titularizacidn antes descrita:

A. MECANISMOS INTERNOS

1. Subordinacién
Este es un tipo de titularizacién en la cual existen por lo menos dos series o clases de
titulos emitidos, una clase prioritaria y otra subordinada. Los flujos periédicos
provenientes de los activos titularizados van primero al pago de los tenedores de la
serie prioritaria. Luego, hasta cierto monto, los recursos van a un fondo de reserva para
cubrir a los tenedores prioritarios contra eventualidades futuras de no-pago. Los
inversionistas subordinados sélo reciben dinero una vez los deudores prioritarios han
sido cubiertos y los niveles predeterminados de recursos son depositados en el fondo de

reserva.



Sobrecolaterizacion

Este mecanismos involucra la asignacién de activos cuyos flujos presupuestados
exceden los pagos de capital ¢ intereses en una cantidad que provee seguridad a los
inversionistas y a las agencia de rating. Por lo general, este exceso en depositado en un
fondo de reserva que protege a los inversionistas contra pérdidas.

Amortizacién temprana

Este mecanismo, utilizado principalmente en titularizaciones de tarjetas de crédito,
especifica determinados eventos que generan una amortizacién anticipada de los
titulos. Por lo general, estos eventos se refieren a la disminucion de la calidad de la
cartera o de los servicios del agente de manejo y servicio,

Sustitucion de Cartera

Este es un compromiso entre ¢l originador y la EOE mediante la cual el primero se
compromete a recomprar los activos que presenten problemas de incumplimiento y
morosidad y reemplazarlos por nuevos activos.

Contratos de Apertura de Crédito

En este caso el originador abre una linea de crédito en favor de la EQE para cubrir
cualquier faltante (temporal o estructural) de recursos que limite el pago de las
obligaciones provenientes de los titulos emitidos.

Garantia del Originador

Mediante un contrato de aval u otro tipo de garantia, el originador se compromete a
cubrir cualquier obligacion que los flujos provenientes del portafolio de activos
titularizado no alcance a cubir.!

Venta a descuento

Esta es una forma de sobrecolateralizacién, mediante la cual el originador vende los

activos a titularizar a un descuento a la EQE.

! Dentro de esta categoria caben todo tipo de garantias, contratos o recursos que hagan responsable al
originador de las obligaciones de la EOE con los compradores de 105 titulos.



B. MECANISMOS EXTERNOS

1. Seguros de crédito
A cambio del pago de una prima, un tercero, normalmente una compaiiia de seguros, se
compromete a cubrir parte de las pérdidas.

2. Aval o garantia
De manera similar a la anterior una entidad financiera da su nombre en garantia del
pago de las obligaciones provenientes de la emision de los titulos, en el evento de que
los activos no sean suficientes para cubrir las obligaciones.

3. Carta de crédito
Estas son otorgadas nommalmente por una entidad financiera y pueden ser de pago
directo (con recurso sobre el originador) o indirecto (respaldando el recurso de la EQE
contra ¢l originador). La carta de crédito puede ser también otorgada con un fondo de
reserva.2

4. Bono de Garantia
Este es emitido por una entidad financiera en favor de la EQE para cubrir eventuales

faltantes en el pago de los titulos emitidos.

2 En este caso la carta de crédito es cubierta por un fondo de reserva financiade por la rentabilidad de los
activos en exceso al servicio de los titulos emitidos, mas una comisién de servicio.



ANEXO #2

TITULOS DE PARTICIPACION Y TITULOS DE DEUDA

A. TITULOS DE PARTICIPACION RESPALDADOS EN ACTIVOS
Hasta el momento los titulos de este tipo observado en los mercados se pueden agrupar
en los siguientes grupos: 1) certificados de participacién;, 2) certificados de

transferencia directa; 3) Acciones preferenciales.

1. Certificados de Participacién Respaldades en Activos
Estos titulos representan intereses fraccionales e indivisibles sobre el pool de activos
titularizado. La naturaleza de este fondo es rotatoria. Los certificados no representan un
interés determinado sobre los flujos de los activos, sino sobre un fraccién total del
grupo de activos. Tal como en un fondo mutuo, estos intereses son negociables y los
intereses, dividendos y aumento del precio de los activos sélo son realizados
efectivamente una vez es liquidado el fondo o cuando el inversionista. vende los

certificados en el mercado.

2. Certificados de Transferencia Directa Respaldados en Activos (CTD)?
Este tipo de titulos representa una participacién sobre los flujos de los activos
titularizados. A diferencia de los anteriores, los pagos de intereses y capital proveniente
de los activos (a prorrata de su participacién) son transferidos al inversionista de
acuerdo al cronograma establecido en la emision. El agente de servicio recolecta los

pagos provenientes de los créditos y transfiere directamente los recaudos de capital e

3 Estos son denominados Certificados “Pass-Through” en los EE.UU,



intereses (menos las comisiones de servicio, garantias y otras comisiones) al tenedor de
los titulos. El tenedor del titulos, en consecuencia, recibe ingresos a prormata de sus
derechos sobre los flujos de caja resultantes, neto de las comisiones de manejo vy
garantia. En este caso el inversionista asume los riesgos, de prepago, reinversién, tasas
de interés e incumplimiento que no hayan sido cubiertos por las garantias especificas

de [a operacion.* Estos certificados pueden ser emitidos en series tnicas o multiples:

Acciones Preferenciales Respaldadas en Activos

En este caso, acciones con derecho preferencial y sin derecho a voto son emitidas por
la EQE, generalmente un subsidiaria del originador. Los actives adquiridos por la EOE
(por lo general, cartera comercial o bonos emitidos por la compafiia matriz) son
respaldados por una carta de crédito o un bono de garantia en favor de la EOE, emitido
por un banco comercial. Este tipo de estructura se utiliza bastante en la financiacion de

proyectos.

TITULOS DE DEUDA RESPALDADOS EN ACTIVOS

Bonos Colateralizados

Estos son iguales a'un bono tradicional mds una garantia real representadaen el grupo
de activos transferidos a la EOE. Esto no es nada diferente a una obligacion de deuda
colateralizada o garantizada por un pool especifico de activos en cabeza de la EQE. La
evaluacién de los titulos no sdlo recae sobre la calidad del colateral, sino en el crédito
del emisor y el nivel de colateralizacién utilizado, el cual es normalmente 100% del

capital.’

* En un Certificado de Transferencia Directa el retorno y ¢l momento de maduracién de la inversién es

incierto, aunque dentro de ciertos rangos, dado que de acuerdo al grado de diversificacién del pool de activos
sus propiedades estadisticas pueden ser ficilmente predecibles. Por ello, en estos titulos se habla de plazos de
maduracion o vida promedio del titulo.

3 En este caso, el emisor asume los riesgos de prepago, crédito y tasa de interés y mantiene la propiedad de
los activos, 1a cual no es transferida a los inversionistas.



2. Bonos u Obligaciones de Pago-Directo
Este tipo de estructura es un hibrido entre un bono colateralizado y un Certificado de
Transferencia-Directa. En este caso la operacién es estructurada como una obligacién
de deuda que promete €l pago de una tasa de interés periddica y el repago del capital
invertido en un plazo promedio. Sin embargo, a diferencia de un bono colateralizado,
todos los flujos provenientes del colateral (capital e intereses) son pagados
directamente a los inversionistas a medida que son recibidos, hasta el monto del interés
prometido. De esta manera, el inversionista recibe un retorno periédico conocido de
antemano, aunque no conoce el momento exacto de maduracién de la inversion. Este-
tipo de titulos pueden ser emitidos en una o mds series para satisfacer diferentes
objetivos de inversién y preferencias de los compradores de los titulos. Las
obligaciones hipotecarias colateralizadas es una clase de estos titulos con multiples
series muy comun en los EE.UU. En este la emisién es separada en dos o mas plazos
de maduracién. De acuerdo con esta estructura los pagos del capital proveniente de los
activos fluyen a los inversionistas en orden de maduracién o serie, de tal manera que
ningun pago de capital es hecho a la segunda ‘serie hasta que la primera ha sido
totalmente retirada, y asf sucesivamente. Todas las series (a excepcion .de. la serie Z)
reciben los pagos de intereses corrientes. La mayotia de las emisiones incluyen un
bono descontado con cero cupones (Bono - Z) como la clase de mayor plazo de
maduracidn. Los intereses en los Bonos-Z son causados, pero no pagados, hasta que

todas las series con maduraciones menores hallan sido totalmente retiradas.6

6 En los ultimos afios, innovaciones en las formas de estructurar-las series de los titulos han sido introducidas.
Por ¢jemplo, series de “solo intereses” y “solo capital” han sido emitidas. Otras férmulas mas elaboradas
tambien han sido estructuradas para que una serie reciba un porcentaje de los intereses y el capital y otra
reciba los porcentajes restantes. Otra manera de diferenciar clases es.la de series subordinadas y prioritarias.



ANEXO #3

EE.UU. PROGRAMAS GUBERNAMENTALES DE APOYO DEL MERCADO
HIPOTECARIO

A. GOVERNMENT NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION (GNMA O
GINNIE MAE)
GNMA es una entidad gubernamental creada en 1968, dentro del Departamento de.
Vivienda y Desarrollo Urbano del gobierno de los EE.UU?, con el objeto de apoyar
a los bancos hipotecarios y comerciales y a las Asociaciones de Ahorro y Crédito a
titularizar los préstamos en sus carteras que se encontraban. garantizados por la
FHA (Federal Housing Association) y la VA (Associacion de Veteranos). GNMA
no compra, vende o emite ningin tipo de titulos valores, sino se dedica a garantizar
el pago oportuno del 100% del capital ¢ intereses de emisiones privadas de titulos
respaldados en créditos hipotecarios de vivienda de determinadas'caracteristicas.
Dado que FHA y VA garantizan el pago de préstamos hipotecarios otorgados a
prestamistas con dificultades para obtener financiacién®, GNMA no garantiza
contra los riesgos de crédito del deudor hipotecario, sino se limita a garantizar el
pago total y oportuno de los pagos mensuales de los titulos emitidos, exista o no
pago del deudor original®. GNMA normalmente cobra una comisién de 6 puntos

base por esta garantia.

7 Esta es la médxima autoridad administrativa en esta drea en el gobiemno de los EE.UU.. En el ordenamiento
administrativo colombiano esta entidad tendria rango ministerial,
§ Adicionalmente estos créditos pueden ser asumidos por el nuevo duefio en caso de venta de la vivienda, lo
cual reduce considerablemente las posibilidades de prepago de estos préstamos. Otro tipo de préstmos exigue
el pago del préstamo antes de la venta.

En caso de incumplimiento por el deudor GNMA exige que el originador de los créditos pague a los
inversionistas lo no pagado por el deudor, para que el inversionista no tenga que esperar hasta que la FHA o



GNMA sélo garantiza créditos garantizados por la FHA y la VA a través de dos
programas basicos. GNMA- ] otorga garantias para titularizaciones que incluyen
créditos de vivienda homogéneos en condiciones de pago, prestamistas y tasas.
Ademds, un 90% de los créditos deben tener una maduracién superior a 20 afios y
haber sido otorgados en un término mayor a dos afios. GNMA-II ofrece garantias
para titulos respaldados en grandes portafolios de créditos diversificados en

términos de prestamistas y regiones geograficas.

Desde 1984 GNMA es el mas grande garante de Certificados de Transferencia
Directa (CTD), respaldados en créditos de vivienda. Estos titulos son denominados
en el mercado como Ginnie Mae’s y ofrecen las menores tasas de rentabilidad del
mercado por tres razones: i) GNMA es una entidad del gobiemo de los Estados
Unidos y, por lo tanto, los titulos tienen el respaldo del gobiemno de los Estados
Unidos; if) GNMA provee una garantia de pago oportuno sobre el 100% del pago
de capital e intereses; y iii) Los paquetes de activos garantizados por GNMA
consisten de créditos garantizados, los cuales pueden ser asumidos por el nuevo
duefio en el caso de venta de la vivienda. Estos titulos son lo que se denominan
como CTD “totalmente meodificados”, lo que significa que sin importar si los
pagos de los créditos hipotecarios se realizan, el tenedor del titulo recibira la
totalidad de los pagos de capital e intereses en los plazos acordados. Los Ginnie
Maes cumplen el mismo rol que los bonos del Tesoro de los Estados Unidos en el
mercado de bonos, ya que constituyen el punto de referencia para determinar el

precio de otros titulos con diferentes niveles de riesgo.

la2 VA cubra este déficit. En caso de que el originador no pueda pagar GNMA paga directamente al
inversionista.



B. FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE CORPORATION (FHMLC
FREDDIE MAC)
El FHLMC es una cuasi-agencia gubernamental creada en 1970, cuyos duefios son
los Bancos de Préstamos de Vivienda (Federal Home Loan Banks) y las
Asociaciones de Ahorros y Préstamos (S&L) miembros. Su funcién principal es
promover el desarrollo del mercado secundarioc de préstamos convencionales. Para
ello, Freddie Mac compra y titulariza créditos hipotecarios no garantizados;
créditos convencionales garantizados por agentes privados, o participaciones en
préstamos!? de bancos y S&L. FHLMC garantiza el pago oportuno de intereses y,
eventualmente, el pago del capital de los titulos emitidos dependiendo del

programa que hagan parte.

Las acciones de Freddie Mac se negocian en la bolsa de Nueva York y obtiene
recursos a través de la emision de bonos y la titularizacion de su cartera de activos.
Freddie Mac ha estado emitiendo titulos respaldados en créditos hipotecarios desde
1971 y se les conoce en el mercado como Certificados de Participacién (CP’s o
Freddie Mac's). En general, FHLMC garantiza el pago oportuno de intereses.’y
eventualmente el pago del capital. Por lo tanto, en contraste a los Ginnie Maes,
estos son instrumentos “parcialmente modificados” De otra parte, debido a que la
FHMLC no es una entidad del gobierno de los EE.UU., sino una agencia
instrumental, sus titulos, a pesar de no ser evaluados por las compafiias de rating,
son percibidos en el mercado como de menor calidad que los Ginnie Maes y, por
lo tanto, las tasas de interés ofrecidas son mayores. Por lo general, entre 10 y15

puntos por encima de los de Ginnie Maes.

10 Estas participaciones tienen como minimo una particiapcion del 50% .



Freddie Mac administra una gran variedad de programas, de los cuales los mas
grandes son el Programa Efectivo (“Cash Program”) y el Programa Garante/Swap
(“Guarantor Program™). Bajo ¢l Programa Efectivo, Freddie Mac compra créditos
hipotecarios de vivienda (1 a 4 familias) de diferentes originadores , los agrupa, y
emite Certificados de Participacién en el mercado. Por otro lado, el Programa.
Garante/Swap fue establecido par proveer de liquidez a las S&L, al permitir a los
originadores de estas instituciones canjear (“swap”) su cartera hipotecaria por
Certificados de Participacion en los mismos grupos de activos. De esta manera, se
elimina del balance préstamos con tasas inferiores a las del mercado, sin tener que

contabilizar una pérdida.

Los préstamos convencionales que respaldan los titulos emitidos por Freddie Mac,
en contraste a los préstamos de FHA o VA, deben ser cancelados en caso de venta
del inmueble. Esto aumenta los riesgos de prepago en comparacién con los titulos
emitidos por GNMA. Finalmente, para calificar en los programas de FHLMC, los
plazos originales de los préstamos titularizados no pueden ser menores a 10 afios,
ni superiores a 30; deben ser otorgados utilizando documentacién cualificada por

estas instituciones; y no pueden ser superior a un monto minimo.

FEDERAL NATIONAL MORTAGEGE ASSCIATION (FNMA O FANNIE
MAE)

FNMA es la agencia més antigua, pero el agente mas reciente en la titularizacién
de préstamos hipotecarios. Fannic Mae fue creada en 1939 para promover el
mercado secundario para créditos hipotecarios con garantias de la FHA y VAy
otorgar liquidez al mercado hipotecario en momentos de crisis. En 1968 fue
dividida entre GNMA y FNMA. Fannie Mae es una entidad cuasi-privada que no

recibe ningun tipo de subsidio o apropiacién gubernamental: Sus acciones se



negocian en la Bolsa de Nueva York y sus ingresos son gravados a las mismas

tasas que cualquier empresa privada.

Para desarrollar el mercado secundario de hipotecas, FNMA compra y vende
créditos hipotecarios asegurados por la FHA y la VA. Sin embargo, a partir de
1970 fue autorizada para invertir en préstamos asegurados por agentes privados
(préstamos convencionales). También emite titulos respaldados en estos activos,
normalmente, CTD o Obligaciones Hipotecarias Colateralizadas (OHC). También,
de manera similar a Freddie Mac, FNMA también tiene un programa de swaps
mediante el cual emite titulos a cambio de la adquisicién de créditos hipotecarios
de instituciones financieras. Como GNMA, también garantiza el pago oportuno del
capital e intereses de titulos emitidos por terceros. Por esta garantia FNMA cobra

una comisién entre 50 y 250 puntos base.

Sin embargo, por tener una relacién menos cercana al gobierno que GNMA y
FHMLC sus titulos (Fannie Mae’s) se negocian a tasa superiores a los dos
anteriores. Este tipo de titulos no son evaluados por las agencias de rating. Los
Fannie Maes son los CTD mas recientes. Los primeros Fannie Maes fueron

emitidos en 1981].

Para financiar la compra de créditos hipotecarios FNMA emite bonos de corto plazo.
La deuda de FNMA es percibida como deuda de una agencia gubernamental a pesar de
no serlo. Este tipo de financiacién expone a FNMA a problemas de disparidad en las
duraciones entre pasivos y activos y vulnerabilidad a las tasas de interés, lo que ha
lievado a esta institucion a titularizar una mayor porcion de su cartera. FNMA también

invierte en créditos hipotecarios otorgados a tasas variables, los denominados ARM's,



ANEXO #4

MARCO JURIDICO DE LA TITULARIZACION EN ESTADOS UNIDOS

En términos generales, las principales problemas juridicos de la titularizacién en los

EE.UU. se centran en cuatro aspectos:

“ 0w

La insolvencia y la quiebra del originador o de la EQE;
El tratamiento contable y regulatorio de la operacién;
El tratamiento tributario de la operacion;

La naturaleza de los titulos emitidos.

INSOLVENCIA Y QUIEBRA

Para eliminar los riesgos de los tenedores de titulos de cualquier evento de quiebra
del originador de los titulos y de la EOE, tres técnicas o conceptos han sido
desarrollados:

“Venta efectiva” (“True Sale”)

“No-consolidacion” (“Non-consolidation™)

“Inmunidad a la quiebra” (“Bankruptcy Remoteness™)

Los dos primeros han sido desarrollados para evitar cualquier evento en que la
EOE o sus acreedores (los tenedores de los titulos) queden comprometidos en el
proceso de quiebra del originador. El tercero de estos conceptos busca evitar

cualquier evento que lleve a la EOE a declararse en quiebra.

Venta efectiva

Normalmente, muchas operaciones de titularizacién son estructuradas para que
exista una doble transferencia de los activos titularizados. En una primera etapa,
los activos son transferidos del originador a una EQE subsidiaria del originador, la

cual se encuentra estrechamente capitalizada. El originador tiene un interés



minimo en esta entidad, la cual no tiene funcion diferente a la de comprar estos
activos. En una segunda etapa, los activos son transferidos a un fondo o entidad
fiduciaria quien maneja y administra los activos y emite los titulos a nombre de la

EOE.

Para evitar que la quiebra del originador afecte a la EOE y sus acreedores, la
primera de estas transacciones debe ser considerada como una “venta efectiva’.
Esto quiere decir, que los activos tienen que salir efectivamente del balance del
originador y entrar al de la EOE, sin que se mantengan vinculos entre ambas
entidades que permitan a la EOE pedir al originador el cumplimiento de
obligaciones adicionales u otra obligacién contingente que dependa de la
transferencia. De acuerdo a la terminologia de la legislacion de los EE.UU., la
venta para ser efectiva debe ser estructurada sin recursos u obligaciones

contingentes futuras que hagan total o parcialmente inefectiva esta venta.

La segunda de estas operaciones no esta designada para calificar como una “venta
efectiva”. En particular, en.muchas de estas transacciones existe una emision de
bonos subordinados, obligaciones de recompra o intereses residuales de la EOE,
que garantizan la emisién de los titulos, pero no dan cabida al concepto de venta

efectiva,

No consolidacién

La venta efectiva busca retirar los activos titularizados del patrimonio del acreedor
¥, por lo tanto, de la prenda general de los acreedores del originador. El concepto
de no-consolidacién busca evitar el evento que se de una consolidacién del

originador y la EOE. Si las entidades son consolidadas, comparten los mismos



activos, obligaciones y acreedores. Cualquier evento de quiebra del -originador

afecta, por lo tanto, a los tenedores de los titulos.

Para lograr evitar la consolidacién, ambas entidades deben ser estructuradas para
que quede claro que se trata de dos entidades independientes,. cada una con' sus:
libros, objeto ¢ identidad. Normalmente, se exige que el originador no posea.un
interés igual o superior al 50% en la EOE. Sin embargo, en el caso de las
denominadas EOE de originador inico (s6lo un originador transfiere sus activos a
esta entidad) la SEC (mdxima autoridad regulatoria del mercado de valores) obliga
la consolidacion con el originador si el nivel de capitalizacién de la EOE es menor
a un 3% (patrimonio/capitalizacién total). En este caso no importa que el

originador no sea propietario o no tenga interés alguno en la EOE.

3. Inmunidad a la quiebra
Para lograr hacer de Ia EOE una entidad “inmune a la quiebra” se debe estructurar
de tal forma que los acreedores sean los tenedoreslos titulos emitidos!!. Por ello
esta entidad se. constituye como una entidad de objeto especificory tnico, con uno

o mas directores independientes del originador.

B. TRATAMIENTO CONTABLE DE LA OPERACION EN LOS LIBROS
DEL ORIGINADOR
De acuerdo con las normas contables, existe flexibilidad para lograr contabilizar
una operacion de venta de activos como “fuera de balance”. De manera contraria a
muchas reglas contables en los EE.UU., la manera de caracterizar una transferencia

de activos titularizados recae en la forma de la transaccion y no en la esencia o

Il De todas formas existen acreedores inveluntarios de fa EOE, tales como las agencias de impuestos.



sustancia de la misma, De acuerdo a las reglas contables (GAAP), para que una

transferencia reciba tratamiento fuera de balance debe cumplir dos requisitos:

Transferir los activos a una entidad en que el originador no sea dueiio, directa
o indirectamente, de 50% o mas de los intereses.

Que la transaccién sea denominada como una venta. En este caso, si existen
transferencia de activos sobre las cuales recaen obligaciones contingentes o
recursos contra el originador derivados de la transferencia, estas pueden ser
denominadas como ventas si cumplen tres requisitos:

Que el vendedor renuncie a cualquier derecho de control sobre los beneficios
econdémicos futuros de los activos. Esto no quiere decir que tenga que
renunciar a todos los beneficios, tales como derechos a intereses residuales.
Solo aquellos que otorgan algun control sobre los beneficios.

Que el vendedor sea capaz de estimar el monto de sus obligaciones en caso de
gjercerse los recursos u obligaciones contingentes.

Que el comprador no pueda revender los activos al originador (vendedor).

De no cumplirse estos requisitos, la operacion es considerada como una
operacion de deuda colateralizada. En el caso de las reglas GAAP, una
operacion que es en sustancia una financiacién puede contabilizarse como una

venta si cumple con los requisitos antes enumerados.

