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I a titularizacién de activos, una importante fuente de financia-

cién de proyectos de inversién, tiene numerosas ventajas para
originadores e inversionistas, y es un vehiculo para movilizar activos
e impulsar el mercado.

Colombia hizo grandes avances en la regulacién y la titulariza-
cién de activos a comienzos de los afios noventa, como muestran el
alto nimero y la diversidad de procesos que tenian como subyacente
documentos de crédito, proyectos inmobiliarios, infraestructura,
cartera hipotecaria o proyectos agropecuarios (al final de la década).
A comienzos del siglo la oferta publica de valores cobré impulso por
el liderazgo de la titularizacién hipotecaria a través de sociedad titu-
larizadora, como indican los datos del Registro Nacional de Valores
y Emisores (RNVE) de la Superintendencia Financiera (SFC). No
obstante, en los tltimos afios se observan altibajos en la titularizacién
hipotecaria y un declive de la titularizacién no hipotecaria, que no
recuper6 los niveles de comienzos del siglo.

En el contexto colombiano no es comin que el regulador evalde
el cumplimiento de los objetivos de las normas. El ejercicio que se
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! Blanco (2004) hace un balance de esta forma de financiacién entre 1993

y 2003, en lo que atafie a los objetivos de politica, a su comportamiento y su
incidencia en el mercado de valores.
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hace en este articulo busca cubrir en parte ese vacio. Una pregunta
que surge cuando se examinan procesos como la titularizacién es si
el comportamiento de los agentes obedece a cambios institucionales,
con objetivos concretos como el desarrollo de un sector especifico, si
los cambios del régimen normativo son consecuencia del comporta-
miento del mercado o responden a necesidades de la economia. Es
claro que desde su inicio la titularizacién respondié a la introduccién
del marco para realizar estos procesos, pero no se habrian realizado de
no existir solicitudes y una actitud propicia de la industria, asi como
la necesidad de financiar proyectos o de atenuar los efectos adversos
de una crisis.

La teoria neoinstitucionalista puede ayudar a entender si el desem-
pefio de los mercados es una respuesta a la regulacién o una reaccién
a fallas del mercado. En el primer caso, las decisiones de los agentes
estarfan guiadas por las instituciones existentes (Bathelt, 2014), y se
valoraria la expedicién de un marco normativo que establezca res-
ponsabilidades, dé certeza al cumplimiento de los contratos, permita
la conciliacién de diferencias y, en suma, dé seguridad juridica a sus
actuaciones. En el segundo, ante las fallas del mercado se requiere que
el Estado regule y supervise el comportamiento de los agentes,y que
las autoridades del mercado ejerzan su capacidad para hacer cumplir
las normas en sentido amplio y verificar el logro de sus objetivos
(Baldwin et al., 2012).

Este articulo examina y evalda los principales hechos o situacio-
nes que han incidido en el comportamiento de la titularizacién en
general y de la titularizacién hipotecaria en el mercado colombiano,
asumiendo que esta es una innovacién tecnolégica, como la define
Miiller (2013), que tuvo impacto en el desarrollo del mercado de
valores. Para Kaniadakis et al. (2014), la titularizacién hipotecaria es
la mayor innovacién en la financiacién de hipotecas desde los afios
setenta. Como marco para el anilisis se tomé la teoria del cambio
institucional propuesta por North (1993), y desarrollada por Diaz
(2005), Frunzi y Stanciu (s. f.), Brownlow (2010) y Lépez (2012).
En el ambito local no se encontraron articulos académicos sobre los
ultimos desarrollos de la titularizacién, la relacién con la teoria del
cambio institucional y su impacto en el desarrollo econémico.

En la primera parte se presenta el marco tedrico, asumiendo que
la titularizacién de flujos de caja es una innovacién?; en la segunda

2 La titularizacién puede ser de flujos de caja (la que trata este articulo) o sin-
tética. En la primera el originador (Jender) vende sus créditos a los inversionistas a

través de un vehiculo de propésito especial (SVP en inglés) que emite los titulos;
la sintética es la titularizacién de un grupo de documentos que representan obli-
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parte se describe el comportamiento de la oferta publica de titulos en
procesos de titularizacién en sus diferentes modalidades de 1993 a
2002, ano en que se cred la sociedad titularizadora,y desde 2002 hasta
2013; en la tercera parte se aplica el marco tedrico al analisis de los
resultados; en la cuarta parte se revisan algunos factores de ofertay de
demanda que afectaron la titularizacién en general y la titularizacién
hipotecaria en particular. Por dltimo se presentan las conclusiones.

MARCO TEORICO

El marco tedrico se presenta en dos secciones: en la primera se define
la titularizacién de activos y se delimita el tema de investigacién, y
en la segunda se establece el ambito de la teoria neoinstitucional que
sirve de base para analizar las cifras de la titularizacién y examinar
los factores que impulsaron su desarrollo.

LA TITULARIZACION DE FLUJOS DE CAJA (MOVILIZACION DE ACTIVOS)

La titularizacién de activos es “un proceso mediante el cual, una en-
tidad originadora transfiere y aisla en un vehiculo especial activos de
su propiedad que tienen caracteristicas de iliquidez o baja rotacién,
o flujos de caja futuros predecibles, con el objeto de iniciar nuevas
operaciones o desarrollar proyectos” (Blanco, 2004); “el agrupamiento
o empaquetamiento de activos financieros para ser transformados
en titulos valores y vendidos o adquiridos por inversionistas” (segtiin
la Titularizadora Colombiana)?, o “el proceso por medio del cual se
incorporan en multiples documentos homogéneos, los derechos que
poseen una o varias personas sobre uno o mais bienes que tienen la
capacidad de generar un flujo de caja, con el fin de lograr la circulacién
de dichos derechos” (Manrique, 1994).

La mayor parte de los trabajos recientes sobre titularizacién
examina el comportamiento de los activos financieros sofisticados
que provocaron la crisis de 2008, y la respuesta a la crisis de los or-
ganismos internacionales, las autoridades financieras y la industria.
Entre los primeros, Kaniadakis (2014) explora las implicaciones de la
estructura de informacién financiera en la financiacién de hipotecas
mediante titularizacién; Arias (2014) estudia la titularizacién como
transferencia de obligaciones del originador y las caracteristicas de la

gaciones, sin necesidad de que los subyacentes “cambien fisicamente de manos”,
pues el emisor, en vez de adquirir el paquete de obligaciones, vende “proteccién”
al originador mediante un CDS (credit default swap); ver Podolski (2012).

3 Ver la pagina web de la Sociedad Titularizadora Colombiana, [www.titula-
rizadora.com].
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transaccién en el derecho inglés, asi como los problemas generados por
su evolucién en la crisis financiera de 2008; Uhde (2012) utiliza una
seccién transversal de 381 casos de titularizacién de caja y sintética
entre 1997y 2007 para buscar evidencia empirica del impacto negativo
de los anuncios de titularizacién y del riesgo de crédito en el valor
de los accionistas de los bancos originadores. Entre los autores que
estudian la respuesta a la crisis, Marin (2012) examina la reforma de
la Ley Dodd-Frank, y en particular el objetivo de mejorar el proceso
de titularizacién hipotecaria; Podolski (2012) analiza la titularizacién
sintética después de la crisis; y Kerle (2013) estudia la titularizacién
de #rade receivables como una de las grandes supervivientes de la crisis.

Seguin la acepcién comun, la tecnologia son los conocimientos,
habilidades y destrezas que dan lugar a productos o servicios que
mejoran la calidad de vida. La titularizacién es una innovacién en
cuanto hay cambios cualitativos en los componentes de la tecnologia,
como propone Miiller (2013): técnica, conocimiento, organizacién
y producto. Para este autor, un cambio cuantitativo en uno de los
componentes provoca cambios en los demds, y un cambio cualitativo
en uno de los elementos que constituyen la tecnologia da lugar a una
innovacién tecnolégica (ibid.).

La titularizacién incluye los procedimientos para emitir papeles en
oferta publica a partir de subyacentes especificos, lo que requiere un
conocimiento especializado de la estructuracién de emisiones con este
fin, y una organizacién en la que interactdan los agentes que realizan
ciertas actividades en el mercado de valores para producir documentos
o instrumentos financieros negociables. Es una innovacién porque
modificé la técnica o destreza para emitir valores, el conocimiento de la
manera de desarrollar titulos mds complejos que tienen respaldo en un
subyacente, la organizacién para realizar este tipo de procesos desinter-
mediados que financian a los originadores, y los productos resultantes,
que no son titulos valores pero tienen sus caracteristicas y prerrogativas.

En la estructuracién de titularizaciones participan los siguientes
agentes: el originador o duefio de los activos o derechos titularizables
(subyacentes); el vehiculo que adquiere el subyacente y que transforma
esos activos en titulos valores con derechos de crédito, de participacién
o mixtos; el agente de manejo o fiduciaria para los subyacentes no
hipotecarios y la sociedad titularizadora para la activos hipotecarios;
el administrador del subyacente que da cuenta de la recuperacién del
flujo de caja que servird para atender los pagos a los inversionistas; y
otros participantes en la emisién en oferta publica: el estructurador
del proceso, la calificadora, los colocadores (underwriters), el admi-
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nistrador de la emisidn, el depdsito de valores, el valorador del sub-
yacente en el mercado primario, el sistema de negociacién de titulos
en el mercado secundario, los inversionistas y la SFC que autoriza la
emisién, hace seguimiento y administra el RNVE, entre otras entidades
relacionadas con la oferta publica*.

