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1 Introduccion

En las décadas mds recientes, los vehiculos de
proposito especial -VPE- (special purpose vehicles)
han sido utilizados ampliamente en los procesos de ti-
tularizacién de activos financieros. Para el originador
de los activos a titularizar, estos vehiculos traen ven-
tajas tales como la mejor administracion de los ries-
gos, una mayor liquidez y menores requerimientos de
capital. Asimismo, los inversionistas también reciben
beneficios tales como un andlisis de contraparte mas
sencillo, mayor exposicidon a una nueva clase de ac-
tivos y circunvolucién de ciertos limites regulatorios,
como por ejemplo los de concentracién de contrapar-
t

No obstante, el uso de este tipo de vehiculos, por par-
te de los originadores, agentes de manejo e inversio-
nistas, también conlleva a que enfrenten ciertos ries-
gos tales como el reputacional, de liquidez y mercado,
ademads que se podrian facilitar situaciones de falta de
transparencia en el reporte de la informacién contable.
Situaciones como las presentadas por compaiiias co-
mo Enron y Lehman Brotherﬂ evidenciaron la mate-
rializacion de estos riesgos e incentivaron a que estos
vehiculos se monitoreen con mayor detalle por parte

*Los autores son, en su orden, director del Departamento de Esta-
bilidad Financiera y estudiante del PhD en Politicas Publicas de la
Universidad de Chicago. Las opiniones no comprometen al Banco
de la Republica ni a su Junta Directiva.

I'véase Price Waterhouse Coopers{(2011).

2 Al afio 2000, Enron habia creado cientos de vehiculos de propési-
to especial (VPE) para esconder billones de ddlares en deuda ge-
nerados por proyectos y negocios fallidos. La insolvencia de Leh-
man Brothers en 2008 resaltd las debilidades estructurales en el
reporte de informacién de los VPE, particularmente en transac-
ciones financieras donde Lehman actué como contraparte de con-
tratos swaps.

de los entes supervisores y reguladores.

En este documento se analizan los riesgos asociados
con los procesos de titularizacion llevados a cabo por
patrimonios auténomos administrados por las socieda-
des fiduciarias y se muestra un diagndstico de dichos
procesos en el sistema financiero colombiano. En la
primera seccidn se presentan las definiciones, los ob-
jetivos y riesgos de estos procesos; en la segunda se
describe el marco regulatorio de esta actividad en Co-
lombia; en la tltima se describen las titularizaciones
por medio de patrimonios auténomos (PA) registrados
en el pais, utilizando los prospectos de inversién y la
informacién del Formato 351 -Composicién del porta-
folio de inversiones- de la Superintendencia Financie-
ra de Colombia (SFC).

2 Definiciones, objetivos y riesgos de la titula-
rizacion a partir de patrimonios autonomos

En los procesos de titularizaciéon mediante PA son fun-
damentales las siguientes definiciones para entender el
funcionamiento del esquema y las responsabilidades y
derechos que tiene cada una de las partes:

= Originador: persona natural o juridica que transfiere
a una sociedad fiduciaria en desarrollo de un contrato
de fiducia la propiedad de los bienes que se vinculan
al proceso de titularizacién como activos subyacen-
tes. Adicional a entidades locales, pueden tener la ca-
lidad de originador entidades financieras del exterior,
al igual que entidades publicas y privadas extranjeras.

= Activos subyacentes: bienes presentes o futuros, se-
parados patrimonialmente de las entidades que los ori-
ginan y/o administran, para la conformacién de un
VPE a partir del cual se emiten titulos y cuyo flujo
de caja constituird la fuente de pago de los valores
emitidos dentro del proceso.

= Agente de manejo: son las sociedades fiduciarias en-
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cargadas de hacer cumplir las disposiciones del regla-
mento de emisién y propender por el cumplimiento de
los derechos de los tenedores de los titulos. Estan fa-
cultadas para, directamente o a través de un tercero, 1)
administrar el PA correspondiente, ii) administrar los
activos subyacentes y iii) ejercer las acciones extraju-
diciales o judiciales que se requieran para la adecuada
proteccion de los activos subyacentes y los derechos
de los tenedores.

