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I. NOCION GENERAL

En sentido general o como deflnicion descripliva Titularizar o Titularizacion es el proceso
por medio del cual se incorporan en multiples documenitos homogeneos, los derechios que
poseen una o varias personas sobre uno o mas bienes que tenen la capacidad de generar
un Nujo de caja. con el fin de lograr Ia circulacion de dichos derechos.

Es ¢l medio para que una persona susilluya activos no liquidos o con bajo indice de liquidez,
por activos monelarios, permitiéndole a los Inversionistas la participacion de una futura
ulllidad o expectativa de utilidad, a cambio de una suma fja de dinero.

Es posible lambién dar la nocion de (tularizacién con la sigulente Idea: El proceso en el
que los derechos reales sobre aclivos produclives se dan a un gestor Institucional
encargandole que transfliera a los lnversionistas los resultados econdmicos del aprovecha-
miento de dichos activos. incorporando la obligacion juridica del encargo en titulos, para
que se [acilite la circulacion de la explotacion econdmica de ellos.

La Resolucion 1394 del 4 de noviembre de 1993, que constituye el "esiatuto de la
Utularizacion®, no tiene una deflnicion expresa de lo que es tilularizacion, pero en repetidas
oporiunidades se refiere a ella como un “mecanismo de movilizacion de activos”. Nocion
que resulta utll en la medida en que informa sobre la que se Uene como principal finalidad
“de la Ulularlzacion, esto es, ser un Instrumento para que el originador camble y movilice
Sus activos no monelarios, y pueda converlirlos, por sustitucién o por anticipacién, de
recaudos, en aclivos monetarios.

el punto de visia estriclamente juridico, la titularizacion es la expedicién de
SUmenios que representan o incorporan fracciones del derecho para usufructuar un
imonio. que tiene como linalidad garantizar que los titulares de los derechos reciban
~ampensacion por el dinero que pagaron al adquiririos. Allora bien, los derechos sobre

MO iC 10 son derechios reales sobre uno o varios activos ni indiviso sobre el universo

g IO COTTOTTHGN. S0 GETCCiios parg exigir a un intermediario gesior g gcleny
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formalmente la propledad de los activos que conforman el patrimonio. que realice una
-ohligacion de hacer y/o dar que se traduce en que administrard los aclvos y entregard el

¥ 5las £

representan el derecho a recibir dicho beneficlo.

Como ultimo elemento de esta aproximacion a las noclones o definiclones, debe tenerse en
cuenta que mediante la titularizacion se distribuye entre muchas personas el usufructo
de los activos, Por ello, la titularizacién es democratizacion de propledad y de crédito y, por
consigulente, estd regida por la tendencia de nuestra Constitucion, lo que permile suponer
el Impulso que recibird de las autoridades que estén obligadas a conseguir dichos
postulados.

II. INSTITUCIONES JURIDICAS INVOLUCRADAS EN EL PROCESO

1. LOS DERECHOS REALES

Los derechos reales son una potestad juridica para que una persona pueda exigir a todas
las demas personas (Erga Omes) que se abstengan de usar, usufructuar, o disponer de un
blen. A contrario sensu, es el derecho a usar, disfrutar o disponer de un bien.

El trafllco comercial y econémico moderno, tiene como base fundamental el principal de
estos derechos que es ¢l derecho de dominio o propledad. Las personas se ganan la vida y
generan riqueza a partir de Ia posibilidad de usufructuar los bienes, por la via de hacerlos
producir frutos o por la via de cambilarlos oblenlendo una diferencia favorable entre ¢l valor
de adquisiclon y ¢l valor de enajenaclon.

El derecho de dominio es un instrumento para poder hacer productivo un bien y para
generar riqueza a partir de ¢l




El tema de los derechos reales se menclona como entidad juridica del proceso. porque de
¢! se vale el gestor para cumplir su misién de explotacién econdmica en beneficio de los
usufructuarios.

Tradicionalmente, para hacer colectivo este derecho de propiedad. Wﬁw
Impracticable por la dificultad en poner de acuerdo a los copropietarios, e lhllllm
se ha valido de las socicdades para lograr el fin de distribuir Ia riqueza Mam
explotacion econdmica entre varios usufructuarios. En ellos, ¢l usufructunrio cambia su
derecho real sobre los bienes productivos por un derecho personal contra la persona ficticla
que los explotd, que le permite exigir una utllidad periédica y una parte del patrimonio al
final de Ia empresa.

Cuando se utilizan mecanismos alternativos a la propiedad para gozar de los resultados
de la explotacion economica de uno o mas bienes, la noclén de propietario se cambia por
la de usufructuario o beneficiario real.

En el proceso de titularizacion, el derecho real de dominio se concentra en una sola persona.
quien lo adquiere sujeto a usarlo unicamente para transferir la riqueza que produce a los
usufructuarios o beneficlarios reales, cobrando por eflo una remuneracion.

2. LOS NEGOCIOS DE GESTION, NEGOCIOS MEDIO O NEGOCIOS DE
INTERMEDIACION

Presentaremos una breve nocion de lo que son estos negoclos, desde la perspectiva de que
son Instrumentos para que una persona, sin ser propletaria o explotadora directa de unos
activos, pueda ser beneficlaria real o usufructuaria de la explotacion econdomica de ellos.

El derecho permite que se puedan “usar” personas para darles el derecho de propledad
sobre unos activos con el fin y la obligacion de que entreguen el usufructo o beneficio real
de su explotacion a los terceros que hayan adquirido el derecho a exigirles esa obligacion.
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Esla posibilidad juridica se enmarca dentro de los llamados negoclos de gestion o negoclos
medio. Ellos tienen dos caractensticas principales:

=  La primera que necesariamente tiene ires partes. en la medida en que ¢l compromiso
que adquiere el contratista, es para realizar un acto juridico con un lercero.

Esto Implica que el encargante. parie uno. celebra un contralo con un contratista que
tiene la calidad de intermediario o gestor. parte dos. cuya obligacion es realizar actos
o0 contratos con lerceros, para buscar benelicios economicos en favor del encargante

parte uno.

- La segunda que, necesariamente el resultado economico de la gestion del intermediario
o geslor, alectara el patrimonio del encargante o del tercero y sera transparente o
neulra para el patrimonio del gestor. quien solo podra recibir como beneficio la
remuneracién o el honorario por su gestion.

Es necesario. para complementar la vision sobre el asunto, decir que son diversas las
formas Juridicas de las que se pueden valer los Interesados para lograr que el gestor o
Intermediario actue valldamente aiile lerceros, en benelicio o por cuenta del encargante.

La primera de ellas es la representacion, esto es, la ficcion Juridica en virtud de la cual
quien contrata no es la persona fisica con quien negocla sino un lercero (encargante) que
olorgo un “poder”, para que el Intermediario pudiera obligarlo.

La segunda, es el uso de los derechos reales con este mismo propdsito. En este caso, en
vez de darle un poder al Intermediario, el encargante le transflere la propiedad del blen
sobre ¢l que recae la gestion, para que éste. prevalido de la calidad formal de propletario
pueda oblener los frulos de su explotacion o su venla, con el proposito de transferirlos al
encargante. En esta forma de apoderamiento, el efecto econémico se produce primero en
el patrimonio del Intermediario, quien liene una obligacion personal de, mediante un acto
Jurwlico posierior. transierirselo al encargante.




Frente al encargante y frente a los terceros, el intermediario es parte real efectiva, de manera
que ¢l negocio tiene plenos electos junidicos entre ellos, no vinculantes para el encargante,
quien salo recibira el efecto econdmico del negocio mediante un acto juridico posterior,
reallizado entre €l y el Intermediario,

Ejemplo tipico de esta forma de apoderamiento indirecto, es el mandalo sin representacion,
como seria el caso en que, ante la necesidad de ausentarse del pais, se le da un dinero a
un hermano, para que compre a su nombre un lote, desarrolle en € un edificio, venda los
apartamentos y con ¢l producto ¢ utilidad del negoclo, compre unas acclones también a
su nombre, las que debera endosar y traspasar al hermano encargante a su regreso del
viaje.

Probablemente para el vendedor del lote, para los compradores de los apartamentos y para
el vendedor de las acclones sea desconocido que el resultado de sus contratos habria de
Ir a parar al patrimonio de algulen distinio de la persona con la cual estaban contratando,
e obstante lo cual, el hermano esta obligado jJuridicamente y por lo tanto le es exigible
lalmente. la entrega de los resulindos del negocio al hermano viajero.

8 consideracion importante en este repaso de las Instituciones juridicas en que se apoya
izacion es que los contratos de medio. de gestion o de intermediacion al igual que
los contratos. admiten ser cedidos total o parcialmente.

p, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 887 a 896 de nuestro Codigo
0. cualquiern de las partes de un contralo puede hacerse sustitulr por otra en
hos -todos o parie de cllos y en las obligaciones todas o parie de ellas- cumpliendo
requisilos.

ilo asi. hay que advertir que el derechio a exigir al gestor que transfiera el resultado
:' n. puede “circular” total o parcialmente cumpliendo reglas normaltivas y
s de manern que el usulructo o aprovechamiento economico circule con la
s derechos sobre Ia gestion del Intermediario gestor,

"l
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de alectacion.

Utilizaré la entidad Juridica de la socledad para Introduclr este tema:

el mundo del derecho o del comercio y que se vale de un representante legal para
expresarse. La socledad es propletaria de los aciivos que se explotan economicamente ¥
tiene la obligacién personal de transflerir o los codueiios acolonistas o socios el resultado
del aprovechamiento economico de dichos blenes. Los soclos o acclonistas no son duefios
del patrimonio nf de los activos de Ia socledad. Tienen un derecho Personal para que In
PeTsona Juridica que constituye la sociedad Jes Pigue los dividendos alicuota de Ia ulllidad
¥ una parte de lo que quede al momento de |3 liquidacion alleuota de patrimonio.
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Cuando los derechos personales contra la persona juridica soclal se incorporan o repre-
sentan en documentos, se estd en presencla de un proceso de Utularizacion.

Para efectos de nuestro andlisis sobre la Utularicacion, el gestor o intermediario que detenta
la propledad de los bienes objeto de la explotacion economica en beneficio de los terceros
inversionistas, es la misma persona Juridica socledad que se conforma para representar y
dar vida juridica al patrimorio.

La sociedad es un patrimonio aparte y distinto del de los soclos, cuya dnica capacidad de
endeudamiento estd dada por el objeto soclal. A este patrimonio se le dold de personeria
juridica para que actuara en el mundo del derecho.

Pues blen, la misma ley que permite que todos aceptemos que las personas juridicas tienen
los mismos derechos que las naturales. ha permitido que se destinen un grupo de bienes
a un fin u objeto determinado. sin necesidad de que se conviertan en una persona Juridica,
proveyeéndolos de un vocero gue., prevalido de su calidad de propietario, los manipula para
lograr el fin del encargo. No es propio hablar de representacion del patrimonio, por cuanto
Ia representacion es una figura para las personas, Juridicamente solo se pueden repre-
sentar las personas. Pero salvo esta consideracion se puede declr que la voceria tene los
mismos efectos que la representacion.