Sin embargo, para efectos regulatorios los bancos comerciales estan sujetas a

condiciones mas estrictas. De acuerdo a la RAP, una operacién puede ser

catalogada como una venta en los libros del vendedor, sélo si cumple los

siguientes requisitos:

No mantiene ningin riesgo de pérdida proveniente de los activos transferidos,

cualquiera sea la causa.



e No tiene ninguna obligacion de pago de capital e intereses sobre los activos
transferidos generados por:
¢ Incumplimientos de los deudores de los créditos transferidos;
e Cambios en ¢l valor de mercado de los activos transferidos;
e Cualquier relacién contractual entre el comprador y el vendedor generada
por la venta de los activos;

» Cualquier otra causa

En este caso, cualquier riesgo de pérdida u obligacion de pago de capital o
intereses que mantenga el vendedor obliga a reportar la transaccién como una
operacion de financiamiento y no como una venta. En este caso no existen ventajas

en reduccién de los requerimientos de capital. 12

C. TRATAMIENTO TRIBUTARIO

Desde el punto de vista tributario existen dos preocupaciones tradicionales:

I. Para efectos tributarios la transferencia de activos debe considerarse una venta o
unta financiacion?

2. Cual es la naturaleza de la institucion emisora v de los titulos emitidos?

1. Venta o financiacion para efectos tributarios
Un originador prefiere, por lo general, reconocer la transferencia de los activos a

una EOE como una venta para efectos contables y como una financiacion para

12 LLa Reserva Federal ha hécho una excepcién a esta regla en el caso de hipotecas. En este caso si un banco
mantienen un interés u obligacion en un pool de activos titularizados no mayor a un 10% , no toda la
operacion es tratada como una operacién de financimiento para efectos de calcuiar los requerimientos de
capital.



efectos tributarios, con el objeto de diferir el reconocimiento de ganancias en la

venta. En ciertos casos esto puede lograrse en la legislacion de los EE.UU.

De acuerdo a la legislacién tributaria, la ley debe seguir la forma de las
transacciones. Sin embargo, cuando la escencia econdémica de la transaccion difiere
de la forma, el contribuyente puede ignorar la forma y reconocer la operacion de-
acuerdo a su esencia. En este caso, una transferencia de activos es una venta solo si-
quien recibe los activos adquiere intereses “sustanciales”de propiedad, tales como
riesgos de pérdida u oportunidades de ganancia. Dependiendo que tanto de estos
intereses reciben los inversionistas la operacidn podrd ser considerada como de

financiamiento.

Caracterizacion de las entidades emisoras

La caracterizacidén del emisor como una “corporacién” y no como una entidad
diferente, significa la creacién de un nuevo nivel tributario en que los ingresos son
tasados. Por ello, se busca evitar esta caracterizaciéon. Para ello, muchas
titularizaciones se estructuran ‘como “partnerships” o fondos fiduciarios con una

sola clase de intereses o con funciones de custodia exclusivamente.

Tratamiento tributario de las diferentes estructuras de titularizacion

De acuerdo con la estructura de titularizacion utilizada (participaciones o deuda)
existen importantes diferencias en su tratamiento contable. En el caso de las
Obligaciones de Pago Directo, hasta 1986 existieron importantes ineficiencias
tributarias que limitaron su desarrollo y favorecieron el mayor desarrollo de los
Certificados de Transferencia Directa. Entre las principales ineficiencias se

encontraban:



distorsién tributaria, ya que este descuento se amortiza durante un periodo
mayor al que en realidad toma en madurar esta serie. De otra parte, los costos
de emision de estas series deben amortizarse durante €l mismo plazo y no en
el afio de emisién. El resultado, es una incompatibilidad entre el ingreso del
emisor proveniente del colateral y las deducciones de intereses atribuibles al
descuento de la emision original.

o Intereses residuales: El interés o participacion en los flujos y el valor del.
colateral después que todos los pagos de principal e intereses son hechos a los
tenedores de las OHC, es denominado como el interés residual. La experiencia
muestra que este interés residual tiene un valor inherente que puede ser
transado en el mercado y calidades que pueden ser usadas para generar
productos sintéticos para cubrir los riesgos de tasas de interés. Sin embargo,
normas en la legislacién tributaria obstaculizan considerablemente el uso y

transferencia de estos derechos.

Para eliminar los problemas de ineficiencia tributaria de las Obligaciones
Hipotecarias Colateralizadas de Pago Directo, la reforma tributaria de 1986
estableci6 una legislacién especial que permitia a determinados emisores recibir un
tratamiento especial al ser considerados como Sociedades de Inversién Hipotecaria
(REMIC). El objeto del desarrollo de estas provisiones especiales era permitir a
aquellas entidades cuyos activos consistian de “créditos hipotecarios calificados” e
“inversiones permitidas” y que cumplian otros requisitos!4, recibir un tratamiento

especial como emisores de CTD. De esta manera, se eliminaba el riesgo de dobie

14 Para calificar como una Sociedad de Inversién Hipotecaria la entidad emisora debe: i) elegir ser gravada
como una REMIC; ii) debe tener una sola clase de intereses residuales; iii) Debe tener slo intereses regulares
o residuales; y iv) Tedos sus activos deben consistir de créditos hipotecarios calificados e inversiones
permitidas.



tributacion a nivel del emisor y se evitaba la necesidad de estructurar las emisiones

para cumplir con los requerimientos de deuda de la legislacion tributaria.

Las Sociedades de Inversién Hipotecaria pueden ser estructuradas de cualquier
manera. Desde el punto de vista tributario no son consideradas como una entidad
independiente y sus ingresos y deduccciones son transferidas a los tenedores de los

titulos emitidos por la Sociedad de Inversién Hipotecaria.

En términos generales, la creacién de estas sociedades ha tenido los siguientes

efectos sobre el desarrollo del mercado:

¢ Eliminé las limitaciones existentes para emitir titulos de transferencia-directa
con multiples series (estructuras de pagos lentos y rapidos).!s

e Para efectos tributarios la utilizacion de una Sociedad de Inversidn
Hipotecaria lleva a que la transferencia de los créditos hipotecarios del

originador al emisor sea considerada como una venta de activos!é.

15 Después de la primera emision en 1984 por Sears y Dean Witter de un THTD con multiples series, tal
como una OHC, la oficina del Tesoro de los Estados Unidos emitié una nueva regulacién (Regulacién Sears)
segin la cual este tipo de estructuras debia ser tratada para efectos tributarios como cualquicr empresa
privada. Esto reducia considerablemente el atractivo de estas emisiones al tener que aplicar la tasa
corporativa al portafolio de créditos hipotecarios y eliminar las deducciones de intereses en las diferentes
series, por ser estos tratados como dividendos. En consecuencia, la emision de titulos con multiples series
s6lo se podia realizar a través de estructuras de “pago directo”.

16 Esta legislacién tributaria no afecta directamente el tratamiento contable de los titulos emitidos, aunque
para efectos contables no existen problemas para contabilizar la operacién como una venia y no como una
operacién de financiamiento. El tratamiento de esta transferencia como una venta de activos y no como una
operacién de financiamiento puede ser bueno o malo de acuerdo a la legislacion contable. Es buena en la
medida que permite sacar del balance financiero del originador los activos titularizados y, por lo tanto,
obtener los beneficios en términos de reduccion de los requerimientos de capital y otros beneficios
mencionados en el capitulo 1. Sin embargo, es desfavorable en escenarios donde la transferencia de activos
implica una pérdida de valor en libros, ya que obliga a contabilizar en los balances. Esta dltima hipotesis
ocurre generalmente cuando se venden créditos hipotecarios otorgados a tasas fijas en periodos de altos
niveles de tasas de interés.

Sin embargo, por razones regulatorias los bancos comerciales estén bajo estindares mucho mas estrictos que
limitan el tratamiento de la operacidén como una venta, si “algin riesgo de pérdida u obligacién de pago de
principal o intereses es mantenida, o puede recaer sobre el vendedor”.(Traduccién del autor, Borod , 1994).
La Junta de la Reserva Federal. no ohstante. ha hecho una excepcion en el caso de préstamos hipotecarios.



o Eliminé los problemas de ineficiencias tributarias de las emisiones de OHC.

D. NATURALEZA DE LOS TITULOS EMITIDOS

Los titulos emitidos bajo procesos de titularizacion son considerados como titulos
valores y como tales deben ajustarse a la legislacion pertinente. Todas las
titulaiizaciones, sean estas de “transferencia directa” o “pago directo”, tienen que
cumplir con un complejo sistema de requerimientos impuestos por las leyes.
federales. No es nuestra intencién hacer un recuento de todas estas limitaciones en

este aspecto, sino hacer referencia a algunos puntos relevantes.

A partir de 1992 Ia SEC ha actuado para remover algunos obsticulos en las ofertas
publicas de titularizaciones, al permitir que muchas ofertas sean registradas en la SEC
utilizando un procedimiento mucho mas expedito que el normal (“short form
registration™). Por lo general, esta via sélo puede ser utilizada por otro tipo de emisores
que han realizado una oferta publica que ha estado vigente, por lo menos, durante un
afio y tiene una “flotacién” minima en el mercado de US $ 75 miliones. La ventaja de
esta forma de registro es que permite  al emisor registrar la cantidad que piensa emitir
en el transcursos de los préximos dos afios. Esto otorga gran.flexibilidad para el
emisor, ya que no requiere nueva autorizacion en el momento de la oferta. De otra
parte, las denominadas “compafiias de inversion”, dedicadas a la inversion, reinversiéon
y negociacién de titulos valores se encuentran estrechamente reguladas por la SEC.
Uno de los obstaculos para la titularizacién era el miedo de muchos emisores de ser
catalogados como tales. Sin embargo, una regulacién reciente ha excluido a los
emisores de titularizaciones de la definicién de compafiias de inversion, despejando

dudas e incentivando nuevas emisiones.

Segun esta entidad una obligacién del vendedor proveniente de mantener un interés no mayor a un 10% en el
pool de activos vendidos no lleva a que la operaci6n sea tratada como financiamiento para efectos de las
normas de capital adecuado. de todas formas esta excepcién solo se aplica a THPD.



ANEXO #5
MARCO REGULATORIO E INSTITUCIONAL REINO UNIDO

La titularizacion en el Reino Unido se ha desarrollado en un ambiente regulatorio y
legal amplio, que ha facilitado considerablemente su desarrollo. A diferencia de la
mayoria de paises, los cuales han encontrado considerables obstaculos legales para
incorporar y acoplar la titularizacién dentro de la estructura legal existente — tal como
Francia o Japén, entre muchos otros —, en el Reino Unido Ia titularizacion se ha
desarrollado en un ambiente de total libertad. La utilizacién de un sistema de derecho
comun en los paises anglosajones ha permitido la creacién de complejas estructuras

legales que todavia no se observan en otros paises con sistemas de derecho continental.

En la legislacion del Reino Unido los instrumentos financieros no se encuentran
regulados, sino sus originadores y, por lo tanto, las instituciones reguladores juegan un
papel fundamental en traer muchas transacciones al mercado. También debido a que la
mayoria de estos instrumentos se encuentran listados en Bolisa, también existen

requerimientos de informacién y de emision para la oferta piblica de estos titulos.

Los tres principales reguladores de la titularizacion en el mercado britanico son: el
Banco de Inglaterra (con respecto a los bancos britanicos); la Comisién de Sociedades
Constructoras ( con respecto a las sociedades constructoras) y la Junta de Normas
Contables ( con respecto a todas las compaiiias britdnicas, incluyendo bancos y
sociedades constructoras). Estas tres instituciones han emitido regulaciones y
conceptos referentes a la titularizacién de activos con un objetivo en mente: crear un
ambiente regulatorio favorable que permita a la titularizacion desarrollarse con pocas

restricciones.



El Banco de Inglaterra ha tomado una posicién neutral con respecto a la titularizacion
de activos, desde la cual no ha buscado ni incentivar ni desincentivar este tipo de
financiacion. Basicamente, su posicién se ha expresado en dos directivas, una de 1989
y otra en 1992. La primera de estas normas establecié detalladamente los
requerimientos que los originadores de créditos hipotecarios deben cumplir para
obtener tratamiento fuera de balance (venta de activos) para las operaciones de
titularizacién. La directiva de 1992 modifico algunos de los principios de la de 1989 y
amplio este tipo de ventajas a otras categorias de activos, tales como tarjetas de crédito
y otro tipo de cartera. Hasta el momento, estas directivas se han convertido en

importante parametro para el desarrollo de la regulacion en otros mercados europeos.