= Administrador de los activos subyacentes: entidad
designada por el agente de manejo para gestionar el
recaudo y transferencia de los flujos derivados de los
activos subyacentes, de conformidad con el reglamen-
to de emision.

= Emisor: entidad expresamente facultada para la con-
formacién o creacién de un VPE a partir del cual se
emiten los titulos producto de la titularizacién. En el
caso de titularizaciones a través de PA, la sociedad fi-
duciaria, en representacion del PA emitira los titulos
correspondientes. El emisor también puede encargar-
se directamente de la colocacion de los titulos en el
mercado de capitales o encarga a una entidad especia-
lizada.

Como se puede ver, la sociedad fiduciaria esta facul-
tada como emisor y agente de manejo de la titulari-
zacion. Adicionalmente, podria también ser el admi-
nistrador de los activos subyacentes y el colocador de
los titulos en el mercado, siendo asi la dnica entidad
que mediarfa entre el originador y los inversionistas
tenedores de los titulos valores producto de la titulari-
zacion.

Los procesos de titularizacion tipicamente se desarro-
Ilan siguiendo la siguiente secuencia: la creacién de
un VPE; la transferencia de ciertos activos al VPE, y
la redistribucién de la exposicién a los activos via: i)
la emisién de titulos por parte del VPE, ii) la reten-
cién de diversas formas de interés residual por parte
del VPE, y iii) la adquisicion de titulos y toma de ries-
go por parte de terceros diferentes a los inversionistas
(garantes, proveedores de liquidez, etc). De esta mane-
ra, este proceso permite transferir el riesgo (crediticio,
mercado, tasa de interés) de un conjunto de subyacen-
tes y redistribuirlo entre los inversionistas que estarian
dispuestos a asumirlos.

DEFI

El principal objetivo del proceso es separar legalmen-
te los activos administrados por el VPE del originador.
Por tanto, el originador no tendria una obligacién legal
con los titulos emitidos por el vehiculo; por ejemplo, si
los activos que conforman el PA no logran repagar las
obligaciones a las que estd comprometido, el origina-
dor no tiene la obligacién de proveer fondos adiciona-
les para soportar el PA. Un segundo objetivo por parte
del originador es acceder a fuentes de fondeo alterna-
tivas y asi reducir sus costos de fondeo. Los VPE per-
miten transformar los activos pocos liquidos y algunas
veces no calificados del originador en titulos liquidos
y calificados. De esta manera, el originador puede me-
jorar su liquidez y obtener menores costos de fondeo.
Otra razén importante es su tratamiento contable por
fuera de balance; usualmente el originador debe remo-
ver los activos de su hoja de balance y estos deben re-
portarse como parte del VPE. Esto podria generar un
incentivo a titularizar activos riesgosos por medio de
PA, para asi transferir los activos expuestos, y redu-
cir los activos ponderados por nivel riesgo (APNR) en
la hoja de balance, que afectan los requerimientos de
capital del originador (Basel Committee (2009)).

A pesar de las ventajas que estos vehiculos ofrecen,
existen algunos riesgos que deben tenerse en cuenta.
Los inversionistas enfrentan el riesgo de que el flujo
de caja generado por el activo subyacente no sea sufi-
ciente para cumplir con el pago de los pasivos correla-
tivoﬂ Adicionalmente, existen otros riesgos que tam-
bién podrian involucrar al originador y agente de ma-
nejo; a continuacion se resumen los riesgos que asu-
men los participantes al constituir estos vehiculos de
inversion’t
= Falta de transparencia: la complejidad de los PA
puede dificultar su monitoreo, el seguimiento del ni-

vel de riesgo existente y la determinacion de quién lo
estd enfrentando.