Con base en la analogia con lu socledad., ¢l patrimonio auténomo se puede explicar en los
ulentes términos:

3.1. El concepto de patrimonio en general

El patrimonio es una noclén de garantia. Es una entidad juridica que se relaciona
con la seguridad juridica y econémica en el tralflco economico.

plo del patrimonio. su inalienabilidad e indivisibilidad han Ido camblando y
dose hasta converiirse en un instrumento de agilidad y de gran eficiencia para
‘economico de los Liempos actuales,

’ "
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Muchas son las deliniciones que tradicionalmente se b dado de este coneepto elemental
Y esencial en materia de derecho.

Una primera deflinicién de PATRIMONIO: *E] conjunto de relaciones Juridicas de una
pPersona. que tienen valor econémico”. (Fadda ¥ Bensa, cltado por la Enciclopedia Juridiea
Omeba, Tomo XXI. por Claudia Villamil ¥y Leonor Osuna, en sy tesis, FIDUCIA PUBLICA,
para oplar el grado de Abogados, en la Facultod de Derecho de la Universidad de 1os Andes,
1990),

Esta deflnicién, como 1a de Planlol y Ripert y otros muchos, asume el PATRIMONIO como
el conjunto de activos ¥ pasivos. apreciables en dinero fque pertenecen a unn persous o que

Es una definicion Que crea una FICCION, una norma de convenlencia €conomica que fue
generalmente aceptada, que en Ia practiea lo que produce es que Ia sumatoria de todo lo
Que una persona tene y debe, forma un ente diferente de las cosas ¥ de los creditos en s
mismos considerados. Cenera el comjunto de derechos nctivos ¥ pasivos de una persona.

Como quiera que dicha ficcion tvolucraba una nocion de Universalidad y ! universa lo
Involucra todo, luego no puede ser SINo uno, se concluyo con Impecable deduccion
silogistica que el patrimonio no erg nas que uno, unico y consusiancial a la persona, como
existente o como polencia en Ia medidn en que surgdia desde el momento eq que Ix persona
adquina alguna relacion de caricter cconoiico.

Otra version sobre este mismo concepto In dio ¢l HAEsIro ARTURO VALENCIA ZEA, en su
libro de LOS DERECHOS REALES. tomo que hace parie de su coleccion DERECHO CIVIL,
Editorial Temis. Bogota, 1980, en la cunl expone €l pensamiento de I doctrina moderna
sobre el patrimonio. Apoyado en Geny v en Picard., aflrma que si bien los postulados

12




iniciales de la doctrina clésica antes expuesia son ciertos. las deducciones que de ella se
hicieron, no lo son y van mas alla de dichos postulados.

Otro razonamiento sobre la nocldn de patrimonio Uene ¢l sigulente enunclado; De la
Universalidad no puede exclulrse el que se pueda dividir el universo, con determinacion o
no de los componentes de cada uno de los elementos que Integran dichas partes. Esta
escucla asume ¢l patrimonio desde el punto de vista linallsta, no desde ¢l punto de vista
de su genesis. El hecho de que el patrimonio sea un grupo de bienes sujelos a la polestad
de un sélo Individuo no quiere decir que no pueda destinarse a ser garantia para diversos
fines. La liccion ahora es que el conjunto. con afinidad o entidad juridica, con efectos
cconomicos. se identifica por su [Inalidad y no por su titular.

Puede conclulrse de la refllexion del maestro Valencla, adicionalmente, que la sumatoria
de conjuntos parciales, de conjunios destinados a fines especificos, debe ser ahora la
nocién de PATRIMONIO

Con basc cn lo anterior considero que PATRIMONIO es la ficcion legal. que consagra
la presuncion de que todos los derechos vinculados a una persona evaluables en
dinero, estan afectos a servir de base para sus relaciones economicas, como fuente
de nuevos derechos o como garantia de sus acreedores.

patrimonio general, es una fleclon propia de la seguridad juridica, afecto a una finalidad
rsal no especifica, como es la de conformar la masa de garantia con la que el sujeto
enta ante sus semejantes para fundamentar sus lransacelones econdémicas. Esta
a finalldad puede preseniarse bajo ciertas condiciones para ser garantia de ac-
s economicas especificas y diversas de una misma persona, con lo que se generan

1onios autonomos. especiales o de alectacion.
3.2. El patrimonio auténomo especial o de afectacion

ha 1do creando, con igual rigor que el conceplo Iniclal de patrimonio, sujeto a su
on y a determinados requisilos olras formas de patrimonios parciales, afectos a

e
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Nnalidades o para responder a necesidades de indole colectiva como 1a proteccion de la
familia, del Quebrado, de los acreedores del fallecido. ete. Uno de ellos es el patrimonio

El primer elemento lundamental, es que fue consagrado por la ley, fuente inica de derecho
€1 un sistema positive como el nuestro.

feporten dichos bienes. El negocio fiducrario en Jraude de terceros podra ser impugnado por
los interesados. (C. de Co.)".

14




Antes de analizarias es conveniente Insistir para efeclos de la seguridad juridica que el
sistema colomblano vincula el patrimonio auténomo al contrato de fiducia que esta limitado
a ser ejecutado por duclarios Instituclonales sujetos en su funclonamiento a autorizacion
previa y especial del Estado, y a un réglmen de vigllancia e Intervencion particularmente
severo. Estas medidas tienen la ventaja respecto a las soluclones dadas en olros paises,
que limitan de manera efectiva, la posibilidad de utllizar ¢l alslamiento patrimonial para
efectos fraudulentos. El grado de institucionallzacién a que estdn sometidos los Nduciarios
los hace muy vulnerables a los efeclos que la ley preve para ¢l fraude y de [acll persecucion
para efectos de los perjuicios, por el Incumplimiento negligente o doloso de sus encargos.

El articulo 1227 antes enunclado trae dos consecuencias de gran lmportancia para la

figura.

Los blenes objelo de la [iducia, no obslante ser propliedad de la Nduciaria (art. 1226 del C,
de Co.) no forman parte de la garantia general de sus acreedores.,

No podran los acreedores de la liduciaria como lal, v.g., sus trabajadores, proveedores o
stamistas o los damnificados por danos Imputables a ella, reclamar por via judicial que
les paguen sus acreenclas con el producto de la liquidacion los bienes que se le han
ansferido a titulo de fiducia mercantil.

fliculo 1233, refuerza de manera clara lo dicho en los parrafos Inmedlatamente
rlores y adiciona para todos los electos legales el elemento de separacion de los bienes
somitidos, del activo del llduclario y de los de olros patrimonios auténomos.

Lo creemos que vale la pena recordar que el patrimonio auténomo es una
on de derecho, una fcelon legal, que produce efectos dentro del proposito general
; jonlo, como es la de determinar la garantia de los acreedores del respectivo
A Mmonial. Por tanto, no creemos que la separacian deba ser de caracter fisico.
a de clencia contable es perfectamente posible determinar los activos de cada
‘autonomo. para que la separacion tenga efecto respecto de la finalidad legal

.t 15
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sin necesidad de la separacion fisica de los bienes y creemos que con base en lo expresado
anteriormente sobre la naturaleza juridica de los patrimonlos, es facll conclulr que ese es
el alcance del articulo que comento.

El articulo 1238 del C. de Co., rallfica la separacién legal para efectos de responsabilidad
patrimonial y es argumento para allrmar la plena propledad del fiduciario sobre los blenes
Nideicomitidos.

Asl como para las socledades se escogid por el legislador la figura de la flecién de la
personalidad juridica, la legislacion comercial colomblana escoglé como mecanismo de
expresion y voceria de los patrimonios auténomos de la fiducia, al fiduciario.

El llduciario (Socledades Fiduclarias y Entidades Financleras de creacion legal) es el medio
para que el patrimonio auténomo "hable” y se “relacione” con los demas sujetos de derecho.
La titularidad de los bienes fideicomitidos, la obligacién de lijar una finalidad para el acto
de constitucion y la obligacion para el liduciario de cumplirla, exigible por el fideicomitente
y el beneficiario por via administrativa ante el Superintendente Bancario o por via judicial
ante el Juez del domicilio de fiduciario (Jurisdiccion Comercial), constituyen “el sistema’
que permite al fiduclario movilizar los bienes. disponer de ellos. comprometerios o adquirir

acreencias o nuevos bienes para el fideicomiso

A manera de conclusién sobre ¢l tema del patrimonio auténomo de la fiducia mercantil
podemos declr:

- El patrimonio auténomo, es una institucion juridica vilida y con plenos efectos
Juridicos en Colombia. Su eficacia esta dada por las normas legales.

-  Estas les permiten actuar en el mundo de las relaciones cconomicas con plenos efecios.
adquiriendo derechos o contrayendo obligaciones, si ellas estan vinculadas con la
finalidad que se determind al momento de la constilucion del mismo.

16




- El patrimonio auténomo de la flducia mercantil es una ventaja juridica con que el
legislador proteglo los blenes sujetos a un encargo, para evitar que los acreedores del gestor
-lo Nduclario- que no lienen causa para mejorar su garantia con los blenes del encargo,
puedan usarlos para satisiacer sus acreencias.

En el patrimonio autonomo de la fiducia mercantlil, el legislador colomblano escogld, entre
otras soluciones dadas en el mundo referentes al punto del aislamiento o afectacién
patrimonial, una que conlleva un allo grado de seguridad juridica al otorgar a una
Institucion especlalizada sujeta a su control y vigilancia como es el FIDUCIARIO, la
capacidad de movilizar y operar patrimonios auténomos, slendo esta entidad con perso-
neria juridica el mecanismo de expresion y medio de obligarse para dichos patrimonios
autonomos.

III. LA TITULARIZACION: VISION GENERAL

Tenemos entonces que la (lularizacién se vale de contratos medio o instrumento o de
gestion para colocar la propledad de uno o mas blenes en cabeza de una persona. con el
objeto de que ésta los haga producir dinero y se obligue a entregar el resultado econémico
ie esa gestion a las personas que adquieran del originador o encargante inicial, el derecho
sclamar ese aprovechamiento econdmico. Ese derecho, con sus condiclones de
dmplimiento y los términos en que puede ser exigido, se Incorpora en unos documentos,
.-ll llenan los requisitos para ello, se inscriben en el mercado bursatil, para que circulen
o ente entre ahorradores e Inversionistas. Medlante este fenémeno, cualqulera que
fia el titulo. tiene el derecho a exigir la prestacion al intermediario, lo que en la prictica
v aduce en que tiene el derecho a participar del usulructo a beneficio econémico de los

" adverlir que, para efectos de los procesos de titularizacion que se pretendan
en el Registro Naclonal de Valores por la via que regula la Resolucion 1394 de

.

0lo pueden ser Intermediarios los agentes de ttulartzacion; la resolucion limita a
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los Nduciarios Institucionales (socledades llduciarias o entidades financleras de creaclon
legal autorizadas para ser [Iduciarios) y los comisionistas de bolsa.

Para describir con mas detalle el proceso de Hlularizacién, me valgo de la metodologia de
describir los roles involucrados en el

Hablo de roles mas que de sujetos porque un sélo sujeto puede tener dos o mas funciones
en el proceso de Ulularizacion. Cada papel o cada rol de parte. significa desde el punto de
vista Juridico y econémico, una obligacion y un beneficio distinto.