Una razén para que un agente inicie un proceso de titularizacién
es que en su balance tenga activos de baja rotacién o baja liquidez que
generan flujos de caja predecibles, de los que no se quiere deshacer,
pero cuyo plazo quiere acortar convirtiéndolos en efectivo ala vez que
mejora el balance sacando el riesgo®. Para los bancos, es una posibilidad
de obtener recursos de largo plazo y mejorar sus estados financieros
(Blommestein, 2011). La decisién de titularizar activos implica valorar
alternativas, entre ellas adquirir deuda mediante créditos bancarios o
emisién de bonos o papeles comerciales, 0 aumentar el capital emitien-
do acciones®. No obstante, el objetivo del proyecto puede ser anticipar
flujos de caja, como sucede en proyectos inmobiliarios, recuperacién
de peajes para construir carreteras, adelanto de impuestos territoriales
o de vigencias futuras correspondientes al presupuesto publico, etc. A
ello se suma la consideracién de la carga tributaria en los diferentes
pasos del proceso, como la que corresponderia a los inversionistas en
titulos por la rentabilidad correspondiente.

Desde el punto de vista del regulador del sistema financiero, la
puesta en marcha de procesos como la titularizacién u otro producto
novedoso es util porque da al mercado nuevas opciones de financiacién
e inversién. Asi, entre los objetivos de la regulacién de estos procesos
estin la disposicién de nueva oferta de titulos para el mercado de valores
y la activacién de un mercado secundario de hipotecas (Blanco, 2004).

LA TEORIA NEOINSTITUCIONALISTA

La teoria microeconémica estudia algunas fallas del mercado, como
las clasicas asimetrias de informacién, externalidades o bienes publicos
o
Pigou, 1946), o comportamientos anticompetitivos de los agentes
b b
y barreras de entrada o salida que afectan la formacién de precios

(Cuevas, 2001).

* La regulacién define estos agentes, ver Decreto 2555 de 2010, art. 5.6.1.1.1
y ss. Sobre la titularizacién hipotecaria, ver art. 5.6.10.1.1 y ss.

*> La razén para que un originador se deshaga de activos es sacar el riesgo de
impago de su balance (Podolski, 2012). No obstante, para el regulador colombiano
pudo ser tanto o mds importante la movilizacién de activos poco liquidos o su
conversién en efectivo, y asi generar nuevos titulos para el mercado de valores.

¢ Para los bancos, la titularizacién seria menos costosa que la emisién de bonos
o acciones.
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En el caso del sistema financiero, las fallas de mercado hacen
necesaria la intervencién del Estado mediante la expedicién de un
marco normativo que corrija las asimetrias de informacién, establez-
ca responsabilidades, dé certeza del cumplimiento de los contratos,
permita conciliar diferencias y dé seguridad juridica a los agentes.
Para lograr la eficiencia se requiere definir claramente los derechos
de propiedad, cumplir los contratos y reducir los costos de transac-
cién (Pinzén, 2010; Rubio, 2007). Pero tanto o mds importante es la
reaccién de las autoridades a cambios en el mercado, especialmente en
situaciones de crisis, cuando se necesita activar otros objetivos como
la estabilidad sistémica.

Cuando el mercado se comporta en forma normal y en situaciones
de crisis es importante que el Estado ponga de relieve su capacidad
para hacer cumplir las normas. En sentido amplio, esta capacidad
incluye varios aspectos, entre los que se cuenta la verificacién del
logro de los objetivos de la regulacién, de modo que si una norma no
obtiene resultados concretos se activen mecanismos para revisarla y
ajustarla (Baldwin, 2012)".

Para el buen desarrollo de las economias es necesario establecer
marcos institucionales adecuados, bien sean reglas formales (normas
juridicas) o informales (normas sociales) que guien la interaccién y
el comportamiento de los agentes (North, 1993). La teoria neoinsti-
tucional plantea la necesidad de establecer incentivos adecuados para
facilitar la adquisicién de nuevos conocimientos, la innovacién y la
apropiacién de nuevas tecnologias que tengan impacto en la manera
de organizar los negocios y, por ende, en el desarrollo. Los cambios
tecnolégicos como ‘motor’ del desarrollo reducen los costos de tran-
saccién (Brownlow, 2010). Segtin North, esos cambios tecnolégicos
ocurren en forma incremental.

North plantea que las organizaciones son entidades ideadas para
maximizar la riqueza o lograr otros objetivos, que son facilitados u
obstaculizados por la estructura institucional de la sociedad (North,
1993), como las innovaciones tecnolégicas y de incentivos que ayudan
a modificar el “saber puro”y convertirlo en conocimiento aplicado. Asi,
las instituciones son determinantes de la actividad econémica y de
la creacién de empresas, lo que impulsa el desarrollo de la economia.

La innovacién no se limita a los procesos productivos o las formas
de organizacién empresarial, en este articulo cobija la creacién de
formas de financiacién no tradicionales. Asi, a la estructuracién de

7 Detrds de estos planteamientos estd la racionalidad formal-material, pues las
normas juridicas tienen objetivos concretos de atencién de necesidades econé-

micas (Morales, 2005).
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un proceso de titularizacién se le pueden aplicar los planteamientos
sobre la innovacién, en particular a la manera de financiar proyectos
de inversién que requieren la anticipacién de la caja sobre subyacentes
tangibles o intangibles®.

Aqui cabe precisar que North define el cambio como “ajustes mar-
ginales al conjunto de reglas, normas y de su cumplimiento (sic) que
constituyen el marco institucional” e inducen cambios en los precios
relativos de los factores, en el poder para negociar contratos y en los
gustos o preferencias. El proceso de cambio incluye entonces el agente,
la fuente, el proceso y la via del cambio (North, 1993; Diaz, 2005):

- Agente de cambio: un empresario que responde a los incentivos
del marco institucional que tienen efectos en los precios relativos de
los factores, en la informacién y la tecnologia, y que toma decisiones
dentro de las organizaciones segin sus percepciones subjetivas. Este
agente puede modificar la organizacién de los negocios decidiendo
entre varias opciones.

« Fuente de cambio: 1os empresarios evaldan sus oportunidades segin
los cambios del entorno, y estin atentos a las variaciones de precios
relativos y los gustos o preferencias. En los cambios tiene un gran
papel el aprendizaje de la experiencia o la adquisicién de habilidades
o conocimientos que llevan a “nuevos modelos mentales” para valorar
las alternativas y llevar a cabo nuevos emprendimientos.

« Proceso de cambio: el cambio econémico o politico estd condicio-
nado por una variacién de precios relativos que altere los contratos o
acuerdos. Este proceso es incremental y ocurre en marcos institucio-
nales que “consienten nuevas negociaciones y compromisos entre las
partes” o nuevas maneras de hacer las cosas, y dan lugar a un escala-
miento en el que los empresarios que se sienten favorecidos ayudan
a elaborar normas superiores o a eliminar limitaciones informales
(costumbres, formas de hacer las cosas).

« Via del cambio: los agentes aplican nuevos conocimientos o nueva
tecnologia para mejorar la eficiencia. Una vez se establece la via del
desarrollo sigue un curso que es reforzado por las externalidades de
red, el aprendizaje de las organizaciones y la modelacién subjetiva
formada histéricamente. Los “empresarios politicos” tienen mas liber-
tad y mds responsabilidad para inducir cambios, segtin su percepcién
de los problemas.

8 Segun Taylor et al. (2009), las formas actuales de titularizacién son hipotecaria
(Mortgaged Back Securities, MBS), no hipotecaria (Asset Back Securities, ABS) e IPS
(Back Securities). La IPS se basa en un conjunto de derechos que producen un
flujo de caja futuro no establecido, cuyo subyacente puede ser marcas, patentes
u otros intangibles.
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Diversos autores analizan la idea de cambio institucional de Nor-
th. Para Dolfsma (2008), este es causado por tensiones entre valores
socio-culturales o entre instituciones, y el ‘disparador’del cambio son
las discrepancias entre agentes de instituciones concretas y los valo-
res que representan. Por su parte, Heinrich (2013) lo estudia en un
marco de teoria de juegos dindmica, donde se pueden obtener nuevas
estrategias en forma gradual aplicando la teoria del cambio tecnolé-
gico de Veblen a situaciones particulares. Y Bathelt y Glicker (2014)
examinan la interrelacién entre cambio institucional y desarrollo
econémico precisando la definicién de instituciones y considerando
tres formas de cambio institucional: histéresis, cambio emergente y
emprendimiento institucional.

Para Diaz (2005), el concepto de cambio institucional de North se
basa en cinco premisas: primera, la clave del cambio es la interaccién
continua entre instituciones y organizaciones en contextos de com-
petencia y escasez; segunda, los empresarios siempre buscan adquirir
nuevos conocimientos y habilidades para sobrevivir en el mercado;
tercera, el marco institucional determina el tipo de habilidades y
conocimientos que se requieren para mejorar la rentabilidad; cuarta,
la percepcién de las opciones disponibles estd determinada por la
estructura mental de los agentes y, quinta, el cambio institucional
(“abrumadoramente incremental”) depende de las economias de esca-
la, las economias complementarias y las redes externas que surjan del
marco institucional®. Asi, el factor esencial del cambio es el aprendizaje
(la educacién), y North abandona la idea de racionalidad perfecta
para explorar el aprendizaje, el verdadero motor del cambio (ibid.).
Aunque los empresarios actdan siempre con criterios de eficiencia, no
siguen una racionalidad instrumental weberiana, de medios a fines;
su racionalidad es limitada, como argumenta Simon (Pinzén, 2010),
y no obstante procuran reducir los costos de transaccién y elevar la
productividad de los recursos para aumentar la utilidad.

En el caso de los agentes o “empresarios” politicos, se esperaria
que buscaran maximizar el interés publico atendiendo a una ra-
cionalidad valorativa, en la que se pondera la posibilidad de lograr
distintos objetivos, como eliminar las fallas de los mercados para que
sean eficientes en la asignacién de recursos y en la fijacién de precios,

® Para North, entre dos tecnologias en competencia se prefiere una de ellas asi
no sea la mas eficiente, y esa preferencia es reforzada por una organizacién que
reduzca los costos unitarios cuando aumenta la produccién, por los efectos del
aprendizaje que mejoran los productos o disminuyen los costos, por las ventajas
de la cooperacién con otros agentes y por las expectativas adaptativas. North usa

el ejemplo del teclado QUERTY que no es el que produce los resultados mds
eficientes pero no se podido sustituir.
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lograr la estabilidad sistémica, hacer mas equitativa la distribucién
del ingreso y la riqueza, erradicar la pobreza e incluir a la poblacién
en los beneficios del desarrollo. No obstante, en este caso también se
puede perseguir el interés individual, considerando que el funcionario
publico que propicia el cambio satisface su propio interés teniendo
éxito en su gestion, por ejemplo, disefiando normas o politicas que
contribuyan a transformar y mejorar la sociedad™.