La Comisién de Sociedades Constructoras han participado mucho menos en el
desarrollo de la titularizacion y sélo hasta 1991 emitié un primer concepto acerca de la
titularizacion de activos. Recientemente ha emitido una borrador de consulta el cual
busca crear el menor nimero de obstaculos para la titularizacion de activos. La Junta de
Normas Contables emiti6 las primeras normas detalladas para el manejo contable de
este tipo de operaciones, después de prepararlas por varios afios en conjunto con los
principales agentes financieros afectados. El objetivo de estas normas era presentar de
la manera mas clara y transparente la esencia de cada transaccion y no solo su forma
legal. Un ejemplo es la introduccion del concepto de “presentaciones asociadas” que
permite a los originadores que mantienen considerables beneficios y riesgos en la
operacién de titularizacion, pero tiene una cobertura que limita sus pérdidas, presentar
con sus balances la documentacion asociada a la operacion, para obtener la exposicién

neta del originador en la transaccién.

Generalmente, existen muy pocos obsticulos para completar una operacién de

titularizacién en el Reino Unido — incluso muchos menos que en el caso de los



EE.UU.. Estructuras que solucionan los principales problemas han sido encontradas.
Sin embargo, la mayor libertad en el desarrollo de estas estructuras y la mayor
flexibilidad legal también tiene sus costos. En particular, la existencia de decisiones
definitivas en muchos aspectos legales de las emisiones de titularizaciones genera un
elemento de incertidumbre que impone costos adicionales sobre los emisores. Por lo
general, la emision de bonos “AAA” son percibidos como mds seguros que
titularizaciones con el mismo rating debido a un mayor riesge de incumplimiento por

posibles cambios en la ley y la jurisprudencia.

En general, los principales aspectos juridicos de la titularizacion en el Reino Unido

giran alrededor de los siguientes puntos.

A. TRATAMIENTO FUERA DE BALANCE
El tratamiento contable de las operaciones de titularizacién ha sido un tema de
candente debate en el Reino Unido en los Gltimos afios. El tema central de debate
ha sido si las operaciones de transferencia de activos debe ser evaluadas por su
forma o por su sustancia. Después de varias propuestas, contrapropuestas y una
gran critica del mercado, la Junta de Normas Contabies ha resuelto por una opcion

negociada, las “presentaciones conjuntas”.

En este caso los criterios para lograr tratamiento fuera de balance son bastante
estrictos y requieren que las transferencias ( asignaciones en la terminologia del
derecho britanico) de créditos se den por su totalidad, por escrito y con aviso
escrito al deudor para ser consideradas como asignaciones en derecho, en

oposicién a asignaciones en equidad.!’ Sin embargo, la operacién puede lograr

17 £n el derecho anglosajén una asignacién de crédito puede ser en derecho o en equidad, dependiendo de si
la asignacion se hace por escrito, con notificacién escrita al deudor y se asigna la totalidad del crédito. Si



tratamiento fuera de balance dependiendo de los riesgos de pérdida u obligaciones
futuras que se puedan generar en cabeza del originador como fruto de esta
transaccién. En este caso se permite una presentacién conjunta que muestre en el
balance financiero del originador la cantidad total de activos vendidos, pero ¢on la
porcién de garantias otorgadas y recursos u obligaciones mantenidas deducidas. De
esta manera la transferencia de activos, neta de exposiciones o recursos, puede ser

considerada como una operacidn fuera de balance.

De acuefdo con.las normas contables, en el caso de operaciones de titularizacion
de originador tinico, los balances de la EOE son generalmente consolidados en los
balances del originador como si fuera una cuasi-subsidiaria, sin importar si en
realidad lo sea. En el baso de operaciones de originadores miltiples, sélo las
presentaciones conjuntas requieren la presentacion de las cuentas referentes a los

activos titularizados.

Finalmente, para lograr el tratamiento fuera de balance, en el Reino Unido las
operaciones son estructuradas para cumplir con los criterios de “venta efectiva”,

“no consolidacién” y “inmunidad a la quiebra”, como en los EE.UU..

B. ASPECTOS TRIBUTARIOS
Los mayores obstaculos legales para el desarrollo de la titularizacién ha provenido
de la legislacion tributaria. Una operacién de titularizacién requiere, por lo general,
de dos requisitos desde el punto de vista tributario para ser viable. Primero, que los
pagos de intereses y otros gastos sean deducciones en la estimacion de las

obligaciones tributarias del emisor. Segundo, que los pagos de intereses sean

estos requisitos no se cumple la asignacion es en equidad, en cuyo caso el asignado requiere de la
concurrencia del asignador para demandar al deudor en caso de su incumplimiento.



pagados a los tenedores de los titulos sin deduccion de intereses. Lo primero
depende de como sea catalogado la EOE, como una compaiiia comercial o de
inversion. En una compaiila comercial los impuestos son tasados usando el
principio de contabilidad de caja y las compafiia de inversion el criterio de
causacion. [En ambos casos existen deducciones por gastos, aunque e€stas
deducciones tienden a ser mayores en el caso de las compaiiias comerciales. Con
respecto a los segundo, la legislacién tributaria impone la obligacion de deducir los
intereses pagados a residentes, aunque existen ciertas excepciones que pueden ser

invocadas en el caso de titularizaciones.

De otra parte existen otros aspectos tributarios relevantes para las titularizaciones

tales como:

e Cémo estructurar estructuras que preserven las excenciones tributarias
correspondientes al pago de los intereses de préstamos hipotecarios en la
fuente. Estos son las denominadas MIRAS, las cuales constituyen una fuente
importante de los ingresos provenientes de una titularizacion de créditos
hipotecarios.'8

¢ Existen dudas en el caso de la titularizacion de cartera comercial, de si en caso
de incumplimiento en el pago de un suministro que ha pagado previamente el
impuesto al valor agregado, se pueden recuperar los impuestos pagados.

e No es claro si la titularizacién de cartera comercial esta sujeta a los impuestos
de timbre.

o Inmunidad de los emisores por obligaciones tributarias de otras compafijas.

18 En el caso de los préstamos de vivienda el derecho del deudor de realizar sus pagos netos de excenciones
tributarias bajo el esquema MIRAS depende de si el dueflo residual de este derecho es un prestamista
calificado y por lo tanto la EOE debe aplicar para éste status.



C. REQUERIMIENTOS DE CAPITAL
Las normas de requerimientos minimos de capital son dictadas por el Banco de
Inglaterra y cubren a todas las instituciones britanicas autorizadas por la ley
Bancaria de 1987. Las sucursales britanicas de bancos extranjeros no estan sujetas

a estas regulaciones.

Las normas de capital tienen implicaciones para los bancos desde dos aspectos: los
bancos como inversionistas y los bancos como originadores. Como inversionistas,
la principal preocupacion es cual debe ser el tratamiento de las tenencias de titulos
respaldados en activos y, particularmente en créditos hipotecarios, en los balances
de los bancos. La posicién hasta 1993 fue que estos tenian una ponderacién por
riesgo de 50%. A partir de- entonces la posicién ha sido la de otorgar una
ponderacién del 100% en caso de que el portafolio de créditos incluyan segunda
hipotecas o créditos morosos en el momento de la transferencia a la EQE. En caso
contrario la ponderacion es de un 50%. Como origiﬁador, para que un banco pueda
excluir los activos titularizados de su contabilidad para efectos de determinar sus
requerimientos, de capital el Banco de Inglaterra exige que los siguientes
requisitos sean cumplidos:
e El originador no puede tener intereses de capital, ni derechos de control en el
€misor;
e El nombre del emisor no debe incluir el del originador o llevar implicita una
conexion con este;
e El originador no debe ser responsable de gastos del emisor, aunque puede
otorgar por una vez una garantia para mejorar el crédito de los titulos emitidos

o prestar al emisor recursos en términos subordinados;



e El originador no puede mantener una opcién de recomprar los préstamos
transferidos, con excepcion del caso en que el valor del portafolio de activos

titularizados caiga por debajo del 10% de su valor original.

En términos generales, estos requisitos no son considerados como ‘prohibitives
para los bancos ingleses y permiten estructurar titularizaciones que permitan la

transferencia de los créditos sin necesidad de notificar a los deudores.



ANEXO #6
LA TITULARIZACION EN FRANCIA

La estructura de una operacion tipica de titularizacion en Francia ha estado inspirada en

las técnicas utilizadas en los paises anglosajones. Sin embargo, ésta no ha sido tan

popular como en aquellos paises, ya que ésta 1o es una estructura flexible que pueda.

ser ajustada las necesidades de cada originador.

A. ACTIVOS TITULARIZABLES

El tipo de activos que pueden ser titularizados en Francia se-encuentran mucho

mas limitados que en los paises anglosajones. De acuerdo con la legislacion los

activos titularizados deben reunir las siguientes caracteristicas:

Los activos deben ser de “buena”calidad. Esto quiere decir que no pueden
estar suspendidos, en mora o ser de dudoso recaudo.

Los activos deben ser de la misma naturaleza. Esto quiere decir que los FCC
s6lo pueden ser creados por categorias de activos.

Los activos titularizados tienen que ser originados por una entidad financiera.
Sélo los créditos de las instituciones de crédito y de la Caja de Depdsitos y
Consignaciones pueden ser titularizados. Recientemente la ley permitio
también la titularizacion de los activos de las compaiifas de seguros. Hasta el
momento las empresas no financieras no pueden utilizar este mecanismo.
Hasta 1993, los créditos tenian que tener un término minimo de dos afios. Esto
prohibia la titularizacion de tarjetas de crédito y otro tipo de obligaciones de
corto plazo que en los paises anglosajones han sido titularizados a través de

estructuras rotatorias.



B. LAS PARTES EN EL PROCESO DE TITULARIZACION
Las siguientes partes hacen parte de una operacién tipica de titularizacion en
Francia:
e EIFCC
¢ El originador
e Lacompafiia de manejo

« El depositario

Los FCC no son una creacion legal que no tiene personeria juridica y, por lo tanto,
no esta sujeta a las normas de quiebra y concordato francesas. El objeto unico del
FCC es adquirir los activos y emitir los titulos correspondientes. Un FCC es
establecido conjuntamente como una co-propiedad, por quien custodia los activos
(el banco depositario u originador) y la compafifa que administra los activos (la
compafifa administradora). La actividad de las compafiias administradoras esta
limitada al manejo de los FCC y los originadores de los titulos pueden ser
propietarias de estas compaiiias en no mas de una tercera parte de sus acciones.
Los FCC no pueden transferir los aclivos, sino en casos excepcionales. La
relaciones entre el FCC y los inversionistas se regulan por los estatutos de

constitucion del FCC.

Hasta 1993, los FCC s6lo podian ser creados para adquirir activos para una scla
oportunidad. Esto implicaba que una compafiia que queria establecer un programa
de titularizaciones tenia que crear un FCC en cada emisidn que quisiera realizar. A
partir de la ley 93-589 de 1993, esta restriccion ha sido eliminada. De igual forma,
se eliminé la restriccion que permitia a los FCC adquirir obligacionés de deuda y

entran en contratos de cobertura de riesgo.



Debido a que los FCC no tienen personeria juridica, la administracién de la

operacién es llevada a cabo por una entidad de manejo 0 administracién. Esta

sociedad tiene como objeto exclusivo el manejo de los FCC y, generalmente, es

una entidad de responsabilidad limitada. A partir de 1993 la sociedad de manejo

debe ser aprobada por la Comisién de Operaciones de Bolsa (la maxima autoridad

del mercado de valores y de aqui en adelante denominada.como COB).