En esta parte del trabajo se hacen comentarios o consideraclones pertinentes sobre las
partes y sobre los sujetos que pueden Invertir en un proceso de Ulularizacion. Se Incluyen
lodas las partes que pueden actuar en este tipo de operaciones, considerando que no todas
ellas son necesarias en los procesos de Ulularizacion.

1. EL ORIGINADOR

Asi se ha denominado a la persona juridica o natural o al ente capas de adquirir derechos
o contraer obligaciones que da comlenzo al proceso de (Hlularizacion. Esta persona lene
derechos reales sobre uno o mas activos homogéneos o no, que pueden generar un fMujo
de caja cuantificado o cuantificable. la que los entrega al agente de la titularizacion para
que en su calidad de propietario reciba los beneficios de ellos y los entregue a los tenedores
de los titulos, con lo cual logra que dichos activos se transformen en los titulos que
permitiran su circulacion. El originador s en terminos de la relacion del negocio de gestion
o medio, el encargante. El originador puede ser cualquier persona natural o juridica, sin

importar el sector o actividad economica en que se desempene.

La Resolucion 1394 de 1993 de la Superintendencia de Valores, discrimina las titula-
rizaciones segun sean originadores las entidades del sector financiero o de otros sectores
de la economia, haclendo mas “[aell” la ttularizacion sl su originador es una entidad

financlera. en la medida en que los requisitos de seguridades del proceso son mas faclles
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0 mas econdmicos para los procesos producidos por ellas, tal y como se explicard mas
adelante.

Dicha resolucién lo define como "una o mas personas que lransfieren los bienes base del
proceso de Htularizacidn, cuya presencia no resulta esenclal en los procesos establecidos
a partir de la conformacion de fondos especiales o de valores”. La razén de esto dltimo, es
que en eslos fondos, los aclivos con base en los cuales se produce el resultado econdmico,
no son aportados, sino que se adquieren por el Intermediario o agente de la Utularizacién,
con los aportes en dinero de los muchos Inversionistas que se vinculan al negocio.

La calidad y solvencia linanciera del originador solo tiene, en principlo, importancia desde
el punto de vista comercinl y de imagen del papel. pero no desde ¢l punto de vista
economico-juridico, porque en un proceso de titularizacion completo, el riego financiero
de los titulos que se emiten, le es lolalmente ajeno, por haberlo transmitido a los
Inversionistas finales o a los garantes de la operacion, He dicho completo, puesto gue. es
posible que en algunas formas de Utularizacion, el originador conserve algin grado de
responsabllidad econdémico-juridica por haber adquirido compromiso con la eflcacia del
flujo de caja entregado para la Utularizacién o con la eficacia de la administracion del mismo
D que lo compromeleria, en mayor o menor grado, la solvencia de los titulos emitidos.

general, los activos que respaldan ls Utularizacién salen del patrimonio-balance del

jnador. contra una cuenta por cobrar al agenle, o mejor aun, contra una cuenta de sy
¥o, denominada “derechios sobre una Utularizacion” o "derechos sobre un contrato de-
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LHlulos. Es posible que esta cuenta se cancele con el recibo por ¢l originador y el
uente regisiro en el balance de los Ululos emilidos por el agente.

EL AGENTE DE LA TITULARIZACION Y EMISOR DE LOS TITULOS

jeto realiza las dos [unciones unidas necesariamente, por ello se presenta en un




A. Agente de titularizacién

A €l se le confia la mision de ser propietario de los aclivos que se explolarin econd-
micamente y por lo tanto la responsabilidad de su administracién y la responsabilidad de
que efectivamente se conviertan, por sus frutos o por su venla. en recursos monetarios
para atender la obligacién expresada en los (itulos

Hay que hacer expreso que Ia obligacién que se Incorpara en los titulos es una obligncion
de cardcter personal contra el intermediario agente de la tularizacion para que haga llegar
a los beneficiarios de su geston (Obligacién DE DAR Y DE HACER), el usufructo o beneficio
real de los activos objeto del proceso. Los tenedores de los titulos, no tienen derechos
reales sobre los activos afectos al proceso, nl ellos hacen parte de sus patrimonios,

Para que los beneficlarios reales de dichos activos no corran los riesgos derivados de las
obligaciones proplas del agente éste debe tener la facultad legal de generar patrimonios
aulonomos alslados o de afectacion. Los agentes de ttularizacion -intermediario o gestor
en terminos de los negocios medio o de gestion- en Colombia, segun la Resolucidn 1394
de 1993 de Ia Superintendencla de Valores, son precisamente. dos entidades a las que la
ley les permite ser voceros de patrimonios autonomos, como son los fiduclarios Instl-
tuclonales y los comislonlstas de bolsa.

No obstante esta precision de la resolucion. en lerminos generales y de conformidad con
nuestro sistema juridico. al menos desde el aspecto teérico, son muchos quienes estan
capacitados para ser agentes de Hiularizacion. Cualquler intermediario en un negocio de
medio o de gestion puede. con algunas previsiones serlo. Hago esta salvedad para dejar
una llamada a futuros desarrolios de la Wiularizacion en un campo mas amplio que el que

nos ofrece la Resolucion 1394,

El agente de titularizacion cumple su funcion principal. manteniendo el derecho real
(haciéndose duefio) sobre los activos que generan el Nujo de eaja. controlando y exiglendo




su recaudo o su productividad y destinando el fruto de la gestidn al pago de los titulos que
ha emilido en el que consta dicha obligacion. Segun la clase de aclivos sobre los que esté
apoyado el proceso, el agente debera cusiodiarlos. cobrarlos, venderlos y en general
gobernarlos para que produzcan el llujo de caja minimo estimado: deberd mantenerios,
reponerlos y en general. realizar todos los aclos pertinenies con el criterio de administracion
de los mismos. Los bienes que son objeto de la Utularizacion. pueden ser de naturaleza
muy disimil y por ello el alcance de la administracion a cargo del agente, puede ser diverso.

Como se dijo antes. la Resolucion 1394 de 1993, resiringe los agentes de Uiularizacion en
Colombia a dos: Las sociedades liduciarins, a traves de fondos comunes especiales y
patrimonios autdnomos derivados de contratos de fiducia, y los corredores de bolsa, a
traveés de fondos de Inversion.

En olros paises, eslos procesos se hacen a (raves de las denominadas sociedades de quiebra
lejana, que son socledades andnimas de objelo tinico y capacidad restringida. Ellas
permilen, por la limitacion de adquirir otras obligaciones, dar la seguridad del alslamiento
patrimonial que requieren los Inversionisias porque se dedican exclusivamente a "tener”
activos, ejercer los dereclios de recaudo de Nujos y pagar los titulos representativos de
bligacion. de su capilal. o de ambos, segun como se haya planeado el proceso. Estas
de quiebra cumplen la funcion del agente de (itularizacion.

o medio aun sin consagracion expresa, esta modalidad, en mi criterio es posible
e el punto de vista Juridico. Se Justificana economicamente para grandes procesos de
plzacion y tendna la ventaja de acompanar los tlulos (acciones ordinarias o preferen-

de ventajas iributarias derivadas del esfuerzo que el Estado ha reallzado en los
s anos por crear socledades anonlmas ablertas. Sobre esta modalidad de ttula-
Goblerno Nacional en el literal J), art. 40. de la Ley 35 de 1993, dice que podran
to del mercado publico de valores, particlpaciones en socliedades en proceso de
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En mi opinidn, los almacenes generales de depasilo, los agentes de aduana y las sociedades
navieras y transportadoras en general, con sullclente solvencia econdmica y reconocimien-
to comercial, en joint venture, con entidades lInancieras o comisionistas de bolsa, podrian
constituirse en agentes de Litularizacién. en un futuro no muy lejano, previos algunos

ajusies legales, para los bienes que se encuentren en transito bajo su custodia o culdado.

Son caracteristicas especiales que debe tener el agente de la Utularizacién, como propletario
de los activos base del proceso, la capacidad de generar aislamiento patrimonial, esto es,
de colocar los bienes en una situacion Junidica 1al que no puedan ser perseguldos por sus
Proplos acreedores, ni los de los beneficiarios ni los del originador. Esta capacidad es
fundamental para evitar que hiaya distracciones de Ia finalidad, con lo que fueron colocados
bajo su propledad, que es el que lenga solvencia al pagar los titulos emitidos.

Es también Importante la capacidad que tenga el agente de administrar dichos blenes y
especialmente, que lenga solvencia para asegurar que el flujo minimo que se proyecta
recibir, llegue efectivamente a sus manos en el momento adecuado para poder cubrir los
titulos emitidos, atender los pagos de dichos litulos con el mayor cubrimiento posible y
brindar la mejor Informacion posible sobre ello en el mercado, la situacion de patrimonio
y la integridad de las proyecclones en que se apoya.

También son condiclones Importantes del agenie. su independencia econémica y ad-
ministrativa del originador, sl éste conserva relaclones de administracién o soporta
parcialmente el riesgo de la emision. Esta Independencia se exige principalmente de los
“productores del flujo” o derechos que generan los recursos. para que los inversionisias
tengan la seguridad. en caso de problemas financleros o “sequedad” en ¢l flujo de cajo. que
el agente de tiwularizacion actuard con rigor y eficiencia para su recuperacion. en beneficio
de los ienedores de titulos.

Por ultimo. es conveniente que el agente esté sujeto a la vigilancia del Estado. pues éste
tiene por norma constitucional y legal, el control y vigllancia de la actividad financiera y
bursatil, elemento esencial para el control de calidad ¥y freno para el uso que este tipo de




operaciones puede generar y especialmente porque asegura la transparencia y oportunidad
de la Informacién sobre el papel emitido, elemento que compone la regla de oro de todo

mercado bursdtil y el éxito y perduracion de un proceso que como este. constituye feliz
alternativa para todos los sectores de la economia.

B. Emisor de Titulos

El agente de ttularizacion es quien debe emitir los titulos.

Emilir es adquirir la obligacion descrita en el Litulo, por firmar el documento y entregarlo
con la intencion de que circule. (Tomado en el sentido en que lo define el Cédigo de Comercio
en su articulo 625). Bajo ciertas circunstancias descrilas en el articulo 621, la firma puede
ser reemplazada por un signo lmpuesto de manera mecanica.

Es emisor de los titulos porque. en su calidad de obligado s oblener y recaudar los benellcios
‘economicos de los activos base del proceso. es quien escribe o Incorpora en los titulos su
obligacion, y la entrega a quien Liene derechio a reclamar dichos frutos, iniclando con ello
‘el proceso de circulacion. Este agente, segun la clase de bienes y la naturaleza de la relacién
@ contrato en virtud del cual llegue a tener dichos bienes y sus derechos. adquirira
compromisos y obligaciones en el sentido juridico, para transferir las utilidades que
dduzcan, o los bienes y ulllidades segun el caso, a los lenedores legitimos de los
Bcumentos donde consien estos compromisos u obligaciones a favor de los tenedores ya
o del agente. Ello significa que el deudor de los titulos no es el originador, sino el agente
i& Ulularizacion, caracleristica lmportante para efectos contables y (ributarios.

lucion 1394 de 1993, lo deline asi: "El Agente de Marniejo es quien emile 1os nuevos
. en representacion (sic) de un patrimonto aulénomo o en su condicion de ad-
Msirador del fondo. segun ¢l caso. recaudan los recursos provenientes de dicha emision
crelaciona junidicamente con los nversionistas en virtud de tal represeniacion (sic)
a los derechos incorporados en los tiulos”.