= Riesgo reputacional: la calidad crediticia del origi-

3Mis especificamente, los riesgos estdn relacionados con la incer-
tidumbre de futuros pagos, es decir, riesgo de prepago y riesgo en
el flujo de caja o de mora. La probabilidad de pérdida se define co-
mo el posible defecto que se puede presentar en el pago de capital
de los titulos.

4Para mayor detalle véase [Price Waterhouse Coopers|(2011).
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nador u agente de manejo puede verse afectada por el
mal desempeifio del PA. Por esta razén es poco creible
que dichas entidades abandonen al PA en situaciones
de estrés.

= Efecto senalizacion: un rendimiento pobre por parte
de los activos que conforman el PA podria dar sefiales
negativas de la calidad de los activos del originador y
por ende de la salud financiera de su hoja de balance.

= Riesgo de franquicia: las relaciones crediticias de los
inversionistas con el originador o agente de manejo
podrian verse afectadas por su experiencia con el PA.
Por tanto, un mal manejo del PA con los inversionistas
podria deteriorar las relaciones de estos dltimos con el
originador y/o el agente de manejo.

= Liquidez y fondeo: un PA con un rendimiento muy
por debajo del esperado podria afectar el acceso del
originador y/o agente de manejo al mercado de capi-
tales.

= Riesgo de mercado: el originador podria mantener
una proporcién de los activos emitidos por el PA. En
un escenario critico en el que el PA se encuentre en
una situacion de estrés, si el originador no interviene
y da apoyo al vehiculo, el originador podria también
enfrentar importantes pérdidas.

Adicionalmente, una venta forzosa de los activos que
conforman el PA reduciria el precio de dichos activos,
afectando indirectamente el valor de estos titulos que
se encuentran en la hoja de balance del originador o
agente de manejo. De esta manera, se genera un in-
centivo a que estas entidades intervengan en el PA.

= Arbitraje regulatorio: los estidndares regulatorios
aplicados a los activos que estan dentro de la hoja de
balance del originador y los que se encuentran en el
PA difieren, siendo las exigencias mds laxas para el
segundo. Esta es una de las razones por las cuales este
tipo de vehiculos son cominmente usados.

3 Marco regulatorio en Colombia

De acuerdo con la SFC, el proceso de titularizacién
“es un mecanismo de movilizacion de activos que con-
siste en el agrupamiento o empaquetamiento de bienes

DEFI

presentes o futuros generadores de flujos de caja de-
nominados ‘Activos Subyacentes’, mediante la crea-
cion de una estructura autofinanciada creada a través
de un Vehiculo de Proposito Especial (VPE) a partir
del cual se emiten valores”(Circular Basica Contable
y Financiera - CBCE, capitulo XV).

Los VPE son estructuras creadas por el emisor para la
separacidén patrimonial de los activos subyacentes, sus
garantias (en los casos aplicables) y la canalizacion de
los flujos de caja derivados de los mismos, que consti-
tuyen la fuente de pago de los titulos emitidos en desa-
rrollo del proceso de titularizacién. En los procesos de
titularizacién tanto los PAP] como las universalidades’]
tienen condicién de VPE.

La reglamentacion expedida por la SFC respecto a la
titularizacién de cartera de créditos (CBCEF, capitu-
lo XV) como aquella que se encuentra en el Decreto
2555 respecto a los procesos de titularizacién en gene-
ral (Libro 6), definen de manera detallada los agentes
que participan en estos procesos, asi como los facto-
res estructurales que deben tenerse en cuenta en un
proceso de titularizacién. Por otra parte, es importante
mencionar que la autorizacion legal para que las fidu-
ciarias puedan adelantar este tipo de procesos se en-
cuentra en la Circular Bésica Juridica de 2014, que
establece que uno de los tipos de negocio de las fi-
ducias de administracién serd el de procesos de titu-
larizacién, con el propdsito de “(...)crear mecanismos