Adicionalmente, esta sociedad debe cumplir con los siguientes requisitos:

¢ Mas de la mitad de su capital debe provenit de instituciones que califiquen
como originadoras de acuerdo con la ley;

o Debe tener un capital minimo de Ffr $ 1.5 millones (cerca de US$ 0.5
millones);

e El valor del 0.5% sus activos administrados no debe ser superior a Ffr. § 5
millones (US$ 1 millon).

e Debe ser “independiente” del originador. Esto quiere decir que el originador
no puede ser duefio de mas de una tercera parte del capital accionatio de la

sociedad!®.

De acuerdo a la ley de 1988, un cambio en la administracién de los activos
requeria el consentimiento escrito de los deudores. Sin embargo, esta norma que
hacia supremamente engorroso el proceso de titularizacién ha sido modificado y
sélo requiere una notificacién escrita al deudor, sin que su consentimiento sea
requerido. De todas formas esto implica un gasto de recursos y tiempo

considerable.

19 Existe una legislacion reciente que elimina esta condicion si las condiciones del mercado lo permiten y la
posicion de los inversionistas no es periudicada.



Los créditos titularizados son depositados en nombre del FCC por una entidad
depositaria que debe ser una institucion de crédito u otra institucién aprobada por
el Ministerio de Finanzas. Esta institucién debe tener una oficina registrada en

Francia y se encarga de supervisar las decisiones de la compaiifa administradora.

Finalmente, los inversionistas tienen un nivel minimo de suscripcién de Ffr. $

5,000 (cerca de USS$ 1,000).

C. REGULACION

A partir de 1994 la autoridad regulatoria en materia de titularizaciones se encuentra

en cabeza de la COB20. De acuerdo a los nuevos procedimientos la autoridad

regulatoria de la COB cubre:

¢ Laaprobacién de las compailias de manejo

e Establecer las reglas para la oferta y colocacién de participaciones de los FCC.
Las reglas utilizadas en este aspecto siguen literalmente lo establecido para el
mercado de bonos.

e Establecer las reglas de informacidn y reporte de las compaiiias de manejo.

D. OBSTACULOS LEGALES
A pesar de los avances logrados en la legislacidn todavia subsisten importantes
obstiaculos normativos y regulatorios en la legislacion francesa. Entre los
principales se encuentran:
o Todavia no se puede titularizar activos de las instituciones no financieras.
¢ Todavia no existe una clara diferenciacion entre las obligaciones del

originador y los activos transferidos a los FCC. En caso de quiebra no existe

20 Antes el Banco de Francia tenia un poder importante, al requerirse que la COB consultara al Banco de
Francia en cada transaccion.



posibilidad legal de diferenciar los activos del originador y los que hacen parte
del FCC.

La ley todavia no es clara acerca de todos los activos que pueden ser
titularizados. Por ejemplo, no es claro si se pueden titularizar los canones de
leasing.

La existencia de retenciones tributarias sobre los pagos de intereses a los
inversionistas extranjeros presenta problemas para atraer inversionistas al
mercado francés.

Cada transaccién de las sociedades administradoras debe recibir la aprobacion
de la COB antes que una oferta publica. pueda ser hecha. Este sistema de

aprobacién ha sido calificado como obstaculizador.



ANEXO#7
LA TITULARIZACION EN EL JAPON

Hasta el momento la titularizacién de activos no se ha desarrollado en el mercado
japonés. Sin embargo, con el tiempo el interés de instituciones financieras y no

financieras ha ido creciendo.

Por una parte, los bancos japoneses han empezado a mirar hacia la titularizacién de
activos como un mecanismo para eliminar muchos activos de sus balances financieros
ante el aumento de las presiones de capital impuestas por las autoridades regulatorias.
Estas presiones han sido especialmente severas desde marzo de 1993 cuando entraron a
regir las nuevas normas de requerimientos de capital, las cuales se ajustan a las normas

de capital de riesgo promulgadas a nivel internacional por los acuerdos de Basilea.

De otra parte, las compaiiias no financieras han entrado a considerar seriamente este
mecanismo como una fuente alternativa de financiacién. Durante mucho tiempo las
compaiiias japonesas han dependido excesivamente del . financiamiento bancario y
diversas limitaciones legales han obstaculizado la utilizacién de fuentes alternativas
como la emision de deuda corporativa. De acuerdo con el denominado “Estatuto
Shusshiho™” las compafiias japoneses tienen serios limitantes para emitir titulos deuda
corporativa. Por lo general, las compaitias japoneses no pueden emitir deuda en exceso
del monto de sus activos netos. Por otra parte, el Ministerio de Finanzas (MF) ha
establecido estandares de calificacién demasiado altos en opinion de muchas empresas

para obtener autorizacion de emitir deuda corporativa.

El Ministerio de Comercio Internacional e Industria (MITI) ha buscado incentivar la

diversificacién de las fuentes de financiamiento de las compaiiias bajo su jurisdiccion,



a través del fomento de la titularizacion de activos. No obstante, esto ha generado roces
con el MF, el cual en un esfuerzo de preservar la solidez del sistema bancario y evitar
los procesos de desintermediacion financiera, experimentados en muchos paises del
mundo, ha buscado desincentivar la financiacion desintermediada de las empresas
financieras y mantener la titularizacién como un fenémeno exclusivamente del sistema
financiero. El resultado ha sido una batalla jurisdiccional que ha obstaculizado el
desarrollo de la titularizacion en el mercado japonés. Sin embargo, a pesar de esta
batalla algunos pasos importantes se han dado en el aspecto legal para desarrollar un

marco legal que permita en el futuro desarrollarla.

A. DEFINICION Y NATURALEZA DE LA TITULARIZACION DE ACTIVOS
Los principales obstaculos para el desarrollo de la titularizacién en Japon han sido
de caracter legal, aunque detras de estos obstaculos existen razones de mucho mas
fondo como la lucha de un sistema financiero basado en intermediarios por
mantener su hegemonia y detener los procesos la amenazan. La titularizacion de
activos es claramente uno de estos procesos, aunque como se hace referencia en el
capitulo introductorio de la misién estas son fuerzas que complementan
dindmicamente en el futuro el desarrollo de un mercado de capitales con

estructuras bancarias y no bancarias fuertes.

El principal obstaculo para el desarrollo de la titularizacién en el Jap6n ha sido las
dificultades de incorporar la titularizacién de activos (y los titulos emitidos bajo
estos procesos) en el marco juridico existente que regula los titulos valores. De
acuerdo al Codigo de Comercio japonés de 1948 (ley 25 de 1948), los titulos
valores son definidos de manera restrictiva y se circunscriben a aquellos listado
taxativamente en la ley. Los instrumentos financieros que no se encuentran en esta

lista 0 no son designados por una orden del Gabinete de Ministros o una ordenanza



del MF, no constituyen titulos valores y, por ende, no pueden ser emitidos en los

mercados de capitales japoneses.

Hasta 1992 la titularizacion de activos no cabia dentro de esta clasificacion y, por

lo tanto, su emision estaba prohibida en el mercado japonés: Sin embargo, a partir

de este afio se han introducido reformas al Cédigo de Comercio (Ley 87 de 1992)

para incluir nuevos instrumentos financieros tales como:

o Papeles comerciales emitidos por compafiias japonesas y extranjeras;

¢ Certificados representando intereses de participacion en fondos fiduciarios
compuestos de créditos hipotecarios de vivienda de largo plazo;

e certificados emitidos por entidades extranjeras que representan intereses de
participacién en un fondo fiduaciario compuesto por préstamos;

¢ Certificados negociables de Depésito emitidos por compaiiias extranjeras.

Un gran namero de instrumentos financieros emitidos bajo procesos de
titularizacion de activos quedan, sin embargo; por fuera de esta definicion, tales
como la emision de titulos respaldados en activos-diferentes a créditos hipotecarios
de vivienda ( tarjetas de crédito, cartera comercial, etc.) o titu]ariiaciones
estructuradas como instrumentos de deuda, tales como los bonos hipotecarios,

obligaciones colateralizadas o estructuras de “pago-directo™!.

B. TRANSFERENCIA DE LOS ACTIVOS TITULARIZADOS
Un segundo obstaculo legal importante para el desarrollo de la titularizacion ha

sido los requisitos impuesto por la legislacion civil (Codigo Civil) para lograr una

2l Sin embargo, la nueva definicion de titulos valores contenida en la ley 87 de 1992 deja la puerta abierta
para incluir instrumentos de caracteristicas similares a los anteriores. No obstante, esto requiere la
designacién como titulo valor de estos nuevos instrumentos por la autoridad competénte y no existe un sélo
caso previo en que esto halla ocurrido.



transferencia efectiva de los activos titularizados del originador al fondo fiduciario

o cualquier entidad de objeto especifico (EOE) creado para este proposito.

De acuerdo al Cédigo Civil Japonés para lograr un transferencia efectiva de los
activos titularizados del originador a la EOE 'se deben cumplir dos condiciones: i)
El originador debe notificar al deudor a través de un certificado (kakutei hizuke) la

transferencia; y ii) el deudor debe aceptar por escrito la transferencia.

En operaciones de titularizacidn que involucran un numero considerable de activos
titularizados este procedimiento puede resultar extremadamente costoso en
recursos y tiempo. Adicionalmente, muchos bancos prefieren no notificar a sus
deudores (clientes en este caso) de la transferencia por miedo a crear confusiones y
mal entendidos que afecten sus relaciones comerciales. Como resultado, las
estructuras de titularizacién propuestas en Japén dependen fundamentalmente en el
buen nombre y crédito de la entidad originadora y no, como pretende la teoria y ha
ocurrido en el caso de los EE.UU. y otros paises, en la calidad de los activos
titularizados. Debido a que los activos.no salen de los balances del originador y
agente de servicio del titulo, la estructura propuesta no deja de ser muy diferente

que una simple obligacién de deuda en cabeza de la entidad originadora.

La llamada ley MITI (ley 77 de 1993) en un intento de resolver estos problemas
ha creado una excepcién a la regla anterior al proveer a determinados originadores
un método menos dispendioso de lograr una verdadera venta o transferencia de los
activos titularizados. De acuerdo con esta nueva ley, el originador y el EOE
pueden notificar piblicamente a los deudores a través de diarios o publicaciones
oficiales de la transferencia. Para poder utilizar este procedimiento ambos deben

presentar al MITI, 60 dias antes de la transferencia un plan o prospecto, al cual el



MITI puede solicitar modificaciones. Las EOE deben obtener una licencia de

funcionamiento del MITI y el MF, estan sujetas a limitaciones en su plan de

inversiones y deben cumplir requerimientos de suministro de informacion al

publico.

Esta nueva legislacién también define los activos susceptibles de ser titularizados y

los métodos de titularizacién permitidos. Los activos susceptibles de titularizacién

S01:

Los derechos de recibir dinero generados por un contrato de leasing de
maquinaria o bienes, con plazos no inferiores a un afio.

Créditos generados en contratos en los cuales el comprador de bienes promete
realizar pagos en tres 0 mas cuotas por dos 0 mas meses.

Créditos generados en contratos en los cuales el comprador de mercancias se
compromete a pagar en cuotas predeterminadas.

Otras obligaciones monetarias similares a las anteriores y designadas por

orden ¢l Gabinete.

Los métodos de titularizacién permitidos son:

La venta de porciones divisibles de pagarés debido por una EOE al originador,
el cual ha transferido un portafolio de créditos a aquel.

Venta de intereses de participacion en una fiducia, en la cual los créditos
titularizados han sido transferidos a una compaiiia fiduciaria por el originador.
Venta de intereses en uil asociacion comercial que compra los créditos
titularizados del originador y distribuye los intereses y capital pagados.

Cualquier otro método designado por el Gabinete.



Si bien esta legislacién es mucho mas amplia que la ley 87 de 1992 en su
definicion de los activos titularizables y los métodos de titularizacion, esta ley
tiene también considerables limitantes. De una parte, esta solo rige para compafiias
financieras y de leasing y no incluye los bancos y otros originadores potenciales.
De otra parte, la utilizacion de estos métodos limita la circulacion de los titulos
emitidos bajo estos procesos al prohibir la transferencia de los derechos sobre estos
activos de los inversionistas iniciales a otros inversionistas. Esto limita seriémente

la liquidez del mercado.