No es descabellado suponer que los cambios propuestos se facilitan
en épocas de bonanza o expansién del ciclo econémico, cuando el
ambiente es propicio para adoptar las innovaciones y el mercado es
mais dindmico, es decir, cuando los empresarios estin mds dispuestos
a innovar y adoptar nuevas tecnologias y nuevos mecanismos para
evitar el riesgo o nuevos instrumentos de cobertura.

En tiempos de crisis, la preocupacién es salvar a las entidades
en peligro o, al menos, reducir el riesgo de las que se encuentren en
problemas, aplazando el desarrollo de nuevos productos y procesos.
En ese caso se activarian los mecanismos de seguridad que ponen en
marcha las autoridades para controlar la crisis y evitar que vuelva a
ocurrir. Aunque no se descarta la aparicién de nuevos productos, pues
las crisis son propicias para llevar a cabo iniciativas que conduzcan
a la recuperacién.

OFERTA PUBLICA DE TITULOS EN PROCESOS DE
TITULARIZACION

Para examinar la incidencia de la regulacién en el desarrollo de la
titularizacién, el periodo de estudio se divide en dos: de 1993 a 2002
y de 2003 a 2013, dada la importancia del inicio de actividades de la
sociedad titularizadora en 2002. La informacién proviene de diversas
bases de datos de ofertas publicas aprobadas, que se homologaron
para conseguir una base uniforme: el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios (RNVel) de la Superintendencia de Valores (SV)
para 1993-2005, y el RNVE de la SFC para 2006-2013"; en materia
de regulacién, de los archivos de normas del Boletin de Hacienda,
capitulo Superintendencia de Valores (hasta 2005), y del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) para los decretos expedidos

10 La teoria indica que los funcionarios buscan mantenerse en su cargo refor-
zando su poder o controlando el presupuesto, o hacer méritos para pasar al sector
privado u organismos multilaterales con mejores salarios, un paso que se conoce
como “puerta giratoria”. Ver el documental Inside Job de Charles Ferguson (2008).

11 Cifras de ofertas publicas autorizadas. E1 RNVE fue separado del RNVel
por la Ley 964 de 2005, y hace parte del Sistema Integral de Informacién del
Mercado de Valores (SIMEV) (Ley 964 de 2005, art. 7.° y ss.).
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desde 2006; y en materia de leyes, de los archivos digitales de la Se-
cretaria del Congreso.

OFERTA PUBLICA DE TITULARIZACIONES, 1993-2013

La titularizacién de activos es uno de los casos en que hay una respues-
ta del mercado a la expedicién de normas. A partir de la regulacién
expedida en 1993, que luego formé parte de la Resolucién 400 de
1995 Unica de la extinta Sala General de la SV (Blanco, 2004)'2, se
inicié en el pais la titularizacién de activos de diversa indole —cartera
hipotecaria, documentos de crédito y flujos de caja futuros, entre
otros—; y la titularizacién agropecuaria comenzé a partir de la Re-
solucién 822-1 de 1999, que fue modificada por el Decreto 1340 de
2008. Como quedé contemplado en la regulacién, el vehiculo para
realizar esos procesos fue el agente de manejo o sociedad fiduciaria,
que constituia un contrato de fiducia mercantil o encargo fiduciario
con el originador y un patrimonio auténomo con el bien fideicomi-
tido (el subyacente de la titularizacién); el originador emitia titulos
de contenido crediticio, de participacién o mixtos (ibid., 2003).

Otro hito importante fue la crisis de la banca hipotecaria de 1998
a 1999, que se enfrenté expidiendo la Ley 546 de 1999, atendiendo
a la decisién de la Corte Constitucional (Cuéllar, 2006)*. Esta ley
establecid, entre otras medidas, la constitucién de sociedades titula-
rizadoras de objeto social exclusivo (inico vehiculo para realizar la
titularizacién hipotecaria), que seguirian el modelo de las entidades
existentes en Estados Unidos desde los afios treinta (Blanco, 2004).
Dicha sociedad, asi como los bancos comerciales hipotecarios, podria
emitir titulos hipotecarios para recaudar en el mercado de capitales
(supuestamente de inversionistas institucionales) recursos para finan-
ciar la compra de vivienda mediante crédito, y asi superar la grave
brecha de plazos de tales entidades financieras'*.

1> En la prictica, esa Resolucién fue el estatuto del mercado puiblico de valores
hasta la expedicién del Decreto 2555 de 2010, Decreto Unico Financiero, que la
absorbié. La SV se fusioné en 2005 con la Superintendencia Bancaria (SB) en
la SFC. La Sala General fue eliminada por la Ley 964 de 2005, que establecié
como regulador dnico del mercado de valores al Gobierno nacional, en cabeza
del MHCP.

13 Ver el cuadro 1 y, ademds, las sentencias C-700 y C-747 de 1999 de la
Corte Constitucional.

4 La Ley 546 de 1999 obligé a las antiguas corporaciones de ahorro y vivienda
(CAV), que pertenecian al sistema UPAC, a convertirse en bancos hipotecarios o
desaparecer. Un problema estructural de las CAV era que otorgaban créditos a 15
afios y debian financiarse con recursos del publico a la vista o a noventa dias;

ver Blanco (2010).
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Las superintendencias Bancaria y de Valores emitieron diversas
normas en materia contable y de control de riesgo en los afios noventa,
y ademads se expidié la regulacién tributaria para los originadores e
inversionistas de algunos de los procesos, y para la oferta publica en
general, en lo que concierne a informacién relevante y otros aspectos.

Todo lo cual hizo posible el desarrollo de la titularizacién.

Cuadro 1
Regulacién de la titularizacién hipotecaria, 1999-2002%°
Emisor Norma Descripcién
Regula la concesién de créditos para la construccién y adquisicion
de viviendas; establece las normas para la titularizacién de cartera
hipotecaria (crea las universalidades como subyacente de los procesos
de titularizacién, da paso a la constitucién de sociedad titularizadora,
crea los titulos hipotecarios, entre otros); determina las condiciones
Ley 546 de - . .

Congreso 1999 para la emisién de bonos hipotecarios; establece normas para la
financiacién de vivienda de interés social VIS (el 25% de la cartera
hipotecaria de los bancos comerciales hipotecarios debera ser de
VIS); establece una exencién tributaria a los tenedores de papeles
hipotecarios; establece el Fondo de Reserva para la Estabilizacién de
la Cartera Hipotecaria (FRECH).

Autoriza a los establecimientos de crédito y sociedades de servicios
Decreto 21 de . . . P . .

MHCP 2001 financieros a efectuar inversiones en titulos hipotecarios que se
emitan.

Decreto 1719 Autoriza la constitucién de una sociedad titularizadora y le fija obli-

MHCP - - . iy

de 2001 gaciones de revelacién de informacién.
Establece la garantia del Fondo de Garantias del Sistema Financiero
Decreto 1782 . . . . L
MHCP (Fogafin) a los titulos hipotecarios con subyacente constituido por
de 2001
cartera VIS.
SV Resolucion Establece la exigencia de capital minimo para la sociedad titulariza-
117 de 2001 dora.
.. Exige habilitacién para desarrollar actividades comprendidas dentro
Resolucion . . . -
SV del objeto social, llevando a escritura publica el proyecto de estatutos
300 de 2001 . . .
de la sociedad titularizadora.
Regula la titularizacién hipotecaria y la emisién en oferta publica de
titulos hipotecarios, teniendo como subyacentes: créditos hipoteca-

SV Resolucion rios desembolsados o créditos hipotecarios futuros; establece que la

775 de 2001 sociedad titularizadora es entidad vigilada; define contratos con el
administrador del subyacente y el representante legal de los tenedo-
res de titulos hipotecarios.
SV Resolucion Precisa aspectos de la Resolucién 775, regula retitularizaciéon y emi-
179 de 2002 sién de titulos hipotecarios en oferta privada.

SV Resolucién Define que la sociedad titularizadora es emisor de valores; determina
223 de 2002  la suficiencia de capital de la misma.

SV Resolucién Precisa aspectos de la Resolucién 775, regula la retitularizacién y la
514 de 2002  emisién de titulos hipotecarios en oferta privada.
Circulares 42,
50,51, 58~ Regulan la gestion de riesgo de crédito y de mercado y fijan criterios

SB s

2001y 11de  parasu medicién.
2002

Fuente: Boletin de Hacienda, capitulo Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera de
Colombia), y Titularizadora Colombiana.

15 Sobre la regulacién del periodo 1993-2002, ver Blanco (2004). Ademais de
las normas mencionadas en el cuadro 1, la sociedad titularizadora que se creara
debia cumplir normas de buen gobierno corporativo (Resolucién 275 de 2001,
SV) y de prevencién de actividades delictivas (Circular 004 de 1998, SB).
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La gréfica 1 muestra los montos totales autorizados por la SV (hoy
SFC) para ser emitidos en oferta publica en procesos de titularizacién,
entre 1993 y 2013; dichos montos muestran una tendencia creciente
entre 1993 y 2001, excepto al final de la década, pues con la crisis de
fin de siglo se produjo una paralizacién de la titularizacién hipotecaria,
que se venia realizando con las reglas de la Resolucién 400 de 1996
Unica, de gran impacto en la titularizacién en general.

Griafica 1l

Monto autorizado de oferta publica de titulos en procesos de titularizacién
total 1993-2013

(Miles de millones de pesos corrientes)
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Fuente: RNVE, SFC, elaboracién propia.