“.
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Hay que advertir que la Resolucion 1384 de 1993 de la Superintendencia de Valores, admite
‘una forma de titularizacion distinta a lo que se viene mencionando, al definir los titulos de
erédito (art. 5). como titulos que incorporan deudas conira el patrimonio aulonomo. que
la Niduciaria emite "en representacion” del patrimonio o fondo.

Los patrimonios autonomos no pueden adquirir obligaciones, (s6lo pueden garaniizarias)
por la simple razén de que no son personas juridicas y en nuestro sistema Juridico solo las
personas pueden ser sujetos en las obligaciones juridicas.

Cuando se usa la via de emitir deuda garantizada en ese palrimonio aulénomo no se
Incorpora en el titulo la prelacion emanada del contrato de gestién o de medio (fiducia o
mandato). Tampoco se hace circular o se cede una parte del contrato. El ttular del
documento o su poseedor no es parte accionaria en el contrato de gestién con que se
Instrumenta la ttularizacion, E or de itlo en esa modalidad es tan solo un acreedor
tia limitada o mejor, determinada. a los activos del patrimon

Nada obliga a que el proceso de titularizacion y el de emision se realicen simultdneamente
0 de manera Inmediata: es perfectamente posible que ¢l originador conserve total o
parclalmente los titulos emitidos por el agente durante algun tiempo y atun por todo el plazo
de maduracion del papel. Esta posibilidad. ademas, esta contemplada como un mecanismo
que agrega seguridad al portafolio, cuando parte de la emision se queda en poder del
originador (titulos subordinados) para ser cancelada después de haberse pagado la parte
de la emision que se coloca en poder del piblico.

Hasla hace poco (iempo la Superintendencia Bancarin sostenia la iImposibilidad de que las
socledades llductarias emitieran titulos, porque consideraba que la captacién de ahorro
del publico era una funcion propla de los intermediarios financieros, Esto significaba, por
Ia especializacién funclonal del seclor financiero, respaldada por el principio de los
“estalutos excepclonales y excluyenies®, que dichas entidades no tenian capacidad juridica
para ello. Hoy ¢l tema ha sido deflinido de manera que puedan emilir dichos titulos,




permitiendo que se recoja la vocacién de las socledades fiduclarias de ulllizar sus
condiclones especiales de Instrumento juridico y de administrador neto, con el fin de
desarrollar verdaderos negoclos lduciarios, como son los derivados de la calidad de agente
de titularizacion, para poder cumplir asi una clara mision de auxiliares de los comerciantes,
valléndose de su Instllucionalidad para mejorar la presentacion de sus emisiones. favorecer
la desintermedlacion. abaratar las fuentes de financiacion y dejar de depender de las
licencias que la Superintendencia le dio. en esos casos si. para hacer de Inlermediarios en
segundo nivel. bajo la modalidad de captar, para fondos comunes ordinarios.

Para los compradores de tilulos y para el mercado en general, debe quedar claro que sl un
titulo es emitido por una determinada socledad fiduclarta o corredora de bolsa, su nombre
en el titulo 5610 Involucra su responsabllidad como “gerente”, administrador, Intermediario
o manejador del patrimonio aulénomo y que los activos de éste son la dnica fuente de pago
de sus titulos, Por ello lambién los esfuerzos de andlials de rentabllidad, seguridad,
vigilancia e Informaclién, debe orientarse hacia el balance y el P y G del patrimonio
autéonomo, siendo sdlo informativo y de segundo nivel el de la adminisiradora o el del

~originador.

da logran los analisias o tenedores de 10s Litulos con un excelente balance de la sociedad
du a, sl el del patrimonio en virtud del cual se emitieron los titulos no liene solvencia.
Por el contrario. un mal balance de I liduciaria. no implica nada distinto de la eventual
d de senalar otra entidad para que administre el patrimonio autéonomo,

almente quiero Insistir en que la obligacion derivada de la emision de los papeles. no

en ¢l balance de la Nduciaria ni mucho menos en la del originador. Dicho registro
al balance del patrimonio auténomo.

EL ADMINISTRADOR

on 1394 de 1993 de la Superiniendencla de Valores lo define como "la entidad
e recaudar los (lujos provenientes de los activos y administrar los bienes objeto
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de la titularizacion®. Esta definicion incluye la funcién de custodia o vigilancia y la
administracién de los bienes que generen el fMujo de caja asi como la obligacién de
entregarios al agente de manejo, para que atienda su compromiso Incorporado en los
titulos,

Para hacer mas clara la funcién del administrador, veamos esta situacién que explica la
necesidad de su existencia en este proceso:

Es usual, especlalmente cuando la titularizacion se hace sobre cartera comercial. que el
originador quiera proteger Ia integridad de la relacién con sus clientes, evitando en cuanto
sea posible, la Intromisién de terceros (agente de titularizacién) golpeando las puertas de
sus clientes para hacer efectivas las carteras, Para evilar esas molestias, el agente de la
titularizacién, que serd el nuevo propletario de la cartera, contratard al originador, para
que en nombre y por cuenta del agente siga recaudando la cartera y asi mantenga la relacién
comercial con sus clientes, evento en el cual, el originador sea el administrador. Adicional-
mente, como s610 una organizacién especializada en recaudo masivo de carlera, puede, a
costo razonable, mantener la red de cobradores que permite hacer el recaudo, también por
esta causa se hace necesario y tutll un administrador.

En estos eventos, cuando el recaudo o explolacion de los aclivos se hace mediante un
administrador, el estructurador y el agente de (tularizacion deberdn reallzar los mayores
esfuerzos en materia de contratacion y documentaclién de las operaciones con el ad-
ministrador para que puedan asumir con la mayor prontitud y claridad, la luncién de
recaudo en casos de Insolvencia o problemas financieros del administrador. Es recomen-
dable pensar en avales o garantins externas. cuando se da la calidad de originador-ad-
ministrador en una misma persona. Se requiere una gran capacidad de contabllizacion y

control para que no se pierda dinero en el proceso asi como buen control sobre los deudores.

El caudal del fujo de dinero que respalda el servicio de los Litulos emilidos que puede venir
muy disperso con el consecuente beneficio en materia de dispersian del riesgo v por lanto
seguridad, se angosta hasta el punto que 10dos los recursos destinados a pagar In emision




quedan en cabeza de la organizacion que cumple el papel de administradora. Por ello lo
recomendable es que la labor del administrador recaiga en el mismo agente de titula-
rizacién. Pero en todo caso sea ¢l o no, es necesario que ¢l administrador posea los
mecanismos de aislamiento y/o solvencla patrimonial y un manejo contractual tal, que el
recaudo y trasiego del dinero sea hecho por cuenta del agente para que no entre al
patrimonio del adminisirador. En todo momento debe existir separacion entre los dineros
del administrador y los del proceso de ttularizacion usando figuras contractuales que
respalden esta realidad, de manera que la relacion este amparada por tipos penales, como
el abuso de conflanza y/o la estafa, que se Upificarian en el evento de que los recursos se

destinaran a fines distintos del pago de los titulos,

De nada serviria una amplia dispersion del riesgo. en las fuentes de los flujos de fondos,
si durante el proceso, éste se concenira en una sola persona sin las debidas seguridades.
Este elemento debe ser objeto de especial analisis por la calificadora del riesgo y por la
entidad de control, en ¢l momento de hacer el estudio del documento que se va a emilir.

Los bancos. las corporaciones de aliorro y vivienda, las socledades fiduciarias y en general,
las entidades financieras de primera linea, son las llamadas a operar como administradores
y a mancjar la entrada y salida de estos dineros, para que se preserve la integridad de los
mismos.

4. LA CALIFICADORA

luestro inversionista esta mal educado, no hace inversiones responsables, conclentes ¢
adas porque estd acostumbrado a que el Estado le responda.

pestros Inversionisias vienen de una rentabilidad del 50% con riesgo del Banco de la
wblica. No va a ser facll que asuman, asi lo lirmen ante un notario, que la inversion de
rentabllidad debe traer un mayor riesgo. El antecedente paternalisia y demagogico
que se han manejado los casos de Insolvencia y fraudes de captadores masivos en el
refuerza la convicelon popular de que en Colombia no existe inversion de riesgo
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porque al final, la pérdida se extiende hacla los manejadores administradores o se estatiza
y por ende, se socializa.

Sélamente |a creacion de una clara tabla de calldad de los papeles, con paramelros
uniformes y técnicos, acompanada de la adecunda Informacion al mercado y de difusion
suficiente y pedagogica. podra desmontar este mito sobre nuestro mercado bursatil.

La Incultura en la Inversion de riesgo que impera en nuestro pais. clamaba por la aparicion
de las sociedades calificadoras de riesgo. las que finalmente, desde el 5 de agosto de 1994
existen en nuestro pais.

La Resolucion 1394 de 1993, exige como requisito -general- para la inscripcion de papeles
de ttularizacion, que vengan calificados por una sociedad calificadora. He destacado Ia
palabra -general-, por cuanto la resolucion prevee algunos casos en que no se requeririn
las callficaciones, como son los procesos sobre acclones y sobre lilulos de deuda publica.

Las callficadoras son entidades allamente especializadas, dotadas de un régimen juridico
tal, que Ias convierte en depositarios de la confianza publica, en cuanto que su labor es,
después de estudiar y anallzar el proceso de (lularizacion, indicarle al Inversionista cudl
es el grado de riesgo que el documento emilido liene y que sirvio para educar con dicha
opinién a nuestro Inversionista.

El marco regulatorio de esias entidades. que requieren autorizaciones de funcionamiento
de la Superintendencia de Valores, esta en el Decreto 1743 de 1991 y en la Resolucion 10
de 1991 de la mencionada Superintendencia.

5. AVALISTA O GARANTE

Aun cuando el avallsta o garante no es necesario dentro del proceso, cuando se vincula,
su funcién es mejorar Ia calidad de los lLitulos que se emiten, dotando a sus lenedores de
la posibilidad de exigir el pago de los titulos, parcial o tolalmente, alternaliva. solidaria o




No pucde serlo el agente tiularizador, a) menos los que
desemperian esty labor en desarrollo de contratos de fiducia. por cuanto esta expresamente
prohibido el que comprometan sus Propios patrimonios en los negoclos que estan bajo su

clementos fundamenales que deberiun teyer ey cuenia. la calificadorg, |a entidad de control
y los consumidores, ») momento de estudiar o Iitulo,




respaldado por el Patrimonio auténomo.

Estan llamados a ser consumidores de esios tilulos, los Inversionisias institucionales -en
la medida en que las autoridades que los vigilan asi 1o Permitan- los ahorradores
Institucionales, jos ahorradores particulares y, ey Keneral, los que dispongan de lquidez
para ahorrar o inveriyr




proceso bursitil. como por ejemplo, titulos de participacién en proyectos inmobiliarios. en
proyectos de arrendamiento comercial 0 aun de vivienda, en grandes bancos de terrenos

para desarrollo urbano, Industriales o agrarios. Inversiones en onas o proyectos hoteleros
o de turismo, parques indusiriales o gonas francas.