Finalmente, a pesar de que de acuerdo a las leyes vigentes se puede transferir los
activos titularizados de la entidad originadora a la EQE, esto no quiere decir que de
acuerdo a la ley japonesa esta transferencia constituya una “venta efectiva” de los
activos que libere a los activos titularizados de cualquier obligacién del originador
y, por lo tanto, genere una estructura “inmune a la quiebra” del originador
(“Bankruptcy remate™). La legislacion japonesa ofrece poca claridad en este
aspecto de cuando una venta puede ser considerada como “efectiva”. Asimismo,
para lograr que la EOE sea una entidad “inmune a quiebras”, ésta debe evitar ser
consolidada con cualquier otra entidad en el evento de quiebra. A pesar de que la
legislacion japonesa no reconoce en su integridad la doctrina de la consolidacion,
todavia es una incognita de si una entidad puede ser consolidada con otras y en que

circunstancias.

LA CREACION DE ENTIDADES CON OBJETO ESPECIFICO (EOE)
PARA LA TITULARIZACION DE ACTIVOS.

La creacién de EOE como instrumentos indispensables de toda titularizacion
también enfrenta importantes limitantes legales que obstaculizan su desarrollo. De

acuerdo al Codigo de Comercio japonés las compafiias japonesas no pueden emitir



bonos corporativos en exceso de sus activos netos. Esto impone serias limitaciones
para la emision de titulos respaldados en activos por la EOE, cuyo nivel de
capitalizacion es nominal. Una legislacion reciente (1993) ha modificado esta regla
reemplazandola por una obligacién de la EOE de mantener fos servicios de un -
banco, una compaiifa fiduciaria o cualquier otro agente financiero que actlle como
agente de manejo de los bonos?. Sin embargo, todavia no esta claramente

establecido si esta legislacion se aplica para los procesos de titularizacién.

Por otra parte, otros obstaculos existen en el camino. Tales como la determinacion
de la naturaleza de estas entidades y la legislacién tributaria que se les aplica. En el
caso de estar sujetas estas entidades a doble-tributacién su utilizacion se verfa

seriamente limitada y nuevas estructuras tendrian que ser desarrolladas.

D. PERSPECTIVAS
En términos generales, a pesar de los avances que se han dado en la legislacién
todavia subsisten importantes problemas que frenan el desarrollo de la
titularizacion en Japon. Dada la naturaleza de los mercados de capitales en Japon
y, por ende, de su regulacion, fas posibilidades de utilizacion de la titularizacion de
activos que existen en los EE.UU. nunca podrén ser tan amplias. Sin embargo, las
presiones y condiciones han ido acumulando para introducir la titularizacién como

un mecanismo de financiamiento de empresas financieras y no financieras.

22 Esta regla sélo se plaica para emisiones superiores a $ 100 millones de yenes y para un numero de titulos
emitidos superior a 50.



ANEXO #8
OTROS PAISES DE EUROPA OCCIDENTAL

A. EUROPA DEL ESTE, CADO DE HUNGRIA
Hablar de titularizacién en paises que hace pocos afios estuvieron dominados por
regimenes comunistas y sin mercados de capitales diferentes a las transferencias de
capital entre entidades y empresas estatales desarrollado puede parecer un
“exabrupto”. No obstante, recientemente se ha empezado a hablar de la
titularizacién como un mecanismo para resolver los problemas financieros de
muchas empresas con buenos prospectos de crecimiento y para desarrollar el

mercado de capitales en estos paises.

Los casos de Hungria y Checoslovaquia son los que ofrecen los mayores
potenciales. Hasta el momento no existe la primera emision de titularizacion en
ninguno de estos mercados y muy posiblemente por varios afios no se vean. Es
mas las referencia a Ia titularizacién sélo se encuentran en propuestas, por el
momento,. v, no hacen parte de un programa oficial de titularizacién: Sin embargo,
hasta el momento se han realizado transacciones que en muchos aspectos se

asimilan a una titularizacién y que sientan las bases para su desarrollo futuro.

El caso de Hungria resulta ilustrativo en este aspecto. Este caso resulta interesante
frente a los desarrollos de la titularizacion en los paises industrializados, ya que
como se vera las presiones para el desarrollo de la titularizacién no provienen del
sector financiero (bancario en particular), sino de las presiones de las empresas no-

financieras para liberar su capital de trabajo.



1.

La propuesta

Lister (1994) ha propuesto recientemente la creacion dé una especia de sociedad
titularizadora2? encargada de comprar la cartera comercial (cuentas por cobrar) de
empresas hingaras, asociaciones comerciales (joint-ventures) y multinacionales, y
emitir titulos respaldados en estos activos. La cartera sera adquirida al valor neto
realizable de estos activos y los titulos emitidos podran ser de diferentes plazos'y
niveles de subordinacién u prioridad de pago. La sociedad se encargard de utilizar.

fuentes internas y externas de garantia para aumentar el rating de los titulos.

Estos titulos seran ofrecidos a Fondos de Inversion hungaros, inversionistas
privados ¢ institucionales hiingaros, fondos de inversién extranjeros especializados
en la region. Ademas las autoridades locales podrian jugar un papel importante
adquiriendo portafolios de estos titulos y ofreciéndolos como fondos de inversién
al publico. En el largo plazo, estos titulos podran ser ofrecidos en los mercados
bursatiles una vez se desarrollen y el volumen de activos titularizados sea

suficiente para emitir rentablemente en el mercado.

Viabilidad de la propuesta

Varios factores hacen pensar que una propuesta de este tipo pueda ser viable para

el caso hungaro:

e  Existe un compromiso del nuevo gobierno en el desarrollo de los mecanismos
de mercado;

» Existe una creciente demanda en los paises de la OECD por titulos de este tipo
en los mercados emergentes con atractivos retornos y respaldados en activos

de calidad;

23 Lister (1994) lo denomina como un “centro de pooling”.



(a)

(b)

¢ Existe una creciente presion sobre la industria hiingara para liberar recursos
actualmente atrapados en sus capitales de trabajo.

e Existe una cartera comercial de tamafio y calidades adecuadas para ser
titularizadas.

e Existen ahorros internos y externos, privados e institucionales, en busca de
nuevas oportunidades de ahorro en estos mercados.

¢ Se han logrado importantes avances en el desarrollo del mercado bursatil en
Hungria.

e Existen actualmente mecanismos que pueden ser utilizados para titularizar

activos.

Compromiso del nuevo gobierno: La victoria del partido socialista en mayo del
1994, ha implicado un fuerte compromiso del gobierno en un programa de
gobierno con un fuerte énfasis en la estabilizacion, eficiencia y transparencia de la
economia.hiingara. En el presente afio no se espera un aumento de las condiciones
de vida, pero a partir de 1996 se espera que el programa econdmico, supervisado
por el FMI desde 1993, empiece a dar sus frutos y los niveles de déficit.interno-y

externo sean reducidos a niveles manejables.

Demanda por este tipo de titulos por los inversionistas de la OECD:
Mackintosh (1993) en un informe reciente sobre los prospectos de la titularizacion
en Europa Central y del Este, concluye que este instrumento puede contribuir a la
solucion de los problemas de estas economias. En particular, este autor resalta que
en los escenarios de bajas tasas de interés que han vivido los paises de la OECD,
muchos inversionistas en los mercados de papeles comerciales y bonos han

empezado a buscar nuevas alternativas de inversion en instrumentos como los



()

titulos respaldados en activos u otro tipo de titulos emitidos en mercados

emergentes a tasas de retorno atractivas.

Presiones para liberar recursos atrapades en el capital de trabajo: Junto con la
ausencia de suficientes recursos de capital de largo plazo, los problemas de capital
de trabajo son los dos principales obstaculos que estdn deteniendo la recuperacién
de la economia hingara. Este problema tiende a ser mucho mayor para las.

empresas exportadoras.

Un reporte de 1993 establece que el sector financiero hingaro es incapaz de

financiar la transicién hacia una economia de mercado. Esta situacién es mucho

peor si se tiene en cuenta que otros factores imponen mayores restricciones al

crédito destinado a las empresas.

e La compaiifas matrices de muchas subsidiarias hingaras estan adoptando una
politica de independencia financiera de sus subsidiarias.

s Las tasas de interés estdn en actualmente niveles muy altos. Los mérgenes de
intermediacion han aumentado de un 4.a un 11%.

o Existe una creciente preocupacién por la situacion financiera de muchas
empresas.

e Esta preocupacion es mayor ante las nuevas leyes contables y de concordatos
y quiebras

» La necesidad del gobierno de financiar muchos de sus proyectos y empresas
ha desplazado (crowding out) una porcién considerable de la inversion

privada.

Todo esto ha generado una situacion en la cual existe una creciente dicotomia entre

las empresas con accionistas extranjeros y que tienen acceso a capital y aquellas



(d)

forzadas a utilizar fuentes bancarias costosas , si se encuentran disponibles. Para
muchas de estas empresas la alternativa ha sido simplemente posponer sus pagos y
forzar una extension de los pagos a proveedores y otro tipo de acreedores. La
situacién resultante ha sido un circulo vicioso en el cual el deudor demora los
pagos a sus acreedores y este a su vez los pagos a su acreedor. De esta manera
muchas compafiias que son operacionalmente eficientes han sido forzadas a
declararse en quiebra por sus deudores morosos. Karvalics (1991) ha estimado que
cerca de una tercera parte del PIB hingaro se encuentra atrapado en este tipo de

procesos.

Existe una cartera comercial de tamaifo y calidades adecuadas para ser
titularizadas: La titularizacion de los balances de exportacion de las compafiias
exportadoras ha sido considerado como el mecanismo mas ventajoso para lograr
atraer recursos de largo plazo en la financiacion de estas empresas. Graffam (1992)
en un reporté de la IFC, afirma que “donde existe un acceso costoso o reducido de
las compafiias privadas o publicas domest_icaé a los mercados financieros externos,
la titularizacion es la clave para aumentar-los flujos de prestamos voluntarios a los

paises en desarrollo.”

Las compaginas expoitadoras recientemente privatizadas o establecidas
conjuntamente entre el Estado y los particulares ofrecen el mayor potencial. La
compaginas exportadoras que no tienen historiales pasados de credito para acceder
a los mercados internacionales, pero poseen contratos con clientes extranjeros con
excelentes records de credito, pueden utilizar esta ventaja para titularizarsus
balances de exportacion y acceder los mercados internacionales de creditos. En el
caso hungaro, las compafiias de electricidad y quimicas han sido citadas como las

candidatas mas atractivas, por la calidad de su cartera comercial y sus altos niveles



(e)

®

de apalancamiento. Otras compaiifas con buen nombre en los mercados

internacionales son posibles candidatas.

El volumen de cartera comercial de exportacion es suficiente para desarrollar el
mercado. Lister (1994) la ha calculado en US$ 5 billones. Una gran parte de esta
cartera son CREDITOS de excelente calidad. De todas formas, mecanismos de
apoyo crediticio y de liquidez serian necesarios. Algunas formas de garantia
gubernamental son susceptibles de ser utilizadas, aunque garantias otorgadas por
instituciones financieras internacionales parecen estar también disponibles dado el
buen nombre de muchas empresas hingaras. En una segunda etapa, cuando los
titulos sean ofrecidos en bolsa, la calificacién de una compaiiia de rating seria

necesaria.

Existen ahorros internos y externos, privados e institucionales, en busca de
nuevas oportunidades de ahorro en estos mercados: Los calculos muestran que
existen cerca de US$ 10 billones de ahorro interno privado, de los.cuales una
octava parte es mantenida en instrumentos financieros: Se considera que una buena
parte de estos ahorros responderian a la oferta de nuevas alternativas de inversioén
ofrecidas en titularizaciones. De otra parte, se calcula que cerca de US$ 1.2

billones se encuentran en fondos extranjeros en Europa Oriental.