5Los patrimonios auténomos (PA) son un tipo de VPE constitui-
dos exclusivamente por sociedades fiduciarias a partir de activos
subyacentes transferidos por el originador de los mismos por vir-
tud de un contrato de fiducia mercantil. Los bienes entregados en
fideicomiso se encontrardn separados tanto juridica como conta-
blemente de los bienes propios del fiduciario y de aquellos per-
tenecientes a otros fideicomisos que se encuentren en cabeza del
mismo, de tal forma que en cualquier momento sean susceptibles
de identificacién inequivoca. El reglamento de emision hard parte
de contrato de fiducia mercantil.

%Las universalidades son otro tipo de VPE aplicable exclusiva-
mente a los procesos de titularizacién de créditos hipotecarios de
vivienda, flujos derivados de contratos de leasing habitacional y
demds activos hipotecarios derivados u originados en el sistema
especializado de financiacion de vivienda desarrollados por esta-
blecimientos de crédito y sociedades titularizadoras, de conformi-
dad con lo dispuesto en la Ley 546 de 1999, el Decreto 1719 de
2001 y demads que las modifiquen, adicionen o complementen.
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para respaldar la rentabilidad y el pago total de los
titulos emitidos” (parte 11, titulo II, capitulo I).

Respecto a los requisitos fundamentales que deben
cumplirse en un proceso de esta naturaleza, la CBCF
de la SFC establece que son tres: i) transferencia o
enajenacion en firme, ii) separacién patrimonial e iii)
indivisibilidad e intangibilidad. El primero de ellos ha-
ce referencia al hecho de que una vez se lleva a cabo la
transferencia de los activos subyacentes por parte del
originador a la sociedad fiduciaria, el originador o el
emisor no tendran la facultad de ejercer derechos dis-
crecionales de control sobre los mismos, ni el derecho
de exigir unilateralmente cualquier tipo de beneficio
derivado de estos activos o la posibilidad de exigir su
restitucion. El segundo aspecto esta relacionado con el
hecho de que, de conformidad con el articulo 68 de la
Ley 964 de 2005 (conocida como la Ley del mercado
de valores), en un proceso de titularizacién se requiere
en todos los casos que los activos que conforman el
VPE se encuentren separados completamente del pa-
trimonio de las entidades que los originan y/o admi-
nistra El dltimo establece que los activos subyacen-
tes vinculados a estos procesos no constituirdn pren-
da general de los acreedores de quienes los originen o
administren y estardn excluidos de la masa de bienes
que pueda confirmarse para efectos de cualquier pro-
cedimiento mercantil o de cualquier otra accién que
pudiera afectarlos.

Adicionalmente, tanto en el reglamento de la SFC co-
mo en el Decreto 2555, se establecen reglas respecto
a la informacién y revelacion que debe realizar el ad-
ministrador de los activos subyacentes o el agente de
manejo, seglin corresponda, para cada uno de los VPE
que administre. En particular, se establece que, me-
diante notas a los estados financieros de cada uno, se
deberan revelar aspectos como: la clase de los valores
emitidos, su plaZ(ﬂ y monto, informacién relacionada

7Por virtud de la separacion se garantiza que los activos subyacen-
tes y su flujo de caja no son parte de los bienes de las entidades
que los originan o administran y estan destinados exclusivamente
al pago de los valores emitidos y los derechos consagrados a favor
de las partes con derechos exigibles.

8E1 plazo de redencién final de los titulos no serd inferior a un afio.
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con el comportamiento y suficiencia del flujo de caja
de los activos subyacentes respecto al pasivo estructu-
rado para la titularizacidn e identificacion clara de que
los mismos se encuentran vinculados a dicho proceso,
entre otros.