Con el inicio de actividades de la sociedad titularizadora en 2002, la
tendencia negativa de la titularizacién de activos se torné temporalmen-
te positiva, con una fuerte recuperacién de la titularizacién hipotecaria;
en los afos siguientes hubo visibles altibajos, y decayé en los tltimos
afnos. Desde 2003 y durante los diez afios siguientes, el comportamiento
de la titularizacién estuvo fuertemente influenciado por el nimero de
procesos y los montos de la titularizacién hipotecaria autorizados por
la SV, y desde 2006 por la SFC, sin solucién de continuidad.

La grifica 2 muestra el comportamiento de los montos autorizados
para ser emitidos en oferta publica en procesos de titularizacién, esta
vez en millones de pesos constantes de 1992. Aqui se observa una
inflexién de la tendencia, ocasionada por el inicio de la titularizacién
hipotecaria a través de sociedad titularizadora, cuyo volumen en 2013
fue en la préctica equivalente al autorizado en oferta publica en 1993.
La diferencia es que en 1993 se traté de cuatro procesos de diversos
subyacentes, cuando apenas arrancaba la titularizacién, mientras que
en 2013 se contabiliz6 una sola autorizacién para una titularizacién
de cartera hipotecaria.
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Grafica 2

Monto autorizado de oferta publica de titulos en procesos de titularizacién
total 1993-2013
(Miles de millones de pesos constantes de 1992)
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Fuente: RNVE, SFC; IPC: Dane; elaboracién propia.

La titularizacién hizo una gran contribucién a la oferta publica
en todo el periodo: durante los veinte afios que cubre el estudio, la
participacién de las titularizaciones en el total de ofertas fue muy
significativa, llegando al 31,7% en 2006. La titularizacién y las ofertas
publicas mostraron altos crecimientos en algunos afios: en 1996 las
ofertas (211,6%) y en 1997 las titularizaciones (108,7%); en 2002
las ofertas (170,2%) y las titularizaciones (437,6%); en 2006 las ti-
tularizaciones (196,7%), y en 2009 las ofertas y las titularizaciones
(205,4% y 141,4% respectivamente). Aunque ambas series muestran
una tendencia creciente, la de la titularizacién es mas débil.

La tendencia al menor crecimiento de la titularizacién con respecto
a las ofertas publicas totales se ratifica cuando se observa el periodo
1993-2002. En ese periodo, los montos emitidos en titularizaciones
correspondieron, en promedio, al 8,9% de las ofertas totales, sin contar
2002, cuando la participacién aumenté al 18,4%.

En el periodo 2003-2013, 1o mas significativo fue que la titularizacién
duplicé en promedio su participacién en las ofertas totales por la pre-
sencia de la Sociedad Titularizadora Colombiana, pero esa participacion
tuvo una fuerte reduccién relativa en los ultimos afios, especialmente
en 2011 y 2013. Y aunque ambas series muestran una inflexién en la
tendencia de crecimiento, que de ser positiva pas6 a ser negativa, la
desaceleracién es mayor en la titularizacién que en las ofertas totales.
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Grifica 3
Ofertas publicas vs. titularizaciones, 1993-2013
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: RNVE, SFC.

Grifica 4

Montos de titularizacién y ofertas publicas totales
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: RNVE, SFC, elaboracién propia.
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OFERTAS PUBLICAS DE TITULARIZACIONES SEGUN SUBYACENTE, 1993-2013

Durante el periodo analizado se autorizaron 207 procesos de titu-
larizacién con diversos subyacentes; se destacaron la titularizacién
hipotecaria, con 62 procesos (29,9% del total), la titularizacién de
documentos y cartera de créditos, con 46 procesos (22,2%),y la titu-
larizacién inmobiliaria, con 35 procesos (16,9%). Estos tres tipos de
procesos cubrieron mads de las dos terceras partes de los proyectos auto-
rizados entre 1993 y 2013. También cabe destacar el comportamiento
de los procesos cuyo subyacente fue el de flujos de caja futuros, y por su
novedad conviene resaltar los procesos de titularizacién agropecuaria
(ganaderia de levante y proyectos agricolas de tardio rendimiento).
La titularizacién inmobiliaria y la agropecuaria perdieron fuerza en
la segunda parte del periodo (2003-2013), lo que redujo el nimero
de procesos por afo, de un promedio de 11 entre 1993 y 2002 a un
promedio de 9 entre 2003 y 2013.

Cuadro 2

Ofertas publicas de titularizaciones segun subyacente
(Millones de pesos corrientes)

Tipo 1993-2002 2003-2013
Monto %  Nuaimero % Monto % Namero %

Hipotecaria 2.020.232 44,3 14 13,1 16.272.730 61,0 48 48,0
Documentos y cartera 1.054.366 23,1 21 19,6 3.974.823 14,9 25 25,0
Inmobiliaria 611.609 13,4 33 30,8 1.085.872 4,1 2 2,0
Flujos futuros 453.148 9,9 8 7,5 866.000 3,3 8 8,0
Titulos. y acciones 150.258 3,30 5 4,7 500.000 1,9 1 1,0
Agropecuaria 96.457 2,1 21 19,6 101.654 0,5 6 6,0
Otros™® 173.400 3,80 5 5,6 3.862.770 14,5 10 10,0
Totales 4.589.470 107 26.663.849 100

* Otros incluye, en 1993-2002: proyectos de construccién (2 procesos), fondos inmobiliarios (4 procesos),
fondos de valores (3 procesos), infraestructura (2 procesos); y en 2003-2013: titulos valores, bonos pensio-
nales, infraestructura.

Fuente: RNVE,- SFC, dltima consulta 31-05-2013; elaboracién propia.

Los promedios titularizados por proyecto (a pesos corrientes)
aumentaron casi seis veces entre los dos subperiodos: de $42.495
millones entre 1993 y 2002 a $266.638 millones entre 2003 y 2013.
En cuanto a la titularizacién hipotecaria, de un promedio de 1,4
procesos por afio en 1993-2002 se llegé a mas de 4 en promedio
en 2003-2013, mientras que el valor medio por proyecto aumenté
maids de dos veces.

Lo mas destacable entre 1993 y 2013 es el gran desempefio de la
titularizacién hipotecaria: 62 procesos por $18,2 billones hasta 1999
mediante agentes de manejo (patrimonio auténomo de sociedad

fiduciaria), y desde 2002 mediante la Sociedad Titularizadora Co-
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lombiana'®. Este monto corresponde al 58,6% de los montos totales
autorizados en titularizacién durante todo el periodo.

Grafica 5
Monto y ntimero de titularizaciones por tipo de subyacente
(Miles de millones de pesos corrientes)
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* Otros incluye: titulos valores, facturacién, bonos pensionales, contratos de leasing, certificados,
TES, proyectos de inversién.
Fuente: SIMEV/RNVE, SFC, elaboracién propia.

Ademais, la observacién detallada de la titularizacién hipotecaria indi-
ca que de los 46 procesos aprobados a la Titularizadora Colombiana
en 2003-2013, la mayoria correspondié a TIPS, o titulos hipotecarios
emitidos con base en universalidades constituidas por créditos en

1 En 2000 y 2001 no se registraron autorizaciones de titularizacién hipoteca-
ria. A partir de la Ley 546 de 1999, el dnico vehiculo autorizado para realizar
titularizacién hipotecaria es la Sociedad Titularizadora Colombiana, creada en
2001 y que opera desde 2002.

RevisTA DE EcoNomia INSTITUCIONAL, VOL. 17, N.© 32, PRIMER SEMESTRE/2015, PP. 259-294



LA TITULARIZACION EN COLOMBIA: VEINTE ANOS DE REGULACION, 1993-2013 275

UVR originados por bancos comerciales hipotecarios!. También se
destacan los procesos de TIPS en pesos, cuyo subyacente son créditos
hipotecarios en dicha denominacién®. La Titularizadora Colombiana
hizo ofertas en todo el periodo, pero sobresalen los afios 2004, con 9
emisiones de TIPS, y 2010, con 6. Ademds, la Titularizadora hizo
tres emisiones de TECHS o retitularizaciones, dos en 2004 y una en
2005, que involucraron cartera perdida de los bancos comerciales
hipotecarios y, por ende, emisiones de THBS de esos bancos, con
titulos hipotecarios en oferta privada destinados a ser retitularizados.

En ndimero y monto de procesos aprobados se destacé la titulari-
zacién de documentos y cartera de crédito, con 46 titularizaciones por
un valor de $5 billones (el 16,1% del monto total), correspondiente a
pagarés de emisores publicos —municipios y distritos— y a documentos
para financiar el Transmilenio de Bogotd y a empresas privadas de diver-
sos sectores, como mineria, salud, alimentos y bebidas. Esta modalidad
fue relativamente importante en la primera parte del periodo y en 2003,
aunque después decayé y desde 2007 no se presenté ningin proyecto
nuevo, hasta 2012 cuando se titularizé la cartera de una empresa textilera.

En materia de titularizacién inmobiliaria, la gran mayoria de los
procesos se registré entre 1993 y 2002: de los 35 proyectos autoriza-
dos en el lapso de 20 anos, por $1,7 billones, a una diversa gama de
originadores de los sectores real y financiero, 33 se aprobaron en los
primeros 10 afios, y hubo un alto nimero de titularizaciones y montos
aprobados en 1997, 1999 y 2000. Estos proyectos desaparecieron a
comienzos de la década anterior®.

Para finalizar esta breve resefa, cabe mencionar que la titulariza-
cién agropecuaria también fue una respuesta a la expedicién de una
norma?®!, con base en la cual se autorizaron 21 proyectos en un lapso

7 UVR o unidades de valor real sobre las que se pueden conceder créditos
hipotecarios, segin lo establecié la Ley 546 de 1999.

18 Segun la Titularizadora Colombiana, de 32 procesos emitidos entre 2002 y
2010, el 50% en namero y monto correspondié a TIPS en pesos. La titularizacién
hipotecaria incentivé la originacién de créditos en tasa fija (Titularizadora, 2010).