Se han logrado importantes avances en el desarrollo del mercado bursitil en
Hungria: Diversas politicas han sido adoptadas por ¢l gobiemo para fomentar el
desarrollo del mercado de capitales. Politicas para fomentar la suscripcion de
acciones v el listado de compaiiias en bolsa han sido adoptadas. Inversionista
domésticos han empezado a ingresar al mercado desde 1993 después de una serie

de privatizaciones de empresas estatales. Con el gran potencial de privatizaciones



(g)-

se espera un mayor crecimiento bursétil, el cual para mayo de 1994 alcanzo una
capitalizacion de US$ 1.1 billones. Setenta nuevas privatizaciones se esperan en
los proximos cinco anos. De otra parte, los flujos de capital extranjero también han

aumentado en el ultimo afio.

Existen actualmente mecanismos que pueden ser utilizados para titularizar
activos: Diversas estructuras han sido utilizadas en el mercado para hacer frente a
los problemas financieros de las empresas, que se asemejan a una
TITULARIZACION, aunque formalmente no han sido denominadas como tales.
En 1992 una gran parte de la cartera morosa de muchas empresas fueron
intercambiadas por bonos del gobierno a 20 anos y con una tasa de interés variable

que dependia de la calidad de los prestamos. Diversos bancos han comprado

‘muchos prestamos de compaginas al valor de mercado. Diversas operaciones de

factoring también han sido implementadas .para ayudar a compaginas en

problemas.

En conclusion, la.experiencia de Hungria muestra el potencial:de la titularizacién.
para economias con problemas de restricciones de crédito. En un mundo donde los
flujos de capital no solo dependen de las expectativas futuras de inversion, sino en
los historiales de crédito y en la garantias presentes, la titularizacion surge como

un mecanismo Util para resolver algunos de estos problemas.



EVOLUCION DE LA NORMA DE TITULARIZACION

Anexo #9
NORMA ACTIVO GRADO DE MECANISMO DE OTRAS
COBERTURA COBERTURA RESTRICCIONES
Res 645/92 | Créditos de 10% de los Avales bancarios o Plazo de los titulo
entidades activos garantias de cias de mayor a un afio.
financieras | movilizados | seguros Calificacion del valor
debe ser AAA.
Contrato de | 10% de los Avales bancarios o Plazo de los titulos
leasing activos garantias de cias de mayor de un afio.
movilizados Seguros Calificacién del vajor
debe ser AAA
Inmuebles 5% de los activos | Mayor valor del activo | Plazo de los titulos
movilizados transferido. mayor a un afio
Avales bancarios o Calificacion del valor
garantias de cia de debe ser AAA
seguros
Accionesy | 5% de los activos | Mayor valor de los Plazo de los titulo
bonos movilizados activos transferidos. mayor a un afio.

inscritos en el
RNV -

Avales bancarias o
garantias de cias de
seguros

Calificacion del valor
debe ser AAA

Titulos de
deuda publica

5% de los activos
movilizados

Mayor valor del activo
transferido.

Avales bancarios o
garantias de cia de
Seguros

Plazo de los titulos
mayor a un afio
Calificacién del valor
debe ser AAA




NORMA | ACTIVO GRADO DE MECANISMO DE OTRAS
COBERTURA COBERTURA RESTRICCIONES
Res 455/93 | Titulos de Indeterminado Subordinacién de parte | Plazo de los titulos

deuda publica de la emisién. mayor de un afio
Sobrecolaterizacion.
Exceso de flujo de caja.

Acciones Indeterminado Subordinacion de parte | Plazo de los titulos
de la emision. mayor de un afio
Sobrecolaterizacion.
Exceso de flujos de caja.
Avales bancarios.
Dep6sitos de dinero.
Fiducia en garantia sobre
titulos de alta seguridad.

Bonos Indeterminado Subordinacion de parte | Plazo de los titulos

inscritos en el
RNV

de la emisidn.
Sobrecolaterizacién.
Exceso de flujos de caja.
Avales bancarios.
Depdsitos de dinero.
Fiducia en garantia sobre
titulos de alta seguridad.

mayor de un afio

Cartera de
créditos de
entidades no
financieras

Indice de cartera

vencida cubierto
en un 300%

Subordinacién de parte
de la emision..
Sobrecolaterizacion.
Exceso de flyjos de caja..
Avales bancarios.
Depositos de dinero.
Fiducia en garantia sobre
titulos de alta seguridad

Los créditos deben
ser A de acuerdo con
la Res.2053/89.
Superbancaria

Se requieren dos
mecanismos de
cobertura, uno de
caracter interno y otro
externo

Plazo de los titulos
mayor de un afio




NORMA ACTIVO GRADO DE MECANISMO DE OTRAS
COBERTURA COBERTURA RESTRICCIONES
Res 455/93 | Cartera de Indice de cartera | Subordinacién de parte | Los créditos deben
créditos de vencida cubierto |de la emision. ser A de acuerdo con
instituciones |en un 300% Sobrecolaterizacion. la Res 2053/89
financieras Exceso de flujos de caja. | Superbancaria
Avales bancarios. Plazo de los titulos
Depésitos de dinero. mayor de un afio
Fiducia en garantia sobre
titulos de alta seguridad.
Rentas Indeterminado Subordinacion de parte | Plazo de los titulos
de la emisidn. mayor de un afio
Sobrecolaterizacion.
Exceso de flujos de caja.
Avales bancarios.
Depésitos de dinero.
Fiducia en garantia
sobre titulos de alta
, seguridad
Activos Flujo de caja Aval bancario o garantia | Plazo de los titulos
inmobiliarios |debe estar de cia de seguros. mayor ad 'un afio
cubierto en un Fiducia en garantia
100%. La sobre titulos de alta
valorizacién no | seguridad.
requiere
cobertura
Flujos de caja | Indeterminado Subordinacion de parte. | Plazo de los titulos

de la emision.
Sobrecolaterizacion.
Exceso de flujos de caja.
Avales bancarios.
Depésitos de dinero.
Fiducia en garantia
sobre titulos de alta
seguridad

mayor de un afio.
Deben existir
estadisticas de dos
ahos




MECANISMO DE

NORMA | ACTIVO GRADO DE OTRAS
COBERTURA COBERTURA RESTRICCIONES
Res Titulo de No requieren Plazo de los titulos
1394/93 | deuda publica | cobertura N0 mMenor a un afio
y emitidos o
Res1032/9 | garantizados
4 y Res por la Nacion
400 de o el Banco de
1995 la Republica
Titulos de Indeterminada Subordinacién de parte d | Plazo de los titulos
renta fija la emisidn. no menor de un ajio
emitidos por Sobrecolaterizacion.
sociedades, Exceso de flujos de caja.

inscritos en
RNV

Avales bancarios.
Depositos de dinero.
Fiducia en garantia sobre
titulos de alta seguridad

Acciones de
sociedades,
inscritas en el
RNV

no requieren

Solo puede emitirse
titulos de
participacion.

Cartera de
créditos de
entidades
financieras y
no financieras

300% del indice
de siniestralidad

Subordinacién de parte d
la emision
Sobrecolaterizacion
Exceso de flujos de caja
Sustitucidn de cartera que
incremente riesgo
Apertura de créditos
Avales bancarios
Seguros de crédito
Depésitos de dinero
Fiducia en garantia sobre
titulo de alta seguridad

Los titulos deben ser a
plazos mayores de un
afo




NORMA ACTIVO GRADO DE MECANISMO DE OTRAS
COBERTURA COBERTURA RESTRICCIONES

Res Inmuebles En titulos de Subordinacién de parte | Titulos de

1394/93 participacién el | de la emision participacion no

y Res1032 300% del indice |sobrecolaterizacion pueden emitirse por

de 1994 y de riesgo del flujo| Exceso de flujos de caja| mas de 110% del

Res 400 de de caja previsto | Sustitucién de cartera  |avaldo.

1995 En titulos de que incremente riesgo | Titulos de deuda no
contenido apertura de créditos puede emitirse por
crediticio el flujo | Avales bancarios mas del 80% del
previsto para el | seguros de crédito avaluo,

pago de intereses
debe estar
cubierto en un
100%.

Depdsitos de dinero
Fiducia en garantia
sobre titulos de alta
seguridad

El plazo de los titulos
debe ser mayor a un
afio

Proyectos de
construccion

Se garantiza la
ejecucion de la
obra. El valor de
la garantia debe
ser igual a los
derechos
fiduciarios de los
originadores

Subordinacion de los
derechos de los
originadores.

Aval bancario
Garantia de cia de
Seguros

Deposito de dinero
Fiducia en garantia
sobre titulos de lata
seguridad

Solo pueden emitirse
titulos de
participacion o
mixtos

El valor de la
emision no puede Ser
superior al 100% del
presupuesto del
proyecto y los costos
de titularizacion

La inversiéon minima .
debe ser de 60
salarios minimos

E! plazo de los titulos
debe ser superior a un
afio




NORMA | ACTIVO GRADO DE MECANISMO DE OTRAS
COBERTURA 'COBERTURA RESTRICCIONES
Flujos 300% del indice | Subordinacién de parte | La inversion minima
provenientes | de riesgo o de la emision debe ser de 60
de proyectos | desviacion del Avales bancarios salarios minimos
de flujo Garantias de cias de El plazo de los titulos
infraestructura Seguros debe ser superior a un
y servicios Depositos de dinero afio
publicos Fiducia en garantia
sobre titulos de alta
seguridad
Aval de los originadores
Flujos de 300% del indice El plazo de los titulos
contratos de riesgo del flyjo debe ser superior a un
leasing | afio
Res Rentas y 300% del indice | Subordinacién de la El plazo de los titulos
1394/93 | otros flujos de riesgo emision no puede ser inferior
y Res1032 | de caja Exceso de flujo de caja |a un afio.
de 1994 y Avales bancarios
Res 400 de Garantia de cia de
1995 Seguros

Depésitos de dinero
Fiducia en garantia
sobre titulos'de alta
seguridad




NORMA

ACTIVO

GRADO DE
COBERTURA

MECANISMO DE
COBERTURA

OTRAS

| RESTRICCIONES

Res 400 de
1995

Rentas y
otros flujos

| de caja

150% del indice
de riesgo

Subordinacién de la

‘emision (se permitée la

negociacién de la parte
subordinada en el
mercado de valores).
Exceso de flujo de caja
Avales bancarios
Garantia de cia de
Seguros

Depdsitos de dinero
Fiducia en garantia
sobre titulos de alta
seguridad

El plazo de los titulos
no puede ser inferior
a un afo.

Cartera de
créditos de
entidades
financieras y
no financieras

150% del indice
de siniestralidad

Subordinacion de parte
de la emisidn (se permite
la negociacién de la parte
subordinada en el
mercado de valores).
Sobrecolaterizacién
Exceso de flujos de caja
Sustitucion de cartera qu
incremente riesgo
Apertura de créditos
Avales bancarios
Seguros de crédito
Depositos de dinero
Fiducia en garantia sobre
titulo de alta seguridad

Plazo de los titulos
pueden ser menores a
un afio con
autorizacion de la
Superintendencia de
Valores

Titulo de
deuda publica
emitidos o
garantizados
por la' Nacion
o el Banco de
la Republica

No requieren
cobertura

Plazo de los titulos
puedén ser menores
a un afio con
autorizacion de la
Superintendencia de
Valores
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Anexo # 11

ENCUESTA
EMISORES DE TITULARIZACION
SECTOR FINANCIERO
EMPRESA::
CARGO:
NOMBRE:
ENTREVISTADOR:

Para la Misién del Mercado de Capitales, creada por el Gobierno Nacional y con-el fin de
realizar una evaluacion de la evolucion reciente del mercado de capitales en Colombia,
estamos realizando una breve encuesta a las entidades que por su importancia y su
sobresaliente manejo financiero influyen o pueden influir de manera directa en la
orientacion de este mercado.