Ademais, se deberd suministrar al inversionista, de ma-
nera previa a la suscripcion del titulo, toda la informa-
cién necesaria para el adecuado entendimiento de los
riesgos que este asume y las politicas de gestion de
riesgo. Por tanto, se deberd mantener a disposicién del
mercado informacién relacionada con: i) el prospecto
de colocacién (que incluye, entre otras cosas, identifi-
cacién del emisor, descripcidn general de la emision,
calificaciéon de la misma, coberturas o garantias con
que cuenta la emisiétﬂ el reglamento de la emisién y
los factores de riesgo), ii) un reporte mensual por cada
PA, que contenga informacién sobre el comportamien-
to de las emisiones y los riesgos inherentes a los acti-
vos subyacentes, asi como indicadores que revelen el
estado actual de los mismos vy iii) cualquier otra rela-
tiva al proceso que se considere necesaria para ilustrar
al inversionista respecto de la inversion.

Por ultimo, en el Libro 6 del Decreto 2555, ademas
de establecerse las generalidades que deben cumplir
todos los procesos de titularizacidn, se especifica las
reglas especiales que se deben tener en cuenta por ti-
po de proceso, a saber: titularizacién de cartera y otros
activos generadores de un flujo de caja, titularizacién
inmobiliaria, titularizacién de proyectos de construc-
cidn, titularizacion de obras de infraestructura y ser-
vicios publicos y titularizacién sobre otros bienes. A

No obstante, podrdn efectuarse amortizaciones parciales a término
inferior a un afio, siempre que la sumatoria de los mismos no su-
pere el 30 % del valor del capital del titulo.

9En los esquemas de titularizacién de cartera o de otros activos
generadores de un flujo de caja deberan incorporarse mecanismos
de seguridad o de apoyo crediticio, los cuales pueden ser inter-
nos o externos. A manera de ejemplo, entre los primeros se en-
cuentra la sobrecolateralizacién de la cartera o la sustitucién de
cartera, mientras que entre los segundos se tienen los avales o
garantias (otorgados por instituciones financieras o aseguradoras)
y los depésitos de dinero (en los términos del articulo 1173 del
Cédigo de Comercio). Los procesos de titularizacién cuyos titu-
los se negocien en el Segundo Mercado no tendrdn que incorporar
mecanismos de cobertura.
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manera de ejemplo, la titularizacion sobre obras de
construccidn requiere, entre otros requisitos adiciona-
les, una inversién minima en los titulos emitidos equi-
valente a 60 salarios minimos por inversionista, de-
be existir un avalio emitido por un miembro de una
lonja de propiedad raiz, la sociedad constructora de-
berd acreditar trayectoria superior a cinco afios en el
sector y experiencia en obras de similar envergadura y
se requerird la vinculacién de una sociedad intervento-
ra, cuya idoneidad debe verificar el agente de manejo.

4 Patrimonios autonomos en Colombia

Los procesos de titularizacién son uno de los usos mas
visibles, en términos de informacion, de los VPE esta-
blecidos por fuera de balance, dado que las titulariza-
ciones: 1) exigen a los VPE establecerse bajo un marco
regulatorio definido y ii) el proceso incluye la venta
de titulos registrados y calificados en los mercados de
capitales. De ahi que haya disponibilidad de informa-
cién para su analisis. A continuacién nos enfocamos
en aquellos fideicomisos identificados como adminis-
tradores de procesos de titularizacién a septiembre de
2015.

A dicha fecha se encontraron 26 fideicomisos vigen-
tes con un monto nominal total al momento de su
constitucion por COP4,1 billones, USD47,1 millones
y 9.987.600.000 en unidades de valor real (UVR
donde el fideicomiso més antiguo (Parque Industrial
Alsacia) data desde 1994 y el mas reciente (Hoteles
Estelar) desde 2012[11 La mayoria de los fidecomisos
emitieron titulos derivados de procesos de titulariza-
cién cuyo subyacente es distinto de cartera hipoteca-
ria y cuyo originador es una entidad no vigilada por
la SFC. Asimismo, la mayoria de emisiones corres-
ponden a titulos de participacién inmobiliaria (13 fi-

10A 1a tasa de cambio del 30/09/2015 ($3.122) y a la UVR del
mismo dia (223,8753), el saldo en pesos de la emisién en dblares
serfa COP147 mil millones y de la emisién en UVR seria COP2,2
billones. Por tanto, la emision total en términos nominales seria
de COP6,4 billones aproximadamente.