¥ La Titularizadora Colombiana emitié titulos hipotecarios por un promedio
de $1,25 billones anuales entre 2002 y 2009, y de $4 billones hasta noviembre
de 2010 (ibid., 2010).

20 Ta titularizacién dej6é de ser una respuesta a la necesidad de financiar pro-
yectos inmobiliarios. Hoy se emiten titulos de inversién para financiar este tipo
de proyectos, como los FIDIS, que se presentan como productos fiduciarios,
aunque se discute si constituyen o no valores y, por tanto, si su emisién debe
ser autorizada como oferta publica. Para la industria, la titularizacién dejé de ser
una opcién por sus mayores costos de transaccién.

21 La Resolucién 822-1 de 1999 de la Sala General, que modificé la Resolucién
400 (art. 1.3.10.1, hoy art. 5.6.9.1.5 del Decreto 2555 de 2010), se expidié para
atender necesidades del sector agropecuario.
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de tres afios (entre 2000y 2002), por un valor de $96.457 millones, en
su mayoria para ganaderia de cria. Pero esta forma de titularizacién
decay6 y desaparecié a mediados de la primera década del siglo, a
pesar de la reforma de 2008%%. En la segunda parte del periodo solo
se aprobaron 6 proyectos por un valor mayor, $101.654 millones: tres
ganaderos, dos de banano y uno palmero (entre 2003 y 2005).

En sintesis, el desarrollo de la titularizacién fue una respuesta a la
expedicién del marco normativo que la impulsé; entre 1993 y 2002
la economia real respondié a la expedicién de normas referentes a
sus actividades y en los procesos de titularizacién se utilizé una gran
diversidad de subyacentes que respondian a las necesidades de los
agentes; durante el periodo 1993-2013 hubo un notable predominio
de la titularizacién hipotecaria, especialmente en el segundo subpe-
riodo, en nimero y en valor.

EVALUACION DEL MARCO ANALITICO NEOINSTITUCIONAL

Antes de proceder a la evaluacién, es necesario describir el contexto
en el que la titularizacién provocé el cambio institucional. En los
afos noventa el mercado de valores colombiano se caracterizaba por
“una falla de coordinacién” entre la oferta y la demanda de titulos
(MHCP, 1996): la baja oferta de titulos no incentivaba la aparicién
de demandantes, y los inversionistas no iban al mercado por la falta
de titulos. Operaban tres Bolsas de Valores (Bogotd, Medellin y Oc-
cidente) donde se hacian las negociaciones del mercado secundario.
Los titulos mds cotizados eran valores de deuda publica y otros titulos
de deuda que alcanzaban un 95% de las negociaciones; el 5% restante
correspondia a un mercado accionario de poca profundidad.

En esos anos hubo tres reformas que marcaron la pauta para el
desarrollo del mercado. En primer lugar, la expedicién en 1995 de
la Resolucién 400 que compilé todas las resoluciones de la Sala Ge-
neral —que por ley tenia la competencia de intervenir en el mercado
a nombre del Estado—?* e incorporé las normas sobre titularizacién
expedidas desde 1993. A comienzos de la década surgié la iniciativa
de introducir instrumentos que se negociaban en el mercado inter-
nacional, como los titulos colateralizados en hipotecas, que repre-
sentaban derechos sobre obligaciones con los bancos comerciales (en
principio créditos hipotecarios) y se negociaban independientemente

22 Decreto 1340 de 2008.
2 Ver los diversos informes de la SV, algunos de los cuales se encuentran en la
péagina web de la SFC, y otros en medio fisico. Para la primera parte del periodo,

ver el informe final de la Misién de Estudios del Mercado de Capitales de 1995
(MHCP, 1996). Ley 35 de 1993, en particular arts. 4.y 33.
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de los subyacentes. Pero las normas juridicas no contemplaban esta
figura y era necesario modificar la regulacién para definir productos,
establecer las condiciones de negociacién, determinar cémo debian
contabilizarlos los originadores y los inversionistas, y otros aspectos.

En segundo lugar, la descoordinacién mencionada fue resuelta en
parte en la segunda mitad de la década organizando el mercado de
deuda publica a través del sistema electrénico SEN para la negociacién
y del DCV para el depésito, la compensacién y la liquidacién de las
operaciones, ambos administrados por el Banco de la Republica. Se
suponia que un emisor con riesgo soberano promoveria la entrada de
inversionistas institucionales (fondos de pensiones y cesantias, carteras
colectivas de inversién), como en efecto sucedid, y que la llegada de
estos inversionistas incentivaria la salida de emisores privados, lo que
también ocurrié.

En tercer lugar, la modificacién de las normas de intermediacién
de valores permitié la operacién de agentes como las entidades fi-
nancieras en el mercado regulado, a las que la reforma de comienzos
de los noventa les permitié tener posicién propia en titulos valores y
negociarlos en sus tesorerias. Esto llevé al surgimiento de un mercado
extrabursatil a través de sistemas electrénicos, que se regularizé en
1996 cuando se modificé la definicién de intermediacién de valores
y se amplié el nimero y el tipo de agentes a los que se consideraba
intermediarios de valores, incluidos los bancos y los administradores
de activos de terceros®*.

Como resultado, los emisores de valores ofrecieron al mercado
primario titulos tradicionales —bonos y acciones ordinarias—; en menor
medida titulos nuevos —papeles comerciales y acciones con dividendo
preferencial y sin derecho a voto— y, en forma creciente, titulos en
procesos de titularizacién; asi los bancos empezaron a ser actores
importantes en la oferta publica de bonos ordinarios. No obstante,
la deuda publica siguié predominando en el mercado.

A comienzos de siglo, después de la crisis de la década anterior,
cabe destacar las reformas de la titularizacién hipotecaria, que la
convirtieron en lider del mercado de titulos privados durante los
primeros afios. En 2001 se unificaron las tres Bolsas de Valores en la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y se creé el Mercado Electro-
nico Colombiano (MEC); el mercado de valores quedé conformado
por tres plataformas de negociacién: la de acciones en la BVC: la de
titulos de deuda (bonos y papeles comerciales) y titularizaciones en el

24 Resolucién 1201 de 1996, que modificé la Resolucién 400. La normativi-
dad después fue reformada por el Decreto 1121 de 2008, y hoy hace parte del
Decreto 2555 de 2010.
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MEGC, y la de titulos de deuda publica en el SEN. Ademds, se expidié
la Ley 964 de 2005, ley marco del mercado de valores, que adopté los
estandares internacionales de 1aIOSCO, y se consolidaron los sistemas
de compensacién y liquidacién privada en DECEVAL y publica en
DCV, creados en la segunda mitad de la década anterior. En esos afios
la oferta publica en el mercado primario sufrié altibajos, se mantuvo
el predominio de los bonos y las acciones ordinarias entre los titulos
tradicionales, y surgié con gran fuerza la titularizacién hipotecaria.
Aunque en la década actual no ha habido reformas interesantes,
cabe destacar la creacién del Mercado Integrado Latinomericano
(MILA) por las bolsas de Colombia, Santiago (Chile) y Lima (Peru),
que permite cotizar valores de los tres paises®, y la creacién de la
Cimara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) en Colombia.
En este contexto y después de comentar la evolucién de la titu-
larizacién en el periodo 1993-2013, se evalia el proceso de cambio
usando el marco analitico propuesto por North:
Agente de cambio: aqui se tienen en cuenta el empresario como tal
y el empresario politico (Diaz, 2005). El primero se refiere a agentes
u originadores de los sectores real y financiero que vieron la posibili-
dad de obtener, con la titularizacién, flujos de fondos de menor costo
que con los procedimientos tradicionales de emisién de bonos o de
acciones, y convertir en efectivo activos poco liquidos —inmuebles,
documentos o cartera de crédito de mediano o largo plazo, portafolios
de mediano o largo plazo, ganaderia de cria o cultivos de tardio rendi-
miento— o anticipar flujos de caja —como los provenientes del recaudo
de impuestos o de peajes en las carreteras, matriculas universitarias,
rentas de parqueaderos, de contratos de leasing o de arrendamiento de
inmuebles—, y que requerian un marco normativo que diera seguridad
juridica a los procedimientos, especialmente en los afios noventa.
Desde 2002 hasta comienzos de la década siguiente, la innovacién
y potencial reduccién de los costos de transaccién se manifest en la
titularizacién hipotecaria a través de una sociedad titularizadora, cuya
operacién daria lugar a varios avances: estandarizacién y adopcién
de mejores practicas en los estudios, aceleracién de la concesién y el
desembolso de créditos hipotecarios, mejoramiento de la metodo-
logia para avaluar inmuebles, sistematizacién de la documentacién
2 Hace poco se anuncié la integracién de la Bolsa Mexicana de Valores al
MILA, con lo que su capitalizacién de mercado llegaria a un billén de déla-
res, y de BOVESPA (Brasil), la plaza mas grande de Iberoamérica. Ver [http://
gestion.pe/mercados/bolsa-mexicana-valores-asegura-que-se-integrara-al-mila-
fin-ano-2100744], [http://www.am.com.mx/leon/negocios/la-bolsa-mexicana-se-

sumara-a-mila-118365.html] y [http://www.dinero.com/inversionistas/articulo/
bolsas-valores-integran-mila/197671].
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de pagarés e hipotecas, unificacién de los sistemas de amortizacién,
mejoramiento de los procesos de cobranza y capacitacién a los deu-
dores (Titularizadora, 2010).

Por su parte, los “empresarios” politicos decidieron modificar el
marco normativo, mas en concreto el regulador del mercado de valores
(la Sala General de la SV hasta 2005 y el MHCP desde 2006), buscando
dotar de nuevos productos al mercado, promover la desintermedia-
cién y canalizar recursos del mercado de capitales a la financiacién
de activos de largo plazo, entre otros objetivos tedricos.