IV. PRINCIPALES OPERACIONES DEL PROCESO.
LAS RELACIONES ENTRE LAS PARTES INVOLUCRADAS
EN UN PROCESO DE TITULARIZACION

1. TRANSFERENCIA DE LOS ACTIVOS AL AGENTE DE
TITULARIZACION

Esta operacion es la que permile constitulr el patrimonio aulénomo, que es la fuente y
garantia del proceso de Ulularizacion. Para anallzar esta primera y fundamental relacién
del proceso de Utularizacion, es necesario dar una revision a los conceptos de Litulo, no en
¢l sentido de documento, que es como lo hemos venido usando, sino en su acepelén de
causa Juridica, en virtud de la cual, alguien es proplelario de algo. Para este efecto, -litulo-
m entenderse como sinonimo del contralo que celebran el originador y el agente, y
do. como el mecanismo que In ley exiye para hacer publica y perfecta la transferencia

e los bienes entre el originador y el agente.

0 esta planteado en la Resolucion 1394 de 1993, solo los titulos de “fiducla
o "mandato sin representacion”. son validos para colocar al agente en posesion
, base o respaldo de ln Uularizacion. Esto significa que la autoridad colombiana
que la tilularizacion se estructure a partir de hacer propletarios a los agentes de la

E U punito que debe disculirse es si ello debe ser asi o sl el agente puede ser
dor del bien. En ml opinion, mis que la propledad en el agente. lo importante
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es ¢ alslamiento patrimonial y por lo tanto la seguridad del inversionista en cuanto a que
los activos base no lengan “compromisos” o gravamenes que puedan sustraerlos a la
finalidad de producir la liquidez para atender su tlulo. He dicho que los coniratos de
transporte, de deposito y de arrendamiento, pueden dar lugar a procesos de ttularizacion.,
Eslo supone que no en todos los casos se requlere transferencia de propledad al agente
por parte del originador para que se Inicle ¢l proceso de Ulularizacion.

Adicionalmente hay que considerar coma un ejemplo de la importancia del alslamiento
patrimonial por encima de la translerencia, los procesos de ttularizacion que denomino
canguro, que se caraclerizan porque ¢l originador y el agente de tularizacion-emisor-, son
una misma persona y, en consecuencia, no se uliliza un contrato para dar Iniclo a la
ttularizacion puesto que no se iraslada propledad nl lenencla para conformar €l patrimonio
especial de respaldo de la misma. Simplemente se hace un movimiento contable que coloca
los blenes que se movilizan, fuera del activo del originador emisor. No obstante mantiene
la propledad.

Ademas de la seguridad juridica, derivada de la seleccion adecuada del “titulo-contrato® y
del cumplimiento de los ritos exigidos por la ley para el modo de transferir, es necesario
tener en cuenta las Implicaciones (ributarias de Ia modalidad escogida, puesio que ella
suele Implicar estudios de faetibilidad bien distinlos unes de otros, lema sobre ¢l cual debo
solo hacer la advertencia pues su desarrollo excede los conoclmientos del autor.

En todo caso, entre el originador y ¢l agente, en ¢l contralo de transferencia ojala o en
documento separado. se debera dejar establecido con toda claridad, los alcances y
faculiades del agente de ttularizacion, tales como las fancultades de emitir los titulos y la
forma y caracteristicas de ellos: de recaudar ¢l lujo de caju: de relvindicar y defender los
bienes que lo respaldan: de vender o liquidar los bienes con destino al pago de las
obligaciones derivadas de los Utulos emitidos: Ins seguridodes de emision; la manera como
st pagaran los Litulos, sus carnctensticas. las Inversiones que debe reallizar el agente
mientras empatn el Nujo recibido con el Nujo de pagos, elc. Todo esto por cuanlo, como se




expreso en la primera parte de este trabajo, el agente es un gestor o administrador por

cuenta ajena.

Nota especial requiere la titularizacion de cartera linanciera, en virtud del articulo 15 de

la Ley 35 de 1993: "La cesion de garantias hipotecarins que amparen créditos otorgados o
adquiridos por las Instituclones financieras y por entidades aseguradoras, se entendera
perfecclonada con la (ranslerencia del Lilulo representalivo de la obligaclon correspon-
diente, en el caso de que dicha cesion tenga lugar dentro de un proceso de tLlularizacion
0 se efectue entre establecimientos de credilo. Las ceslones que en desarrollo de esta

fclén se realicen no produciran efectos de novacion®

pule si este perfeccionamiento implica que [a ley suprimio la obligacion general de
ail deudor cuya hipoleca sucede. En mi opinion, este articulo de la Ley 35, aporto
to de lo que desde hace mas de 100 anos habia dicho el Cadigo Civil en su articulo
accion de un credito comprende sus fianzas, privilegios ¢ hipotecas pero no
#a las excepclones personales del cedente. Este articulo no era aplicable a los titulos
i disposicion expresa del articulo 1966 del C. C. El sistema que operaba en civil,
& en que al notilicarse la ceslon, por ministerio de la ley se enlendia notificada
las garanlias, Pareceria que la Ley 35, al hablar de que la transferencia del
geciona la cesion de las garantias, homologs la cancelacion de los contratos de
gon el sistema de cancelacion de los titulos valores esta es, por endoso sin
notificacion. Bajo otro diro, que por ministerio de la ley, al transferirse el
mallere o garantia. Un argumento adicional para esta Interpretacion, apoya
1668 del C. C. Esle articulo permile la subrogacion [que no requliere
favor del que paga una deuda ajena “consintiendolo expresa o tacitamente
a presuncion de conocimiento que ampara a Ia ley. aplicada al articulo 15
jiede decirse que. salvo expresion en contrario del deudor, este acepla
da transferencia del utulo traspasa la garantia hipotecaria. Con In
' 356 se habrin creado como elemento de In naturaleza del credito

LE ) su transferencia por endoso.
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Es necesario enfatizar a los colegas abogndos que necesarinmente deben participar en estos
procesos. la importancia de revisar la capacidad. objelo y causas licitas, legalidad,
requisitos de oponibilidad, ausencia de condiciones resolutorias y las demas de vigencia y
validez del contrato por ¢l cual se transfieren los blenes, puesto que la caida de dicho
contratlo supondri la ausencia de activos para responder por la emision y la consecuente
catdstrole para los Inversionisias, sin olvidar la responsabllidad que tiene 1a entidad que
administra el proceso, el estructurador o quien haya asumido la gestion de montaje de la
operacion,

2. LA CIRCULACION DEL FLUJO DE CAJA ENTRE LOS GENERADORES
DEL FLUJO, LA ADMINISTRADORA, EL AGENTE Y EL
INVERSIONISTA

Estas relaclones permiten que el Inversionisia final reciba la retribucion y reintegro de su
Inversion, dotando al agente de Utularizacion de dinero para pagar los Litulos: tene varios
caminos y, en consecuencia, varios aclores, segun la modalidad de proceso gue se escoja.
Es posible que dentro de un proceso de Ulularizacion el flujo de cnja no exista al momenio
de Iniciarse el proceso. Es mas, es posible que el flujo de caja se produzea despucs de
mucho tiempo de Iniciado el proceso y aun de emitidos los Litulos. como en el caso de la
titularizacion de inmuebles.

Todas estas relaclones Juridicas generndor-administradora, adminisiradora-agente. agen-
Le-Inversionista, o sus posibles comunicaciones, se lnstrumentan mediante contratos de
prestacion de servicios y mandatos con o sin representacion. dependiendo en cada caso

concrelo de las necesidades del proceso.

Las variables de dicha circulacion de dineros soin:

-~  Laque se da entre los deudores generadores del Nujo de caja y el administrador, (ver
Ia delinicion de administradora en la primera parle de este documento) ya sea esie el




mismo originador. o un tercero designado para Lales eleclos o ¢l agente de la
ttularizacion,

Entiendo por deudor generador del ffujo de fondos la persona o grupo de personas que
deben cumplir las obligaciones objeto base de la titularizacién o que adquleren (pagan) los
servicios o blenes que constituyen el aprovechamiento econdmico objeto o base del proceso,
que el agente se obliga a transferir al Inversionista usufructuario.

En esle paso, los fondos son recaudados con o sin conocimiento del deudor (generador del
Mujo). con destino a. o por cuenta del agente ttularizador. Es posible, como se expreso
atras. que la cesion de la cartera, por ejemplo, no se haya nolificado al deudor, para no
maltratar la relacion comercial con el originador. Cuando la notificacion no se ha dado,
debe existir un mandato con representacion de cardcler irrevocable en favor del agente,
para que éste notifique la cesion en caso de que, por cualquier circunstancia a lo largo del
proceso sea necesario relevar al originador de la gestion de recaudo,

En caso de que el originador sea también el recaudador, la relacién supone un nuevo tralico
entre éste y ¢l agente de ttularizacion, o entre ésle y el administrador de Inversion y
custodia de los aclivos, nuevo Lrafllco que se soporta en un contralo distinto del que da
origen a la ttularizacion, con reglas propias.

- La que se da en segunda instancia entre administrador y agente de titularizacion,
cuando el administrador solamente tiene facultad de recaudo, para consolidar y
acumular los recursos del flujo en cabeza del agente. Un clasico contrato de recaudo,
Este contrato puede ser de recaudo garantizado, con lo que se sujeta al administrador
al riesgo del proceso. modalidad que puede ser utilizada como un mecanismo de
garantia del proceso.

- Laque se da entre administrador e Inversionisias, para el pago del capital o de los
Intereses, segun la forma de pago establecida en los titulos, Esta a su vez puede ser




diversa, segun sea el administrador una persona especifica con esa funcion, el agente
de titularizacion, o el originador.

Una vez recaudadas las sumas de dinero producto de la venia o explotacion de los bienes
objeto de la Utularizacion, estas deben ser entregadas por el agente a los tenedores de los
titulos, en la forma y cuantia establecidos en ellos. Estos pagos pueden ser efectuados
directamente por ¢l agente de la (lularizacion emisor de los Litulos o por un Llercero que
obrando como administrador del servicio de la deuda, mediante su red de oficinas efectin
los pagos, con los fondos que al efecto le habra entregado al agente.

3. LA EMISION DE LOS TITULOS.

La caracteristica de los titulos. La relacion agente de la titularizacién-inver-
sionista

Esta operacion corresponde a la expedicion y posterior colocacion de los Uilulos entre el
publico y con su venta el recaudo del capital con el que se compensa al originador por la
disposicion de sus bienes.

Para explicar dicha relacion. es necesario lacer una breve descripeion de lo que son los
titulos?