1Segiin la fecha de inscripcién al Registro Nacional de Valores y
Emisores (RNVE).
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deicomisos), de los cuales 11 fueron emitidos en la
década de los noventa. Por otro lado, 12 fideicomisos
corresponden a titulos de contenido crediticio y uno a
una titularizacién que origind tanto titulos participati-
vos como titulos mixtod 2}

El fideicomiso con mayor valor se denomina Patrimo-
nio Auténomo Estrategias Inmobiliarias, con un cupo
global de COP2 billones. El destino de estos recur-
sos es la adquisicion de activos inmobiliarios (oficinas,
bodegas, locales comerciales, centros comerciales, en-
tre otros) y la rentabilidad de los titulos esta dada por
la valorizacién de los activos inmobiliarios, ingresos
por conceptos de cdnones de arriendo, indemnizacio-
nes recibidas por conceptos de seguros y relacionadas.
El fideicomiso con menor valor se denomina Ladrillos
para of. de la Avda Chile con un monto de COP380
millones. El activo titularizado son los flujos futuros
de los inmuebles de oficinas adquiridos por el grupo
empresarial Oikos en la avenida Chile. La rentabilidad
de los titulos estd originada por los arrendamientos y
valoracion de los inmuebles, ademads de la rentabilidad
obtenida por los excedentes de caja del PA, los cuales
se acumulan en un fondo de reservas.

Dentro de los fideicomisos también se encontraron
emisiones de titulos con denominacidn diferente al pe-

12De acuerdo con el Decreto 2555, los valores emitidos como re-
sultado de procesos de titularizacién podran adoptar las siguientes
modalidades: 1. Titulos corporativos o de participacién: En los
cuales el inversionista adquiere un derecho o alicuota en el pa-
trimonio conformado por los activos objeto de movilizacién. El
inversionista no adquiere un titulo de rendimiento fijo sino que
participa en las utilidades o pérdidas que genere el negocio objeto
del contrato. Los titulos de participacién podrdn prever su reden-
cién parcial o total con antelacién a la extincién del patrimonio o
cartera colectiva, por razén de la liquidacion de parte de sus acti-
vos. 2. Titulos de contenido crediticio: los cuales incorporan el
derecho a percibir la cancelacién del capital y de los rendimientos
financieros en los términos y condiciones sefialados en el titulo.
Los activos que integran el patrimonio auténomo respaldan el pa-
sivo adquirido con los inversionistas, correspondiendo al agente
de manejo adoptar las medidas necesarias para obtener el recaudo
de los flujos requeridos para la atencién oportuna de las obliga-
ciones contenidas en los valores emitidos. 3. Titulos mixtos: Son
aquellos que de manera adicional a los derechos que confiere un
titulo de participacion pueden ser amortizables o pueden tener una
rentabilidad minima o un limite maximo de participacion.
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so, una en dolares y otra en UVR. La primera se de-
nomina TCA2016 y fue originada por Cementos An-
dino S.A., con una emisiéon de USD47,1 millones. El
activo titularizado son documentos de crédito, que co-
rresponden a ocho (8) pagarés emitidos por Cemen-
tos Argos S.A. a favor de Cementos Andino S.A., sus-
critos el dia 8 de agosto de 2006, cada uno con un
saldo de capital vigente igual al equivalente en pesos
colombianos de USDS5,9 millones. La emisién deno-
minada en UVR corresponde al fideicomiso Patrimo-
nio Auténomo Transmilenio Fase III con un monto de
9.987.600.000 unidades (con base en el valor de 1a uni-
dad UVR de febrero 15 de 2008). El activo titularizado
son los flujos o recursos dinerarios en los que se ma-
terialicen los derechos econémicos que le correspon-
dan a Transmilenio en virtud de las vigencias futuras
no comprometidas del Convenio Nacidn-Distrito con
destino a la financiacion de las obras de infraestructu-
ra de la Fase III del Sistema Transmilenio. Los rendi-
mientos estin preestablecidos y dependen del tipo de
titulo que adquiera el inversionista: A, B, C, D o EEI