Fuente de cambio: en los aios noventa el proceso de titularizacién
fue impulsado por la Bolsa de Bogota y la SV, y se aprendié cémo
operaba el mercado secundario de hipotecas en Estados Unidos,
a partir de la experiencia de grandes titularizadoras como Fannie
Mae y Freddie Mac. Cabe resaltar, ademads, el desarrollo del negocio
fiduciario, especialmente de proyectos inmobiliarios financiados con
certificados de participacién en esos proyectos, cuya rentabilidad
reflejaba inicialmente su valorizacién?®®; y la posibilidad de anticipar
caja en proyectos de levante de ganado y otros proyectos agropecuarios
que pusieron en circulacién los titulos ganaderos en 1999. Aunque
la expedicién de la norma en 1999 dio lugar a un activo proceso de
titularizacién ganadera en los afios siguientes que llamé la atencién
de los reguladores y del mercado en el contexto internacional, después
de 2005 no se registré ningin proceso nuevo, a pesar de la expedicién
de una nueva norma en 2008.

Otra fuente de cambio que afecté los precios relativos de la finan-
ciacién fue la crisis hipotecaria de 1998-1999, que llevé al derrumbe
del sistema UPAC, obligé a proponer medidas para impedir el colap-
so de la financiacién de vivienda y a establecer soluciones de fondo
al grave descalce de plazos de los bancos hipotecarios; esto tltimo
canalizando recursos de los inversionistas en el mercado de capitales
a través de una sociedad titularizadora, que titularizara créditos hi-
potecarios y retitularizara documentos emitidos sobre esos créditos.

26 Los titulos Oikos se empezaron a emitir a comienzos de los noventa, y el
regulador consideré6 que no eran titulos publicos sino de emisién privada. No
obstante, se llegaron a negociar en la Bolsa de Occidente; ver [http://www.eltiempo.
com/archivo/documento/MAM-423477]. Al expedirse la regulacién de 1993, se establecié
un plan de ajuste a las nuevas condiciones de emisién en oferta publica median-
te la Circular Externa 17 del 20 de octubre de 1994 de la SV. Hoy se ofrecen
como fiducia inmobiliaria; ver [http://www.oikos.com.co/titulos/Fiducia-Inmobiliaria].

La reforma de 2008 se realiz6 mediante el Decreto 1340 de 2008, art. 6.° y
ss. Este decreto se referencia en Faolex, pagina web de la FAO. El hecho de que
no haya nuevos procesos indicaria que la titularizacién se agoté como opcién
de financiacién.
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Proceso de cambio: ocurrié inicialmente con la construccién de un
marco regulatorio que reconocié nuevos contratos y la emisién de
titulos en procesos de titularizacién que tendrian “las caracteristicas
y prerrogativas de los titulos valores”’; y, luego, con el desarrollo del
marco normativo de la titularizacién y retitularizacién hipotecaria
realizada por una sociedad titularizadora. Todo ello fue acompafiado
de ajustes a la regulacién de los subyacentes y las normas contables,
de las garantias y de la administracién de riesgo. El instrumento para
este proceso de cambio fue la regulacién de la titularizacién de activos
con diversos subyacentes en 1993, de la Sala General de la SV; regu-
lacién complementada en 2000 por la misma Sala con la posibilidad
de titularizacién agropecuaria, y con la expedicién de las normas de
titularizacién hipotecaria en 1999 por el Congreso, las cuales fueron
reglamentadas por la SV en primera instancia, y por el MHCP y la SB
en lo de su competencia.

Parte importante de este marco institucional fue la regulacién
tributaria, que tuvo gran impacto en el comportamiento de la titula-
rizacién hipotecaria como se verd mis adelante.

Via del cambio: el marco institucional de la titularizacién, que hizo
posible emitir productos financieros novedosos, cambié la “trayectoria”
en varios aspectos: la definicién de productos més complejos que los
que se negociaban antes y que se considerarian valores; la posibilidad
de financiarse sin ser emisor de papeles, con opciones distintas a la
emisién de derechos de crédito (bonos o papeles comerciales) o par-
ticipacién (acciones); la conversién de activos no liquidos en efectivo
sin afectar sustancialmente el tamano del balance de los originadores,
y el traslado del riesgo de los subyacentes al mercado de capitales,
entre otros aspectos.

Entre las ventajas de la titularizacién hipotecaria para las entida-
des originadoras cabe mencionar la posibilidad de obtener mayores
recursos, la estandarizacién del sector y la reduccién de las tasas de
crédito hipotecario con un efecto positivo potencial en la demanda.
Ademais, contribuyé a profundizar el mercado de capitales, pues cerca
del 10% de las transacciones en el mercado secundario entre 2002 y
2010 fue en titulos hipotecarios (Titularizadora, 2010).

El anilisis de esta seccién lleva a concluir que la regulacién provocé
un cambio favorable para el desarrollo de productos de financiacién
innovadores, que perduré y modificé los contratos, procedimientos
y acuerdos, asi como la mentalidad de los agentes. Pero aunque de

27 Resolucién 400 de la Sala General de la SV, art. 1.3.1.6. (hoy art. 5.6.1.1.6
del Decreto 2555 de 2010).
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acuerdo con North estos cambios deberian tener grandes repercu-
siones en el desarrollo, los resultados recientes parecen indicar que
la fuerza de los nuevos productos desaparecio, quizd por el hecho de
haberse vuelto mds costosos que los tradicionales. La titularizacién
no solo dejé de jalar el mercado, como antes, sino que no ha sido
sustituida por otra innovacién.

FACTORES QUE INCIDEN EN LATITULARIZACION EN COLOMBIA

Para complementar la revisién anterior es necesario examinar algunos
factores que explican el desarrollo de la titularizacién desde el punto
de vista de la oferta y la demanda de titulos.

Cuadro 3
Titularizaciones por sector econémico, 1993-2013

(Millones de pesos)

Afo Primario Secundario Terciario

Numero Monto Numero Monto Numero Monto
1993 0 0 2 20.091 2 59.258
1994 0 0 5 66.616 3 93.000
1995 0 0 1 10.000 7 240.024
1996 0 0 1 5.962 11 212.439
1997 0 0 3 24.651 14 431.145
1998 0 0 2 30.116 4 536.471
1999 0 0 5 241.703 10 379.954
2000 4 12.941 3 125.454 2 57.627
2001 8 32.822 2 79.046 2 203.689
2002 9 50.693 1 40.000 6 1.605.757
2003 2 8.240 7 586.105 7 1.277.733
2004 2 23.414 4 961.953 12 2.027.117
2005 2 70.000 3 258.000 8 1.002.867
2006 0 0 6 1.450.075 8 2.498.887
2007 0 0 1 500.000 7 2.535.890
2008 0 0 0 0 5 1.601.223
2009 0 0 3 2.284.995 4 1.580.400
2010 0 0 1 100.000 8 4.866.596
2011 0 0 0 0 3 921.283
2012 0 0 1 35.000 5 1.646.046
2013 0 0 0 0 1 428.025

Clasificacién propia segun el sector econémico al que pertenece el originador.
Fuente: RNVE, SV y SFC; ultima consulta, 31 de mayo de 2104.

En un trabajo sobre la oferta publica (Blanco, 2008) se mostré que la
emisién de valores en el mercado primario, tanto de emisores piblicos
como privados, no parecia estar determinada por el comportamiento
de la economia en el largo plazo,aunque este tenia alguna importancia
en las decisiones de financiacién, especialmente en la parte baja del
ciclo, y que esa importancia podia aumentar en el corto plazo. Tam-
bién se indicé que en dichas decisiones incidian el costo y el acceso
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a otras fuentes de financiacién, como el crédito bancario, los altos
costos de transaccién de la emisién de papeles, el desconocimiento
del funcionamiento del mercado y la baja demanda de papeles.

No hay un nimero suficiente de observaciones para hacer un ejer-
cicio similar en el caso de la titularizacién, y no se puede determinar
la correlacién entre el comportamiento de esta forma de emisién y el
de la economia, y ain menos con el comportamiento de cada sector
(agropecuario, manufacturero, servicios). No obstante, la informacién
disponible indica que la mayor parte de los procesos de titulariza-
cién fue emprendida por originadores del sector terciario, lo que se
explica por la gran fuerza de la titularizacién entre originadores del
sector financiero. De hecho, en 1993-2013, los originadores del sector
servicios realizaron un 62,3% de las titularizaciones, con un 77,5%
del monto total; los del sector secundario, un 24,6%, con un 21,8%
del monto; y los del sector primario, un 13%, con apenas el 0,6% del
monto titularizado.

En cuanto al promedio del monto titularizado, el mds pequefio
fue el del sector primario, $7.337,4 millones por proceso; en el sector
secundario fue de $133.720,4 millones, y en el sector terciario de
$187.639,0 millones. Estas cifras son importantes porque algunos
costos de estructuracion, calificacién y colocacién de las emisiones en
oferta publica no se cobran por el tamaiio de la titularizacién sino por
cada emisién, lo que hace mas costosos los procesos de menor valor. Y
se suman a los que dependen del tamafio de la emisién, como los de
inscripcién y mantenimiento en el Registro y en el sistema de nego-
ciacién, depésito, administracién de la emisién y garantias otorgadas.

LA OFERTA DE TITULARIZACION NO HIPOTECARIA, 1993-2013

La decisién de titularizar un activo para lograr caja depende en mayor
medida de factores microeconémicos, como el costo del capital y el
peso de la tasa de interés en la estructura de costos de los proyectos.
Un originador puede preferir esta forma de financiacién porque su
tasa es menor que la del crédito bancario. Entre 1993 y 2013 los
originadores de titularizaciones consiguieron las tasas de crédito que
se muestran en la grifica 6.

Aunque hay una relacién directa entre la titularizacién no hipote-
caria y las tasas de interés, la correlacién no es significativa. Mientras
que las tasas de interés disminuyeron entre 2003 y 2013, el monto de
los procesos de titularizacién no hipotecaria tuvo un comportamiento
irregular, y en tres aflos no hubo titularizaciones: en 2008, cuando
estall6 la crisis mundial y el riesgo de la economia aumentd, y por
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tanto también las tasas de interés; en 2011, cuando se elevaron las
tasas, y en 2013, cuando se redujeron. En 2010 y 2012 se registraron
montos de titularizacién relativamente bajos.