La libre y descomplicada circulacion de los dereclios convertidos en documentos, se logra
por la llamada Incorporacion. Esta es una flecion juridica de creacion legal, en virtud de
Ia cual, Ins personas de In comunidad, lns autoridades y los jueces, aceptan que ¢l derecho
y el documento son una misma cosa, es10 s, que el derechio existe y se tiene, por la mera
lenencia y existencia del documento. Ello supone que en el tlulo conste, con toda elaridad,
de manera expresa y literal. el derechio incorporado y todas las caracleristicns necesarias
para identificarlo y hacerlo efectivo. asi como todas sus limitaciones. Existe, para ¢l
cumplimiento adecuado de los principios de la circulacion de los valores, una carga de




diligencia en los emisores, de lncluir de buena fe toda la Informacién pertinente sobre lns
caracteristicas y calidades del derechio que se Incorpora al tituloe,

El Codigo de Comercio consagro una serie de facilidades para que el titulo valor y los
derechos Incorporados en ¢l pudieran cireular en forma libre y atractiva para el triaflco
mer=antil. Por el contrario, las obligaclones que no constaban en tilulos valores, para
circular, estaban dotadas de toda clase de dificultades, notificaciones ¢ inseguridades, que
hacian que en la praciica fuera linposible. o por lo menos muy dificll, su puesta en
circulacion. Como un sector lmportante de la dociring, algunos jueces habian consagrado
en la literatura juridica naclonal, que sdélo tenian la calidad de titulos valores aquellos que
In ley senalaba como tales. Una gran cantidad de titulos que han clrculado desde hace
varios anos en el mercado bursalil, lo estaban haciendo al amparo de la costumbre
mercanill que los habia tomado y tratado como tlulos valores o de clausulas contractuales
estipuladas o no expresamente en el niulo. que pretendia solucionar la falla de deno-
minacion legal. dentro del genero de los tnulos valores, Aliora las facilidades de los titulos
valores cobljardan o los demas titulos no consagrados legnlmente como tales y conocidos
simplemente como valores. con lns mismas venlajas de los primeros. por la sola declaracion
que en ese sentido haga el Goblerno Nacional. (Sala General de la Superintendencia de
Valores).

A partir del 5 de encro de 1993, fechin en que se publicd la Ley 35, fart. 4 LiL. G) lavieja y
caduca discusion sobre 1o diferencia entre "Litulos valores™ y "valores”™ perecld. Esta ley
sagro In foculiad ol goblerno para dotar o los documentos (valores) que sean "suscep-
de ser colocados en olerta publica” de Ias ealidades de tilulo valor. No entendemos
por que no se atrevio el legisindor en su sabiduria, o consagrar que los documentos que
1en las caraciensticas que el Codigo de Comercio exige para ser titulo valor (Arts. 619
) 621 y 625) simplemente lo sean. No obstante. nos conformamos con esta facultad
pbernanmental que fue utilizada en In Resolucion 3914, para decir que los titulos fruto de
ps procesos de Hiularizacion. que se inseriban en el Registro Naclonal de Valores, tendran
; hos y prerrogativas de los Litulos valores.

&
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Esta determinacion del legislador es de gran importancia para obyiar clerta gimnasia
Juridica que debiamos hacer los abogndos, usando “el trapecio” del articulo 888 del Codigo
de Comercio, con el objeto de permitir que los titulos gozaran de la mas libre y aulénoma
eirculacion pro endoso, buscando notificar su lraspaso para poder agilizar su circulacion.

Una vez emitidos estos litulos por el agente de la titularizacion. contra el patrimonlio
auténomo (fiducia y fondo de valores) prestaran merito cjeculivo. sl cumple con las
calidades de tal, tendran circulacion en el mercado secundario, podran ser usados como
garantia y. en general, lendrin todos los atributos y prerrogativas de los bienes comerciales.
llamados titulos valores.

El emisor de los titulos podra hacer con ellos una o varias de las sigulentes operaciones.
segun las Instrucclones que haya recibido en el contrato en virtud del cual se conslituyo
como tal:

= Entregarlos al originador para que los guarde. los use como garantia de sus obliga-
ciones o los coloque entre lns personas que considere oportuno hacerlo o entre el
publico en general.

= Entregarlos al colocador, para que mediante -underwriting- en firme o de mayor
esfuerzo, mandato. agencia, correlaje. comisién, estimacién o consignacion, sl es
oferta privada: los coloque entre el publico si es oleria publica.

= Entregar una parte de ellos al originador 0 a un lercer garanie o avalista, con la
condicion de que solo seran pagados después de haber sido cublerta la totalidad de
los que se caloquen entre el publico, para mejorar la calidad y seguridad de la emisién.

= Colocarlos directamente entre los inversionistas medlante oferia publica.

= Conservar algunos en su poder, parn seguridad de los que se pusieron a circular, o
para ser emitidos con mayor utilidad en fechias posteriores.




Finalmente hay que decir que In Resoluclén 1394, articulo 5, establecio que los titulos

producto de la ttularizacion, podian ser de tres clases ¥ Njo las carncteristicas de cada
una de ellas asi:

1."Titulos de contenido crediticio: en los cuales el patrimonio aulénomo se obliga
[sic) a la cancelacion del principal y los intereses a los Inversionistas, segun las
condiciones determinadas en cada titulo. En este caso, los activos que Integran el
patrimonio autonomo respaldan el pasivo adquiride con los inversionistas. corres-
pondiendo al agente de manejo de la ttularizacién adoplar las medidas necesarias
para obtener el recaudo de los flujos requeridos para la atenclon oportuna de las
obligaciones contenidas en los valores emitidos”.

2. "Titulos de participacion: en los cuales el Inversionisia adquiere un derecho o
alicuota en el patrimonio (sic) conformado por los aclivos objeto de la movilizacidn,
El Inversionisia no adqulere un titulo de rendimiento fijo sino que participa en las
utilidades o perdidas que genera el negoclo objeto del contrato”.

3. Titulos mixtos: Aquellos que de manera adiclonal a los derechos o alicuotas sobre
el patrimonio o fondo puedan ser amortizables o puedan lener una rentabilidad
minlma®.

En las noclones expresadas en 1a resoluctén. lengo discrepancia con la redacelon de la
norma. por las sigulentes razones.

a) No es posible que los patrimonios autonomos se obliguen. En nuestro derecho sélo
los sujetos que gozan de personerna jundica ‘personas naturales o juridicas- pueden
obligarse con efectos juridicos: los patrimonios auténomos no son personas juridl-
cas,

Como se explico en Ia primern parte de este documento con detalle, quien se obliga
con los tenedores de los tiulos es el agente de la Hilularizacion, Su obligacion es de
hiacer o de dar, y se traduce en que debe administrar los blenes, velar porque produzean

..



b)

c)
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los flujos de dinero y transferir dichos flujos a los beneficlarios. El patrimonio
auténomo es una nocion de alslamiento patrimontal y de garantia que permite que el
Inversionista conozca el limite del riesgo de su inversion.

Tampoco es posible que los tenedores de los Lilulos adquleran derechos sobire ¢f pa-
trimonio auténomo. El unico ttular de los derechos sobre ¢l patrimonio, estos es, el
propletario de sus aclivos, cs el agente de In tularizocion. Por la relacién contrac-
tual que le permite tener propledad sobre esos bienes. el agente se oblign a adminis-
trar dicho patrimonio y transferir sus activos y sus rentas a uno o o varios 1erceros.
Esa obligacion personal solo da accion contra la persona del agente. nuneca contra
el patrimonio. No hay ningun tipo de relacién de naturaleza real o de las caracteris-
ticas del derecho real entre el lenedor del titulo y los bienes en que se aflanza o res-
palda el derecho que adquirio contra el fiductario. Jamas podra declrse que los tene-
dores de los titulos son propletarios en comun lcomuneros) de los activos objeto del
proceso de titularizacion,

La mala Interpretacion de estas dos nociones condujo a la mala definicion del dere-
cho que se debe Incorporar en los titulos.

La obligacién de transferir los activos y/o sus rendimienios a los lenedores de los
titulos, que es la que se incorpora en ellos, puede ser una obligacion determinada o
determinable (medio o resultado). Serd delerminada si en el titulo que se emile se Mja
con certeza y de manera exacta el valor que debe entregar el agente de la tiiularfzacion
al tenedor del titulo, Por otra parte, la obligacion del agente puede ser indeterminada
pero determinable, si se establece en el titulo que el agente de la ttularizacion
entregara al lenedor una parte alicuola de un determinado porcentaje del valor que
resulle de la gestion que desarrolle el gestor o agente de la titularizacion.

Como para la doctrina (no existe deflinicion legal) obligncion de resultado es sindntmo
de obligacion determinada y obligacion de medio de indeterminada o determinable.
tendrinmos que conclulr que los titulos que Implican para ¢l agente una obligacion




determinada. o sea una suma cleria de dinero implican una obligacion de resultado y
que los titulos que simplemente compromelen la entrega del resullado indeterminado

involucran obligaciones de medio,

Hay que recordar que segun un Inciso que se incluyé misterfosamente en las sucesivas
ediciones del estatuto orgénico del sector financiero. conceplualmente muy 0scuro por
demids. los fiduclarios no pueden. en desarrollo de los negocios fiduciarios adquirir
obligaciones de resultado, salvo autorizacion expresa de la ley. (Art. 29 Numeral 3 Dto.

663-93).

Esta noclén de obligacion determinada o determinable tomada de la mas pura estirpe
de nuestro derecho de obligaciones, no se refleja en la resolucton, la que pretende
obtener un resultado similar otorgando derechos sobre alicuotas del patrimonio para
las indeterminadas u obligando al agente a “endeudar” el patrimonio aulonomo, para
poder consagrar una obligacion determinada o de capital y renta fija en los titulos.

Lo que la resolucién denomina titulos de contenido crediticio, no son nada diferente
de obligaciones de resullado. (pagares o bonos) emitidos por el agente de la
(tularizacion cuya garantia esta en los activos del patrimonio auténomo. En ellos, s!
no hay liquidez para atender su servicio, los tenedores tienen titulo ejecullvo para
hacer efectiva su obligacion. con el embargo y secuesiro de los activos. Los lenedores
de estos titulos no son econdmicos del derecho de beneficio en el contrato de fiducia
o de mandato. No son parte contractual tan sélo son lerceros acreedores de la socledad

Nduciaria. con limite de garantia en el patrimonio autlénomo.

Por el contrario, en los titulos que la Resolucion 1394/93 llama de participacion, si
parece caber la eventualidad de que en el titulo se Incorporen las obligaclones que
surgen del contrato de adminisiracion (fiducia o mandato), en cuanto que ¢l tenedor
tiene derecho a exigir al gestor o administrador su porte (participacion) en el resullado
de la gestion. concretada en las utllidades periddicas de los activos titularizados y en

la que resulle al momento de Ia liquidacion del negocio.
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d] La resolucion omite una caractenstica fundamental en la doctrina mundial sobre lo

que es un titulo de participacion. Los titulos de participacion fundamentalmente, lo
son, porque ademas de la obligacion de dinero o patrimonial que contienen, otorgan
derechos "polilicos” o de direccién sobre el manejo de la empresa que genera la utlll-
dad. La diferencia especifica que determina esta clase de tlulos, no es, como la con-
sagra la resolucion, que al acreedor de ella no adqulera "rendimiento Mjo".

Por otro lado, en mi opinién se equivoca también la resolucion en lo que significa
una obligacién de contenido crediticio. Para la doctrina, contenido credilicio Indica
una obligacién redimible en dinero y no en olras especies, por oposicion a los titulos
representativos de mercancias. Para nada se ha contemplado por los tratadistas nl
por nuestra legislacion que los tiulos de contenido crediticio lo sean por contener
obligaciones de cuantin predeterminada. Es mas, nuestro sisiema juridico y en
nuestra rutina comercial €s muy comun la generacion de tlulos valores de conteni-
do credilicio, pogares cuya obligacion es indeterminada. como cuando ella esta
amarrada a tasas flotanies como el DTF o el TCC o el mismo UPAC.