En el Grifico[I]se presenta el monto (valor nominal en
pesos de la emisién) administrado por las sociedades
fiduciarias de los PA que se analizan en este documen-
to al 30 de septiembre de 2015. La entidad con ma-
yor monto administrado es Fiduciaria Corficolombia-
na (COP2,1 billones), seguida por la Fiduciaria Ban-
colombia (COP1,2 billones). Al respecto, Fiduciaria
Corficolombiana administra un total de activos fidei-
comitidos por valor de COP9,5 billones y Fiduciaria
Bancolombia administra un monto total de COP55,4
billones.

131a emisién contard con las siguientes series: A: titulos locales
denominados en pesos indexados al IPC; B: titulos locales deno-
minados en pesos indexados a la DTF; C: titulos locales denomi-
nados en pesos con tasa fija; D: titulos locales denominados en
UVR y con tasa fija; E: titulos locales denominados en UVR cero
cupon.
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Grafico 1: Monto administrado en procesos de titularizacion,
por sociedad fiduciaria
(cifras en millones de pesos)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos de los autores.

A partir de la informacién del Formato 351 se identi-
ficaron los intermediarios financieros que poseen titu-
los participativos o de contenido crediticio de los PA
que se analizan en este documento. Al tercer trimes-
tre de 2015, el sistema financiero reportd inversiones
en estas titularizaciones por COP1,5 billones. Las so-
ciedades administradoras de fondos de pensiones y ce-
santias (AFP) son el tipo de entidad que mayor propor-
cion tiene de los titulos en manos del sistema finan-
ciero (65,5 %), seguido de las sociedades fiduciarias
(18,3%) y las compaiiias de seguro de vida (8,1 %)
(Gréfico[2).

Al realizar el mismo analisis a nivel individual, se en-
cuentra que las diez entidades con mayor participacién
en estos titulos concentran el 86 % del valor de com-
pra de las emisiones que se encuentran en el balan-
ce del sistema financiero; las tres primeras concentran
el 64,2 % (Cuadro[I)). También se puede observar que
la mayor parte de las inversiones estd en el portafo-
lio administrado de terceros (83,7 %), y que solo dos
entidades tienen toda su exposicion en posicidn pro-
pia (entidades 5 y 7). El Cuadro[I|también presenta el
porcentaje que dichas inversiones representan del acti-
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Griafico 2: Participacion en el valor de compra total, por tipo
de entidad
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos de los autores.

vo, tanto propio como administrado a terceros. Como
se puede observar, en ningtin caso dicho porcentaje su-
perael 1,3 %, indicando que ninguna entidad tiene una
exposicidn significativa a estos titulos. La tinica excep-
cidén la presenta la Entidad 10, que en posicion propia
tiene titulos provenientes de titularizaciones que repre-
sentan el 22,3 % de su activo. No obstante, esta enti-
dad tiene un valor total del activo que, a septiembre de
2015, representaba el 0,03 % del activo propio total de
las entidades analizadas.

5 Conclusiones

La titularizacién a partir de patrimonios auténomos
(PA) administrados por sociedades fiduciarias es una
préctica que trae tanto beneficios como riesgos a los
sistemas financieros. El principal problema subyace
en la compleja identificacién y transferencia de los
riesgos de estos procesos, lo cual dificulta hacerle un
adecuado seguimiento pues permite que sea utilizada
como una herramienta para ocultar riesgos y posible-
mente reducir los niveles requeridos de capital por par-
te del originador.