Grifica 6
Tasa de interés de colocacién del sistema financiero, 2003-2013 (semanal)
a) Tasas de crédito ordinario
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Fuente: tasas: Banco de la Republica; monto de titularizacién: RNVE, SFC. Elaboracién propia.

La disminucién del nimero y del monto de titularizaciones no hipo-
tecarias en los dltimos afios sugiere que no hay incentivos para este
tipo de procesos, aunque las tasas de interés sean bajas. Esto quiza
obedezca a que los menores costos tedricos de la titularizacién no
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son un incentivo para que esta forma de financiacién sea preferible
al crédito ordinario®®.

LA OFERTA DE TITULARIZACION HIPOTECARIA, 2003-2013

A diferencia de la titularizacién en general, el comportamiento de la
titularizacién hipotecaria, que representa el 58,6% del monto auto-
rizado en el periodo, se puede correlacionar con el comportamiento
del PIB de la construccién dado el mayor nimero de observaciones,
y porque la principal fuente de financiacién para construir vivienda
es el sector financiero y un alto volumen de créditos para compra
de vivienda es titularizado: segin la Titularizadora Colombiana, en
2010 estaba titularizado el 38% de los créditos, y las titularizaciones
representaban entre el 30% y el 50% de los desembolsos (Titulari-
zadora, 2010).

El primer supuesto del andlisis es que se recurre a la titularizacién
por sus menores costos frente a la emisién de bonos. Los bancos
hipotecarios no utilizaron los bonos hipotecarios establecidos por la
regulacién para financiar sus créditos hipotecarios®. El segundo su-
puesto es que las decisiones de los estructuradores de los procesos estin
relacionadas con el ciclo del sector de la construccién. Cabe senalar
que la participacién en el PIB del sector de la construccidn, incluidas
edificaciones y obras civiles®®, aumenté en 1991-1996 y 2000-2013
(no hay informacién para 1997-1999),y que pasé del 3,4% en 1993
al 7,9% en 2013%'. Las edificaciones representaron un 50% del PIB de
la construccién entre 2003 y 2013 (aunque en los ultimos tres afios
se redujeron a menos del 46%)32.

La correlacién entre el comportamiento de la titularizacién hipo-
tecaria y el crecimiento del PIB de edificaciones entre 2003 y 2013
se determiné teniendo en cuenta que esa titularizacién corresponde
en su totalidad a subyacentes constituidos por créditos hipotecarios
para compra de vivienda, y la presumible alta participacién de la

28 Esta consideracién se podria generalizar a las demds ofertas publicas de los
altimos afios, dada su tendencia decreciente en la dltima parte del periodo.

2* La Ley 546 de 1999, art. 9.°, establecié la emisién de bonos hipotecarios en
UVR, sin que el crédito implicara desembolso de efectivo del emisor, pero no fue
utilizada por los bancos. La Resolucién 542 de 2002 de la SV permitié emitir
bonos hipotecarios estructurados sobre créditos hipotecarios creados previamente
en el balance del originador. Esta modalidad fue utilizada en cinco ocasiones
(Blanco, 2010). En 2013, 1a SFC autorizé6 la emisién de $103,9 millones en bonos
hipotecarios a 15 afios a una compaiiia de financiamiento comercial.

3 En cuentas nacionales corresponde a edificaciones completas, partes de edi-
ficaciones y acondicionamiento de edificaciones.

31 Metodologia del Dane de 1994.

9% Metodo*logia del Dane de 2005.
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construccién de vivienda en el total de edificaciones. Se encontré una
correlacién directa, aunque no muy alta, entre la titularizacién hipote-
caria a precios constantes y el PIB de edificaciones, lo que sugiere una
influencia positiva del comportamiento reciente de la construccién
de edificaciones en las decisiones de titularizacién hipotecaria. La
relacién cambia cuando el PIB de edificaciones se rezaga un afio, pero
con una mayor correlacién.

Grifica 7
Participacién de la construccién en el PIB, 1991-2013
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Grafica 8

Participacién de las edificaciones en el PIB de la construccién, 2000-2013
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Grafica 9

Constanza Blanco Baron
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Fuente: Titularizacién: SFC; IPC y PIB: Dane; elaboracién propia.

Debido a la baja correlacién entre las variables es necesario buscar
otros determinantes de la decisién de titularizar cartera hipotecaria.
Entre ellos la divisién de la cartera hipotecaria entre créditos para
vivienda de interés social (VIS) y créditos para otras categorias (no
VIS), que son la mayor parte. Los saldos de cartera titularizada en
2003-2013 muestran un predominio en todos los afios de la cartera
no VIS, que llegé a un maximo del 93,5% en 2009, y se redujo a un
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87% a finales de 2013. En 2003, 1a cartera VIS era casi la tercera parte
(31,8%) de los saldos de créditos titularizados, pero este porcentaje
cay6 sistemdticamente y llegé a un minimo del 6,5% en 2009. En la
alta participacién de la vivienda VIS en la cartera titularizada total
quiza incidieron dos aspectos: que, para cumplir el minimo del 25%
de cartera VIS que debian conceder los bancos hipotecarios, se con-
tabilizaban los montos titularizados en este tipo de cartera®,y la au-
torizacion al Fogafin para garantizar la titularizacién de cartera VIS**.

Grifica 10
Cartera titularizada a fin de afio, 2003-2013
(Miles de millones de pesos corrientes) )

a) Saldos de cartera titularizada a fin de afio, 2003-2013
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b) Composicién cartera titularizada VIS-no VIS a fin de afio, 2003-2013

100 35
30
80 4
_ r25
2 60 1 F20 &
= g
£ 40 L5 8
r10
20 4
r5
0 T T T T T T T T T T T 0
2002 2004 2006 2008 2010 2012
No VIS Vivienda de interés social

No incluye titularizaciones TECH.
Fuente: Titularizadora Colombiana, elaboracién propia.

3 Art. 28, Ley 546 de 1999.
34 Decreto 1782 de 2001.
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Ademds, a pesar del estimulo tributario que buscaba que los bancos
hipotecarios financiaran este tipo de vivienda, que regiria a partir de
2005%, el saldo de cartera VIS titularizada en el total decayé en 2006-
2009. Sin embargo, a finales de 2010 (ultimo afio de ese beneficio
tributario) llegé a un maximo de $1,1 billones, con el mayor monto de
cartera titularizada en todo el periodo*. En 2010 también se llegé al
miximo valor de cartera titularizada en todo el periodo, $6,1 billones.
Desde ese afio los saldos totales volvieron a caer sistemdticamente,
hasta $4,1 billones en 2013, cerca del nivel registrado cinco afos
atrds. De dicho valor, $531.202 millones, el 12,8%, correspondia a
cartera VIS.

Otro elemento que explica en parte las decisiones de titularizacién
fue la necesidad de sacar la cartera hipotecaria de menor calidad —
como la cartera perdida— de los balances de las entidades financieras;
lo que dio origen a tres procesos de retitularizacién de este tipo de
cartera, por $405.466,6 millones, en los que se emitieron titulos TECH.

EL REGIMEN TRIBUTARIO Y LA ADQUISICION DE TITULOS HIPOTECARIOS

Consideremos ahora los factores que incidieron en la demanda de
titulos hipotecarios. Segun las cifras del RNVE, las entidades de crédito
fueron las que mds adquirieron estos titulos, el 75,7% del monto total
en 2007-2013%. Los fondos de pensiones y cesantias ocuparon un
lejano segundo lugar, con el 15,4%, a lo que cabe sumar el 1,5% de
carteras colectivas. Llama la atencién que, si bien la justificacién de
la ley de financiacién hipotecaria fue corregir la brecha o descalce de
plazos de los bancos comerciales hipotecarios atrayendo recursos del
mercado de capitales (de inversionistas institucionales), hayan sido
las entidades de crédito los principales compradores de los titulos

35 Segun Cuéllar (2006), para compensar la limitacién a la tasa de interés de
los créditos VIS se establecié que los ingresos de estas operaciones no se gravaran
durante cinco afios, segin el Decreto 2440 de 2005 que reglamenté los incentivos
a la financiacién de VIS subsidiable, establecidos en el art. 56 de la Ley 546 de
1999; pues en el cdlculo del impuesto de renta se acepté incorporar los costos y
deducciones imputables a los ingresos de cartera VIS, sin las limitaciones esta-
blecidas en el Estatuto Tributario (art. 82 de la Ley 964 de 2005).

3¢ En ese afo se registré el mayor volumen de titularizaciones con 4 billones
de pesos, hasta noviembre (Titularizadora, 2010).

37 En tiempos normales. Para Blommestein et al. (2011), los bancos fueron
compradores clave antes de la crisis mundial de 2008, porque podian distribuir
el riesgo de crédito; después de la crisis tuvieron que reconstruir su capital, re-
ducir su apalancamiento y cambiar el balance de sus activos para adecuarse a la
regulacién, y varios desaparecieron.
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hipotecarios emitidos, con adquisiciones equivalentes a las tres cuartas
partes en los dltimos siete afios*®.

Grifica 11
Compradores titularizacién hipotecaria, 2007-2013
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Sociedades de % 3%

servicios financieros
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Fondos de pensiones

15% \

Establecimientos
de crédito
76%

Otros incluye: personas naturales, sociedades de capitalizacién, fondos mutuos de inversién,
fondos comunes, aseguradoras y demds personas juridicas.
Fuente: RNVE, SFC; elaboracién propia.