Finalmente opino que el rlesgo de los Inversionisias no mejora si el titulo es de
*contenido crediticio™. por la sigulente raxdn. Excluida la culpa del agente de o
titularizacion, la garaniin de su Inversion es o misma en los dos Upos de Litulos. Los
activos del patrimonio auténomo o del fondo y solo ellos. Incluida la culpa del agente
de la titularizacion. los tenedores de Litulos gue incorporen derechos u obligaciones
emanadas del negocio de administracion tendran una via junidica mas clara: 1a
responsabilidad contractual. que los tenedores de los Litulos de contenido crediticio
-pagares o bonos- con garantia en el patrimonio aulonomo, tendran que acudir al
expediente de la responsabilidad extracontractual -no son parte en el contralo- para
poder hacer efectiva su obligacion contra el patrinonio del agente o adminisirador, en

ausencia de activos en el patrimonio avlonomo gue constitum garantia de su riesgo,

Independientemente de que ¢l Litulo ofrezea una renta (i, variable o determinable, el

inversionista necesariamente “participa de lus uiilidades o perdidas de un negocio”,
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Si el proceso de ttularizacién estd mal estructurado, blen porque los activos no son
lo suflcientemente ligquidos, porque no tienen la solvenclia o porque estin sobre
valorados, el Inversionista tiene Igual riesgo y stalus Juridico para reclamar, asi sea ¢l
titulo de "contenido credilicio” o de "participacion®. Si se advierte claramente al
Inversionista que su riesgo esta dado por la calidad de los activos que sc transfieren
al Ndeicomiso y por la “Inteligencia® de las seguridades con que se dote al sistema. no
habra ningun problema para ofrecerie titulos de participacion con minimas o maximas,
de conformidad con la realidad actuarial y matematica del proceso de titularizacion.

4. CIRCULACION DE LOS DINEROS QUE RETRIBUYEN LA COLOCACION DE
LOS ACTIVOS PARA TITULARIZAR O SEA DEL PAGO QUE HACE EL
INVERSIONISTA.

Relacion colocador-agente de titularizacién-originador

En este paso el originador recibe la retribuciéon que le corresponde por haber dhpueuou
sus activos permitiendo que el agente los explote en beneficio de los lenedores de los titulos.
El originador recibe la compensacion por renunciar a los beneficios de dicha explotacion
y ¢l inverslonista la paga como contrapresiacion a ella. Segun quien haya sido el M
y segun la modalidad de administrador que se haya implementado, los dineros seran
recibidos por el colocador, con destino al administrador o al agente de la umluﬂaﬂﬁ_'.
directamente por el originador. para ser utilizados como le convenga. Es posible '
1 cia que de dichos dineros se descontara lodo o parle de los gaslos y costos q
haya Incurrido para monlar y desarrollar el proceso de Ulularizacion, En este
te de Ulularizacion o el administrador, debera hacer los descuentos segun sus sops
tables y entregar los remanentes al originador, de acuerdo con las insirucciones

de esle.



5. RELACIONES DE GARANTIA.

Garantes o avalistas y tenedores de los titulos garantes o avalistas
¥ agente de la titularizacion

Las garantias pueden ser reales o personales. Las reales son la afectacién que un
propietario hace de un bien. para que. sl unn obligacion no se cumple. ¢l acreedor pueda
sallsfacer su derecho, con el producto de la venta forzada del bien. En las personales, una
0 mas personas distintas, compromelen su patrimonio para satisfacer ln deuda impagada.
En este orden de Ideas, las garantins personales y reales son Instrumentos que mejoran
la calidad del riesgo que asume el lnverslonista, en cuanio que, amplian ¢l valor patrimonial
que respalda lo obligacion creada a su favor.

La garantia puede darse para asegurar que los flu Jos de fondos llegaran al agente de la
ttularizacién desde los generadores de flujo y/o desde la administradora, o sobre los litulos
mismos. En el primer caso, el garanie. que puede ser el mismo originador, se obligara de
manera personal y/o medlante aleciacion con derecho real de uio o mas bienes. (hipoteca
o prenda) con el agente de la Utulartzacion a adquirir los bienes o derechos que resulten
Impagados dentro de los que generan el flujo de caja (sustitucion de carteral. o simplemente
a proveer los dineros que se requieran para completar las cuolas de capital o intereses de
la emision, o a permitir que su bien se venda (lducka de gamntial, para que con el producido
de dicha liquidacién se oblengan 1os recursos para pagar lns obligaciones de la emision.

Existe una alternativa que si bien no constiiuye garantin, cumple una fnalidad parecida:
es la posibilidad de que el tercero abra ol originador o al agente de tiularizacion un crédito
puente de desembolso inmediato. para cubrir los desfases temporales entre el flujo de caja
de Ingreso y el de pago de los titulos. estableciendo segan el grado de compromiso que
quiera adquirir, modalidades que pueden ir desde que el pago del eredilo puente sen
preferencial al de los titulos, -evenio que considero debe quednr expreso y legible en los
titulos- hasta la posibilidad de que ¢l pogo de dichos crediios quede supedilado o lo
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existencia de recursos, despues de alender ¢l pago de los capitales e Intereses del publico
receptor de la Inversion.

No serd Inutll el debido culdado que lengan los estructuradores, los calllicadores, la entidad
de control y el publico que estudie los papeles. al considerar tiempos reales -y blen largos
que son- para poder hacer efectivas las garantias reales provenlentes de hipotecas o
prendas y la ineficacia relativa en que ellas quedaron con las nuevas normas sobre
concordatos, de manera que dichas garantias no sean solo simbolos de seguridad, que no
contribuyen a atender de manera efectiva el compromiso con los Inversionistas.

Otra forma es Ia que se extiende sobre el Litulo mismo, en beneficio directo de su tenedor,
mediante la firma que de los Litulos hace un avalista, con Indicacién de tener tal calidad o
de asumir la garantia de pago en caso de que resulle Impagado o medlante documento que
Identifique ¢l o los Lilulos avalados. El avalisia podria garantizar sélo una parte del titulo,
dado por una suma flja 0 un porcentaje del saldo por pagar, a la fecha del Incumplimiento
del deudor. En tal caso. si el titulo resulia impagado, el tenedor podra Ir contra el avalista
por su pago. en reempinzo del emisor.

La Resolucion 1394 de 1993, Uplfica algunas formas de garantia para estos procesos, los
que se expondran en la parte pertinente del punto sigulente de este documento.

V. REGULACION DE LA TITULARIZACION EN COLOMBIA

1. ANTECEDENTES

normatividad sobre la tilularizacion en Colombla se puede dividir en tres etapas: La
. de vieja data, en la que Ia legislacion previé los procesos de titularizacién, y éstos
lzaron como mecanismos individuales de inanciacion. sin repercusién en el mercado
. Corresponden a esla epoca, figuras como:

carta de porte.




= El conocimiento de embarque.
= Los bonos con garantia real.

= Las facturas cambiarias de transporie y de compraventa. presentes en nuesira
legislacién desde 1971, muchas de las cuales permanecen sin estrenar en nuestro
mundo comercial.

La segunda etapa, caraclerizada por la aparicién en el mercado bursatil de timidas
manifestaciones de estas liguras, en especial:

= Los bonos de garantia general,

-  Los bonos convertibles en acclones.

Las primeras regulaciones legislalivas sobre figuras que suponen de alguna manera
procesos de titularizacion en esta etapa son: Resoluclon 51 de 1991 del CONPES, articulo
59: articulo 30. de la Ley 3 de 1991: Circular 007 de 1991 de la Superbancaria y articulo
3o. del Decreto 1026 de 1990. Esla etapa se reflere a la segunda parte de los afos ochenta
y los primeros de Ia actual década.

La tercera elapa que apenas empieza en el mundo del mercado bursatll, se caracteriza por
una franca manifestacion sobre el proceso litularizador por parie del legislador y las
autoridades de control. En esta etapa In tllularizacién entra en su fase bursatll con loda
claridad. La Ley 35 de 1993, del articulo 15 y a las Resoluciones 645 de 1902 y 455 de
1993 de la Superintendencia de Valores, que fueron recogidos y mejorados en la Resolucién
1394 del 4 de noviembre de 1993, configuran ¢l marco normativo de esta elapa.

2. REGULACION ACTUAL

Las normas citadas en las dos primeras elapas continian vigentes y a la orden de los
consumidores y productores del mercado bursatll. En mi opinién, la regulacién expresa




que ha hecho la Superintendencia de Valores, en la Resolucién 1394 de 1993, no implica
que los procesos de Utularizacion que se basan en olros agentes o en otros contratos, no
puedan llevarse a cabo. Esta es una advertencia que mas que eso, constituye una Invitacién
a la creatividad de los ejecutivos y abogados del sector inanclero y bursatll, para que no
se dejen lmitar por las normas, que como la Resolucién 1394, constituyen aproximaciones
o ensayos del Estado a un tema que tamblén para €l resulta novedoso y dificll de manejar,
Solo la Interaccion positiva de los usuarios con los reguladores, producird un mejoramiento
de las condiclones juridicas y de tramites. para el florecimiento de la Ngura.

2.1, Grados en que sc puede dar el sistema

El proceso que se ha venido comentlando, puede darse en tres grados o condiciones, las
cuales pueden describirse asi:

Una primera en la que no hay, en esiricto rigor juridico, una Incorporacion de derechos en
documentos: corresponde mas o una nocién de fracclonamiento de derechos o frutos de
la propledad y se caracteriza porque ¢l derecho de los Inversionistas no esta Incorporado
u otorgado por la existencia del documento, sino tan sdlo por la designacién que como
beneficlario de la fiducia le ha hecho el duefio de los activos transferidos para dar lugar al
proceso. En este evento el inversionisia 1an solo es una prueba de una relacion contractual
en virtud de la cual él adquirio por ceslon. derechos o partes en un contrato de fiducia. No
hay en esta modalidad un "titulo” entendido en el sentido tecnico juridico del término.

Bajo esta primera y mas sencilla modalidad se han venido comercializando en el pais
proyectos inmobiliarios y empresas vinculadas o la explotacion del iInmueble, como es ¢l
caso de los hoteles (HITS, UVAS, elc ), procesos en los cuales se ofrece al inversionista la
valorizacion del proceso de construceion, la del bien despues de construido y la rentabilidad
de la explotacion de la empresa holelera. También a esta modalidad estarian sujeios los
muy mal llamados TITULOS OIKOS, procesos en virtud de los cuales se coloca un inmueble
fiducia y se ordena a la liduclaria arrendarlo y venderlo al cabo de un numero
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determinado de anos, ofreciendo a los Inversionistas una parte alicuota del recaudo de los
cénones y la valorizacién obtenida cuando se vende el bien.

En la segunda modalidad realmente se hace una emisién de titulos, Incorporando derechos
en ellos y haciendo que el derecho del inversionista dependa de la existencla del documento,
pero sin llevar estos titulos al mercado publico de valores. Este evento estd sujeto a In
condicién de que dichos titulos no se ofrezcan a personas Indelerminadas. Se presenta a
grupos de personas determinadas con un nimero méximo de clen personas y no se expiden
mas de 20 titulos. No conozco ningin proceso de este tipo en el pais, pero creo que puede
ser una excelente allernativa para vincular soclos de manera selectiva para proyectos que,
por la naturaleza de los activos o de la deslinacién que tenga y por su cuantia. no admita
0 no requiera de multitud de Inversionistas, Es una buena alternativa del contrato de
sociedad.