1. Su empresa ha realizado emisiones de los siguientes titulos para ser colocados a través
de las Bolsas de Valores? _
SI NO MONTO
CDT
Bonos
Acciones
Titularizacién de cartera
Titularizacién de inmuebles

PREGUNTAS PARA QUIENES HAN HECHO TITULARIZACION:

2. En orden de importancia sefiale las 4 razones principales para acudir a este mecanismo:

3. Califique de 1 a 5 los resuitados de la titularizacion en las razones planteadas:




4. Cuéles considera que fueron las principales desventajas del mecanismo frente a otras
alternativas?:

5. Cuales considera que fueron las principales ventajas del mecanismo. frente a. las
alternativas tradicionalmente utilizadas?

6. Estaria interesado en acudir nuevamente a este mecanisimo? SI NO

PREGUNTAS PARA QUIENES NO HAN HECHO TITULARIZACION:
2. Considera utilizar en el futuro el mecanismo de titularizacion? SI NO

3. Indique las razones por las cuales si (no} ha considerado esta alternativa.

4. Considera que la titularizacion podria servir a su entidad para los siguientes fines:?

a. Solucionar problemas en cuanto al indice de solvencia prescrito por las normas vigentes
(relacién activos de riesgo a patrimonio técnico) sin tener que recurrir a capitalizaciones

por parte de los socios: ST NO

b. Aumentar larentabilidad de su empresa. SI__ NO_
¢. Controlar riesgos para su empresa derivados de:

» Variaciones en las tasas de interés del mercado SI___NO__

+ Prepagos de cartera: SI_ _ NO____

 Iliquidez por disminucién de depésitos SI__ _NO ___

« Pérdidas por siniestralidad de cartera SI_ NO____

d. Reducir sus costos de capitacion SI NO-



Anexo # 12
ENCUESTA

EMISORES DE TITULARIZACION
SECTOR REAL

EMPRESA:

CARGO:

NOMBRE:

ENTREVISTADOR:

Para la Misién del Mercado de Capitales, creada por el Gobierno Nacional 'y con el fin de
realizar una evaluacion de la evolucién reciente del mercado de capitales en Colombia,
estamos .realizando una breve encuesta a las entidades que por su importancia y su
sobresaliente manejo financiero influyen o pueden influir de manera directa en la
orientacion de este mercado.

1.

L)

Su empresa ha realizado emisiones de los siguientes titulos para ser colocados a través
de las Bolsas de Valores?
SI NO MONTO
Papeles comerciales
Bonos
Acciones
Titularizacién de cartera
Titularizacién de inmuebles

Para su empresa qué tan importante seria un sistema de financiacién que le reportara los
siguientes beneficios. Califique de 1 a 5 cada uno:

Un monto equivalente al 30% de su capital de trabajo en una sola operacién ___
Plazo de 1 a 3 afios
Disminuir el indice de endeudamiento de su balance sin necesidad de capitalizacion

Mejora su indicador de rotacién de cartera
No afecta sus cupos de crédito con el sistema financiero
Requerido de informacion financiera de su empresa menor a la de un crédito bancario

Qué importancia le-daria usted a las siguientes desventajas, califique de 1 a 5:

El tiempo de tramite de la operacion es de 6 a 8 meses
No permite prepagos



Mayores requeridos en cuanto al sistema de informacién de la cartera
Requiere adicionar algunos procedimientos en el manejo de la cartera

4. Qué costo financiero estaria dispuesto a pagar por una financiacion asi:

Mas de un 1% adicional a la tasa de un crédito bancario
1% mas que un crédito bancario ordinario

Igual a un crédito bancario

1% menos que un crédito bancario

Menos de un 1% a la tasa de un crédito bancario.

111

PREGUNTAS PARA QUIENES HAN HECHO TITULARIZACION:

2. En orden de importancia sefiale las 4 razones principales para acudir a este mecanismo:

3. Califique de 1 a 5 los resultados de la titularizacién en las razones planteadas:

4. Cusles considera que fueron las principales desventajas del. mecanismo frente a otras
alternativas?:

5. Cuales considera que fueron las principales ventajas del mecanismo frente a otras
alternativas?:

6. Estaria interesado en acudir nuevamente a este mecanismo? Sl NO




Anexo # 13

ENCUESTA
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES
NOMBRE ENTIDAD: - -
NOMBRE ENCUESTADO:
CARGO ENCUESTADOQ: -----
NOMBRE ENCUESTADOR: —--esemsmmmemmamneenae-
| 25 2T 0] 5 . N ——— - -

El objetivo del estudio a realizar es obtener informacion sobre el desarrollo del mercado de
capitales en Colombia, para lo cual hemos tomado una muestra representativa de las
principales entidades que por su sobresaliente manejo- financiero contribuyen de manera
significativa en la orientacién de este mercado. Esperamos que usted nos responda las
siguientes preguntas:

1. En la composicidn de su portafolio de inversion cual es el porcentaje invertido en:
Titulosderentafia ~  emmemeoee-
Acciones  ewmmeemeee-

2. Del total de su portafolio invertido en titulos de renta fija que porcentaje se encuentra en:
a. Inversiones a la vista (<90 dias) =~ -----e-mermmommen
b. Inversiones entre 90 dias y [ aflo ~ ===--merrmmeenn
c. Inversiones entre 1 y 3 afios =~ --mmememeeme-
d. Inversiones > 3 afios =~ —emmemsmememmeees

3. Si usted tuviera una disponibilidad adicional de 100 millones de pesos como la
distribuiria:
Titulos derenta fija ~  meeeee—e-
Acciones  mememmeeees

4. Si invierte en titulos de renta fija a que plazo lo haria:
a. Inversiones a la vista (< 90 dias) ~ --=-mmmmemmm-
b. Inversiones entre 90 dias y [ afios =~ --------memmmmmm-
c. Inversiones entre 1 y 3 afios =~ eemmmemmeemeneeees
d. Inversiones > 3 afios =~ =mmeeemeceeeoce-a-

5. Cuales son las principales razones para no invertir a 3 afios o cuales son las dificultades
para incrementar sus inversiones en este plazo?
a. Por necesidad de liquidez de suempresa -
b. Mayor riesgo de inversion ~~ wewemememeees
¢. Resoluciéon200  mememmeeeeeee
d. Rentabilidad a largo plazo no es suficientemente atractiva  --------------



e. Otras --- --

6. Durante el ultimo afio usted ha invertido en alguno de estos titulos? Cuanto
aproximadamente?

a. Bonos emitidos o respaldados por instituciones financieras
b. Bonos de empresas o entidades territoriales sin aval
c. Bonos emitidos o respaldados por la Nacion o el Banco de 12 Repuablica -----=ev-------- -

d. Titulos derivados de titularizaciones de cartera de entidades financieras. = ------------
e. Titularizaciones de cartera de empresas industriales y comerciales .

7. Califiqgue de 1 2 5 cada uno de los papeles que a continuacién se mencionan de acuerdo
con los siguientes atributos:
-BONOS SIN AVAL FINANCIERO
1. Seguridad R
2. Rentabilidad =00 —ememeeeeeee-
3. Liquidez 0000 e
4. Facilidad de inversion y manejo =~ -=-e---------

- TITULOS O BONOS EMITIDOS POR EL BANCO DE LA REPUBLICA O LA
NACION

1. Seguridad e
2. Rentabilidad 0000 e
3. Liquidez. @~ 0000 e

4. Facilidad de inversion y manejo =~ ----====-=---

- TITULARIZACION DE CARTERA

1. Seguridlad 0 eeeeeeee-
2. Rentabilidad = ==00 —eeeeeeemee-
3. Liquidez @~ 000 ememeeeeeee-

4. Facilidad de inversioén y manejo =~ ----=====-m--

8. Cuales son en su opinidn las dos principales ventajas de invertir en titularizaciones de
cartera.




9. Cudles son en su opinidn las dos principales desventajas de invertir en Titularizacién de
cartera.

10.Conoce otro tipo de titularizacion diferente a la de cartera?

11. Invertiria en titularizaciones diferentes a la de cartera? Por qué si o por qué no?

12. En los titulos de participacion la rentabilidad del inversionista puede ser mayor o menor
seglin sea el comportamiento del activo titularizado. Por ejemplo, en una titularizacion
inmobiliaria la rentabilidad dependera de la valorizacién del inmueble. Invertiria usted
en estos titulos? por qué si o por qué no?




Anexo # 14

ENCUESTA
CORREDORES DE BOLSA
NOMBRE ENTIDAD:
NOMBRE ENCUESTADO: ---
CARGO ENCUESTADO:
NOMBRE ENCUESTADOR:
FECHA:

El objetivo del estudio a realizar es obtener informacion sobre el desarrollo del mercado de
capitales en Colombia, para lo cual hemos tomado una muestra representativa de las
principales entidades que por su sobresaliente manejo financiero contribuyen de manera
significativa en la orientacién de este mercado. Esperamos que usted nos responda las
siguientes preguntas:

1. De sus transacciones diarias que porcentaje representan los siguientes papeles:
Bonos  memeemmmee-
CDT's s
Acciones e
Titulos derivados de titularizaciones ~  ===-=m-mom-

2. Del total de sus transacciones realizadas en titulos de renta fija que porcentaje se
encuentra en:
a. Inversiones a la vista (< 90 dfas) ----=-rmmmmmme-
b. Inversiones entre 90 dias y I afios mmmmmmm— e
c. Inversiones entre 1 y 3 afios =~ ==ememmmmemmoeee-
d. Inversiones > 3 afios =000 eeeeemmmemeeeeee-

3. Cudles son las principales razones para no transar a 3 afios o cuales son las dificultade:
para incrementar sus transacciones en este plazo?
a. Por necesidad de liquidez de sus clientes ~ —mmememeees
b. Mayor riesgo de inversion ~~ —eeeeeeeeee
¢. Resolucion200  mmemeeeeeeees
d. Rentabilidad a largo plazo no es suficientemente atractiva  =====-=-=----
e. Otras




4. Durante el ultimo afio usted ha realizado transacciones en alguno de estos ttulos?
Cuanto aproximadamente?
a. Bonos emitidos o respaldados por instituciones financieras
b. Bonos de empresas o entidades territoriales sin aval
c. Bonos emitidos o respaldados por la Nacién o el Banco de la Repiblica ----------zvvn--
- d. Titulos derivados de titularizaciones de cartera de entidades financieras. ------------
e. Titularizaciones de cartera de empresas industriales y comerciales . --=--=--=-n=2nnn-mo-

5. Califique de 1 a 5 cada uno de los papeles que a continuacién se mencionan de acuerdo.

con los siguientes atributos:
- BONOS SIN AVAL FINANCIERO

1. Seguridad 00 —emeemeese-
2. Rentabilidad @ =0z —omemeeemee-
3. Liquidez 0000 e
4. Facilidad de inversidén y manejo ~ -------------

- TITULOS O BONOS EMITIDOS POR EL BANCO DE LA REPUBLICA O LA
NACION

1. Seguridad 0000 memeeeee

2. Rentabilidad = ==0 ' memememeeee-

3. Liquidez @~ 00 semeeemeeee-

4, Facilidad de inversién y manejo =~ ===m-=e=-----

- TITULARIZACION DE CARTERA

1. Seguridad 00 eememmeemeee-
2. Rentabilidad @ ==z ——mmmmmemee-
3. Liquidez @ 000 -
4. TFacilidad de inversién y manejo ~ ====---------

6. Cuales son en su opinion las dos principales ventajas de realizar transacciones de
titulos derivados de Titularizaciones de cartera

7. Cuales son en su opinién las dos principales desventajas de realizar transac¢iones de
titulos derivados de Titularizaciones de cartera

8. Conoce otro tipo de titularizacion diferente a la de cartera?




9. Realizaria transacciones de titulos derivados de titularizaciones diferentes a la de
cartera? Por qué o por qué no?

10. En los titulos de participacién la rentabilidad del inversionista puede ser mayor o menor
seglin sea el comportamiento del activo titularizado. Por ejemplo, en una titularizacién
inmobiliaria la rentabilidad dependeré de la valorizacién del inmueble. Transaria usted
en estos titulos? por qué si 0 por qué no?
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