Este comportamiento pudo obedecer al tratamiento tributario esta-
blecido en la ley, que exoneré la rentabilidad de los titulos hipotecarios
expedidos antes del 23 de diciembre de 2004°?, a un plazo mayor de
cinco afos, prorrogado hasta 2010%. En 2005 las entidades de crédito
adquirieron el 90,3% de los titulos hipotecarios colocados en ese afio;
en 2010, cuando vencia el segundo plazo, sus compras llegaron al
93,3%*'. Segun la Titularizadora Colombiana (2010), esta exencién
fue importante porque estimulé la participacién en los procesos de
las entidades financieras, pues los bancos preferirian incluir en sus
portafolios titulos que por la exencién valian méds que los que no
tenian ese beneficio.

3 En 2002-2005 las entidades de crédito adquirieron el 80,1% de los titulos
hipotecarios colocados, las sociedades de servicios financieros compraron el 10,6%
y los fondos de pensiones el 1,0%. En el RNVE no hay informacién de colocacién
ni de compradores de titulos hipotecarios para el afio 2006. Villar registré6 que
entre 2002 y 2006 los bancos adquirieron el 83,3% de los titulos emitidos y los
fondos de pensiones el 3,7% (Villar, 2006).

3 Art. 16, Ley 546 de 1999.

40 El art. 81 de la Ley 964 de 2005 modificé el art. 16 de la Ley 546 de 1999,
para ampliar el plazo a 11 afios. Ver también el Decreto 2440 de 2005.

‘1 En 2010 se registré el mayor saldo de cartera titularizada del periodo, como
ya se sefald.
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Cabe traer a colacién la motivacién de tal exencién tributaria.
Segan Cuéllar (2006), lo que la motivé fue “promover la desinter-
mediacién de la operacién” para los bancos hipotecarios, mejorar
temporalmente su rentabilidad y reducir los riesgos, corrigiendo asi
la desventaja de la financiacién de compra de vivienda segin lo esta-
blecido en la Ley Marco, frente a otras modalidades de financiacién.
Pero la exencién tributaria no corrigié del todo los sesgos contra la
financiacién hipotecaria, y fue necesario compensarlos con bajas a
largo plazo de la tasa de interés, lo que se hizo a finales de 2005 y
comienzos de 2006 (ibid.)*.

Esta argumentacién es corroborada por los datos de la Titulari-
zadora Colombiana, que muestran que la exencién tributaria redujo
entre 200 y 300 puntos biasicos la tasa de interés de los créditos hi-
potecarios, y que aumenté cuando se eliminé la exencién. Esto lleva
a discutir la importancia de la estructura tributaria en el desarrollo
de procesos que, como la titularizacién, se tornaron cruciales en la
financiacién de la economia.

Cabe preguntar por qué los fondos de pensiones y las carteras
colectivas de inversién no adquirieron un mayor volumen de titulos
hipotecarios si ese era el objetivo de la ley que regulé la titulariza-
cién hipotecaria. Una posible respuesta es que los fondos ya estaban
exentos del impuesto de renta, conforme a la Ley de Previsién So-
cial y al Estatuto Tributario®, y que la exencién no los beneficiaba
realmente. Ademads, podian encontrarse ante una barrera a la salida
del mercado, porque no se habia establecido la figura del creador de
mercado (market maker) para garantizar la liquidez de los titulos en
el mercado secundario, lo que hacia incierta la posibilidad de liquidar
los titulos antes de su vencimiento.

Por ello los inversionistas institucionales —fondos de pensiones y
carteras colectivas— compraron menos del 18% del monto emitido
en titulos entre 2007 y 2013*. Pero esa proporcién aumenté notable-
mente entre 2011 y 2013, ya agotada la exencién tributaria, mientras

42 En 2005 las entidades de crédito adquirieron el 90,3% de los titulos hipo-
tecarios colocados.

4 El art. 135 de la Ley 100 de 1993 establece que los recursos de los fondos
de pensiones estin exentos de todo tipo de impuestos, tasas y contribuciones de
cualquier origen de orden nacional, siendo aplicable a los rendimientos abonados
en las cuentas individuales. El art. 23-2 del Estatuto Tributario establece que los
fondos de pensiones no pagan impuesto de renta.

4 En 2002-2005 las aseguradoras adquirieron el 2%, los fondos de pensiones
el 1% y los fondos de valores el 0,3%, es decir, menos del 4%. La mayor ad-
quisicién de los fondos de pensiones se registré en 2003: el 3,4% del monto de
adquisiciones de titulos hipotecarios.
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que los montos titularizados disminuyeron notablemente. La suma
de sus compras fue superior al 52%, y llegé al 63,4% en 2011.

CONCLUSIONES

Recurriendo al marco de la nueva economia institucional y conside-
rando que la titularizacién de activos es una innovacién en la manera
de financiar proyectos, el anilisis de la evolucién de la titularizacién
lleva a concluir que en los aflos noventa hubo una relacién de doble
via entre la regulacién y las necesidades de la economia: en periodos
normales la regulacién impulsé la titularizacién “de caja” sobre subya-
centes de diversa indole, y en el periodo de crisis la regulacién dio via
libre a la canalizacién de recursos del mercado de capitales mediante
la titularizacién hipotecaria a través de una sociedad titularizadora;
por otro lado, la regulacién respondié a realidades del mercado: en el
sector inmobiliario, a la necesidad de financiar proyectos expidiendo
documentos que reflejaran la rentabilidad de los proyectos de cons-
truccién; en proyectos agropecuarios, como el de levante de ganado, a
la necesidad de anticipar la caja para mantener los hatos;y en la crisis
del sistema UPAC, a la necesidad de resolver el descalce de plazos de
los bancos hipotecarios.

En la segunda parte del periodo no se constaté esa relacién de doble
via, pues no hubo ningtin cambio trascendental en la regulacién después
de 2002, cuando se reglamenté la Ley 546 de 1999. No obstante, la
inflexién en el crecimiento de la titularizacién podria hacer pensar que
hubo otra innovacién en los instrumentos de financiacién; pero lo que
ocurrié en realidad fue que se mantuvo el predominio de los instru-
mentos tradicionales: bonos y titulos de deuda publicos y privados en
primer lugar, y acciones y papeles comerciales en lugares secundarios.

En cuanto al cambio del marco institucional, se constaté la exis-
tencia de agentes de cambio que respondieron a los incentivos de
la regulacién en busca de menores costos y mayor rentabilidad; de
fuentes de cambio como el aprendizaje, a partir de innovaciones en
otros paises y de una crisis que afecté los precios relativos; de un
cambio “incremental” que dio un vuelco a la regulacién de la oferta
publica de nuevos valores con “caracteristicas y prerrogativas de los
titulos valores”; y del afianzamiento de la via del cambio mediante
nuevos contratos y acuerdos que hicieron posible la titularizacién y
que perduran hasta hoy. Pero la fuerza de la innovacién desaparecié
a comienzos de siglo, lo que desestimulé la creacién de nuevos pro-
ductos financieros y condujo al mercado colombiano a ser ain mds
conservador.
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En lo que respecta a los factores de oferta y de demanda que
incidieron en la titularizacién, se observé un predominio de los
originadores del sector terciario, en nimero de procesos y en monto
promedio de las titularizaciones; las de montos mayores —del sector
de servicios— tuvieron un menor costo relativo de emisién. En la
titularizacién no hipotecaria decayé en los dltimos afios el nimero y
el monto de los procesos, debido a que la reduccién de las tasas del
crédito bancario ordinario encarece la titularizacién no hipotecaria
como fuente de financiacién. La titularizacién hipotecaria mostré
una correlacién con el comportamiento del PIB de la construccién de
edificaciones entre 2003 y 2013; a comienzos de siglo se registré una
alta participacién de la cartera VIS titularizada; y una parte pequeiia
de los procesos de titularizacién obedecié a la necesidad de sacar la
cartera hipotecaria perdida del balance de los originadores que se
registré después de la crisis, mediante la retitularizacién.

El efecto de la tributacién parece haber sido determinante en la
evolucién de la titularizacion hipotecaria, de tres maneras: 1) la exen-
cién tributaria de la rentabilidad de los titulos hipotecarios estimulé
la demanda; durante su vigencia los mayores compradores fueron las
entidades de crédito, y una vez terminé esta exencién desaparecié en
gran parte el incentivo para demandar estos titulos y, por ende, para
emitir titulos hipotecarios; 2) los fondos de pensiones no se vieron
muy motivados a participar en la adquisicién de esas titularizacio-
nes, porque ya estaban exentos de todo tipo de impuestos; y, 3) los
beneficios tributarios a la construccién de vivienda VIS incentivaron
la oferta de este tipo de vivienda, y los créditos para comprarla luego
fueron titularizados con garantia de Fogafin. Un efecto colateral del
beneficio tributario a los titulos hipotecarios es que no se logré del
todo el objetivo de la regulacién; es decir, trasladar recursos de los
inversionistas institucionales a la financiacién de créditos hipotecarios
de largo plazo.

Es necesario investigar las razones para que la innovacién en la
financiacién de los aflos noventa, que marcé el comportamiento de la
oferta publica, perdiera fuerza en los ultimos afios y la titularizacién
dejara de ser la opcién para financiar proyectos innovadores —inmo-
biliarios, agropecuarios y otros—, y en particular para que la capacidad
transformadora de la titularizacién hipotecaria quedara en duda al
agotarse la exencién tributaria. Cabe mencionar algunos temas de
estudio mads especificos: las restricciones a la participacién de los
inversionistas institucionales, el surgimiento de otras formas de fi-
nanciacién fuera del mercado de valores, la percepcién de un aumento
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del riesgo entre los reguladores después del 9/11, el pequefio tamafio
y la poca liquidez del mercado secundario, el papel de la estructura
tributaria en el desarrollo del sector.

Ademais, seria conveniente activar procedimientos de evaluacién
costo-beneficio de la regulacién, revisar el marco institucional de la
titularizacién y potenciar un instrumento que podria volver a ser util
para financiar proyectos de infraestructura, desarrollar la altillanura
y cumplir las metas de construccién de vivienda programadas, que
son esenciales para atender las necesidades actuales del desarrollo
econdémico.
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