DEFI

En Colombia, Ia titularizacién a partir de PA es una
actividad que estd autorizada en la Circular Basica
Juridica y reglamentada tanto por la Circular Basi-
ca Contable y Financiera como por el Decreto 2555,
ademads de contar con la supervisién de la SFC. Si bien
se reconoce que existen riesgos inherentes asociados a
los procesos de titularizacion, es importante destacar
que la regulacién propende por generar mecanismos
que los mitiguen para los inversionistas, a saber; esta-
blece reglas relacionadas con la revelacion de informa-
cioén a los inversionistas respecto a las caracteristicas
de la inversion y los riesgos asociados a la misma, exi-
ge la separacion patrimonial entre los activos del VPE
y aquellos del originador o agente de manejo asi como
la enajenacién en firme de los activos subyacenteﬂ

Al analizar el tamafio de los procesos de titularizacién
a través de PA vigentes a diciembre de 2014, se en-
cuentra que las entidades que administran el mayor
monto de estos procesos son Fiduciaria Corficolom-
biana y Fiduciaria Bancolombia. Adicionalmente, uti-
lizando la informacién de la composicion del portafo-
lio de inversiones de la SFC (Formato 351) se observa
que las AFP son las entidades que concentran la ma-
yoria de las titularizaciones (65,5 %) seguida por las
sociedades fiduciarias (18,3 %). Sin embargo, cuando
se compara el monto de dicha exposicion frente al acti-
vo de las entidades (en el caso en que sean acreedores
en posicién propia) o de los fondos que administran
(cuando es la posicién de terceros), se encuentra que
en ningun caso dicho valor supera 1,3 %, con excep-
cién de una entidad (22,3 % en posicion propia). No
obstante, dicha entidad representa el 0,03 % de los ac-
tivos en posicion propia de las entidades analizadas, lo
que implica que actualmente ninguna entidad del sis-
tema financiero presenta una exposicion a estos titulos
que pueda representar un riesgo sistémico para el sis-
tema financiero.

“En Colombia no se exige que el originador de la emisién se
quede con un porcentaje de la titularizacién como mecanismo de
mitigacion del riesgo para los inversionistas.
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Cuadro 1: Participacion en el valor de compra total (posicion propia y administrada), por entidad
(datos de activos a septiembre de 2015)

Entidad % activos en posicion % activos en posicion Posicion propia Posicion administrada
propia sobre total administrada sobre total % de activos propios % de activos administrados

Entidad 1 0,0% 32,6 % 0,0% 0,6 %
Entidad 2 0,0% 26,8 % 0,0% 0,6 %
Entidad 3 0,0% 7,3% 0,0% 0,4 %
Entidad 4 0,0% 3,8% 0,0 % 0,4 %
Entidad 5 32% 0,0% 1,3%

Entidad 6 0,0% 3,0% 0,0% 0,2 %
Entidad 7 2,7% 0,0% 0,0%

Entidad 8 0,0% 2,6% 0,0% 1,1%
Entidad 9 0,0% 2,3% 0,0 % 0,1%
Entidad 10 0,9% 0,8% 22,3% 0,2 %
Otros 9,5% 4,5% 0,1% 0,1%
Total 16,3 % 83,7 % 0,1 % 0,4 %

Nota: En el célculo de este Cuadro se utiliza la siguiente definicioén para los activos administrados: i) Fiduciarias. Los activos
fideicomitidos hacen referencia a fiducia de inversién, inmobiliaria, de administracidn, garantia, pensiones voluntarias, recursos
de la seguridad social y otros, y cartera colectivas; ii) Sociedades Comisionistas de Bolsa y SAI Los activos administrados
hacen referencia a los Fondos de Inversién Colectiva; y iii) AFP. Los activos administrados hacen referencia a los Fondos de
Pensiones Obligatorias, Fondos de Pensiones Voluntarias, Fondos de Cesantias y Fondos de Bono Pensional.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos de los autores.
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