La tercera modalidad implica un proceso de bursatllizacién de los litulos, esto es, de
inscripeién de los documentos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios y en las
bolsas de valores y de la consecucién de autorizacion de la Superintendencia de Valores
para hacer la oferta piblica (a personas Indeterminadas o a grupos de personas deter-
minadas cuyo nimero sea superior a clen). Esta modalidad tiene el atractivo de permitir
que los titulos se transen en las bolsas de valores del pais y por lo tanto de que puedan
gozar de liquidez, amén de la valorizacién propla de eventuales procesos especulativos del
mercado bursatil,

Para-la realizacion de esta tercera modalidad, la Superintendencia de Valores expidio la
Resolucién 1394 de 1993, en la que de manera especifica, determina las condiciones y
requisitos para que puedan Inscribirse en el Reglsiro Naclonal de Valores e Intermediarios
los valores productos de titularizacion. No qulere eslo decir que las dos primeras modall-
dades antes expuestas no estén reguladas en la legislacién y en las resoluciones de la
Superintendencia. Quiero sélo significar que la bursalllizacion de valores fruto de procesos
de ttularizacién tiene norma expresa.




2.2. El Estatuto de Contratacién Estatal - Ley 80 de 1993

Antes de analizar la estructura general y algunas particularidades de la Resolucion 1304
de 1003, deseo destacar la importancia de la Ley 80 de 1993 Estatuto de Contratacién
Administrativa y su Decreto Reglamentario 2681 de 1993 (29 de diciembre) que han
consagrado expresamente la titularizacion como un mecanismo de financlaclén de las
entidades estatales, permitiendo que la desarrollen contratos de fiducia mercantil con
conformacién de patrimonio auténomo y permitiendo que se celebren de manera directa,
sin licitacién o concurso de méritos. En efecto, dichas normas clasificaron la titularizacién
como una operacién "propla del manejo de la deuda publica”® y, por lo tanto, sujeta al
régimen de contratacién especial del pardgrafo del articulo 41 de la menclonada ley.

La titularizacion para inanciacion de las entidades estatales en una expresa excepeion a
la prohibicién general de la fiducia contenida en el numeral 5 del articulo 32 de la misma

ley.

2.3. La Resolucién 1394 de noviembre 4 de 1993 de la Superintendencia de
Valores

La Resolucién esta dividida en una parte general que se desarrolla en los capitulos [ y II,
y una parte especial que va del capitulo Il al V.

Ademis de los requisitos previstos en esta resolucion, la Inscripeion de cualquier documen-
to en el Registro Nacional de Valores esta sujeto a las condiciones previstas en las
Resoluciones 626 de 1992 y 1242 de 1993, también de la Superintendencia de Valores.

2.3.1, Parte General, Definiciones

|
2.8.1.1. MEDIOS JURIDICOS PARA LA TITULARIZACION Solo pueden utilizarse como

nstrumentos juridicos para la realizacién de procesos de titularizacién los contratos de
fiduct mercaniil irrevocable y de mandato. Dentro del género de la fiducia mercantil la
solucion. sin excluir ninguna otra especie de las fiducias. menciona la constitucion de
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fondos comunes especiales a traves de contratos de fiducia mercantil. La constitucién de
fondos de valores. es la especie unica en que Ia resolucién admite el mandato como
herramienta para la titularizacién.

A. LA FIDUCIA MERCANTIL es un contrato comercial Lipleo, previsio en los articulos 1226
y siguientes del Codigo de Comercio y liene como elementos esenciales: La transferencia
de la propiedad de uno o mas bienes al llduciario: la constituclén de un palrimonio
autonomo y: la asignacion de una fnalidad a la Nduciaria para que realice una o mas
gestiones en benelicio del constituyente o del beneficiario designado por éste, quien podra
no estar determinado al momento de celebrarse el contrato.

Son Lres las partes que pueden derivar acclones y derechos del contrato de fiducta. El
fNideicomitente quien transflere los activos y flja la Mnallidad del contrato; el fiductario, gestor
o administrador que explolé o hace explotar en beneficio ajeno los bienes que le entrega al
constituyente: y el beneficlario o fideicomisario, calidad que puede ser desempenada por
el mismo fidecomitente, en favor de qulen se realiza la explotacion o aprovechamiento de
los activos por parte del flduciario. Haclendo ¢l paralelo con la descripeion hecha del
proceso de Ulularizacion, en un esquema Liplco el idelcomilente corresponde al originador,
el agente a la fiduciaria y el beneficiurio, al Inversionista, quien ha pagado al Ndelcomitente
originador una suma. por adquirir tal calidad.

Cuando se estructuren procesos de titularizacion sobre contrutos de flducia se debe tener
en cuentn, como elemento de seguridad jundica, que es necesario lomar lns medidas de
control suflclentes sobre las acreencins del originador anteriores @ la celebracion del
contrato, para evitar que por Interpretaciones que. erroneas o vialldas, tentendo la fuerza
de los Jueces, en aplicacion del articulo 1238 del Cédigo de Comerclo, permitan que los
acreedores del originador que son terceros no vineulados a la (ularizacion, Heguen a dis.
traer de Ia atencién del pago de los titulos emitidos en desarrollo de la tHtularizacion, los
activos y los Mujos de caja tlularizados.




B. LOS FONDOS COMUNES ESPECIALES. Mediante miilliples contratos de fiducia
mercantil, se crean sistemas de administracién colectiva de Inversiones. Son un conjunto
de reglas predeterminadas por el fiduciario para Invertir y llevar cuentas sobre la inversién
de varias personas en un mismo portafolic de activos. Los diferentes Ndeicomitentes
mpmwmoMuwmmdmthymmmwmd
Nduclario. Los diferentes inversionistas vinculados a un fondo, se adhieren a unas mismas
reglas de administracién. inversién y liquidacion de cuentas.

Los fondos comunes especiales no son patrimonios auténomos. Los recursos que el
Nduclario debe administrar de la manera que determine el reglamento del fondo, deben,
para poder ser llularizados, haber sido recibidos mediante coniraios de fiducia mercantil
o lo que es lo mismo. mediante transferencia de propledad para constituir un patrimonlo
autonomo destinado para los fines de administracion previstos en el reglamento. Estos
fondos comunes pueden ser ablertos o cerrados, Los ablertos tenen como caracteristica
relevante que su pairimonio es variable, puesto que quienes participen en ellos, pueden
entrar y salir del fondo a volunind y, por lo tanto, el término de la Inversion en el fondo no
tiene plazo fijo. Los cerrados. por el contrario. tenen capital fijo porque los que participan
en ellos, nomdmnﬂwmmmmmdmwmddplm.queum para todos
los participes. Esto implica que la inversion solo se redime al momento de la liquidacion
del fondo. En los dos casos, los rendimientos que produzcan los activos del fondo se pueden
reiterar perlodicamente o acumularse para In liquidacion final. Para efeclos de la ttula-
Flzacion, los fondos deben ser cerrados.

En resumen. para los procesos de Utularizacion habilitados en la Resolucién 1394, los
_participes deben entregar los recursos que aportan al fondo en propiedad. con generacion
_‘c,un patrimonio auténomo por un (érmino fijo de tempo. El fondo comun especial para
Htularizacion serad un sistema de cuentas en el que el derecho de cada pariicipe es un

onio autonomo y su patrimonio total estara representado por la sumatoria de todos
patrimonios autonomos que lo conforman. '




C. LOS FONDOS DE VALORES son patrimonlos aulénomos que administran los coml-
slonistas de bolsa que en términos generales responden al mismo concepto de los foendos
comunes especiales de los fiduciarios. Tienen como limitacién especial. el que sélo pueden
tener como activo objeto de administracion titulos Inseritos en el Registro Nacional de
Valores. Tamblén en este caso, la resolucion ordena que los fondos comunes especiales
sean cerrados si se plensan utllizar para fines de titularizacion.

Es de resaltar que en este caso los Inversionisias usan contratos de mandato sin
representacion con transferencia de propiedad a favor del comisfonista.

La administracién y las reglas de estos fondos, estan sujelas a la administracion del Estado,
quien debe Impartir autorizacién para su luncionamiento.

En el caso de los fondos, el documento que se titulariza es el que contiene la constancia
de adhesion del participe al reglamento del fondo.

2.3.1.2. LOS AGENTES DE MANEJO DE LA TITULARIZACION. La resolucién
limita esta funcién a los Nduclarios y a los comisionistas de bolsa.

Hay que aclarar que en Colombia pueden ser fiduciarios las sociedades fiduciarias
especlalmente autorizadas por la Superintendencia Bancaria para funcionar como tales y
las Instituciones financieras de creacion legal, que tengan en su objeto soclal la realizacion
de contratos de fiducia. Los fiduclarios seran agentes de Ulularizacion mediante contratos
de Nducia y fondos comunes especiales y los comisionistas de bolsa unicamente mediante
fondos de Inversion,

Estos dos unicos agentes de titularizaclén reconocidos, son objeto de vigilancia por el
Estado, sujelos a su Intervencién y regulacion y por lo lanto, constituyen un elemento de
seguridad y tranquilidad para el mercado consumidor de los Lilulos.




2.3.1.3. LOS BIENES QUE SE PUEDEN TITULARIZAR en los términos de la
resolucion son:

Titulos de deuda publica: El Decreto 2681 de 1993, articulo 18. dice que son titulos
de deuda publica "los bonos y demis valores de contenido crediticio y con plazo para
su redencion, emitidos por las entidades estalales, con excepcion de los que dentro
del giro ordinario de sus negocios emitan las entidades financieras y de seguros
estatales”,

Titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.

Cartera de crédito o deudas surgidas de credilos. tales como mutuos, plazos en pagos
de obligaciones, elc,

Documentos de crédito. Se diferencia del anterior en que en estos, las obligaciones
estan lncorporadas a un documento que ince constar, expresamente, la existencia del
credito v su exigibilidnd.

Activos inmobiliarios o bienes mucbles

Rentas y flujos predecibles, basados en estadisticas de los ultimos tres anos o en
proyecciones de por lo menos tres 2108 continuos,

Estas rentas y flujos se refleren a los dereclios de cobro o recaudo futuro de sumas
de dinero. causados por vinculos Juridicos, distinilos de los descritlos antes. como
pueden ser:

Canones de arrendamientos.,

Recaudos de lasas: contribuciones o limpuestos,

Regohas de marcas o de explotnciones.



= Las proyecclones de flujos futuros (diferente de renta futura) sélo pueden servir de
base para la titularizacién cuando se trate de procesos de Utularizacién que sirvan de
apoyo financiero a actividades energélicas, obras de Infraestructura y prestacién de
servicios publico. sean prestados por entidades publicas o privadas.

Sumas de dinecro destinadas a adquirir alguno de estos activos.

Cualquler otro blen, previa autorizacion expresa de la Superintendencia de Valores,
oida la Sala General, siempre que no haya temor fundado de causar dafio al mercado,
no se desvirtue la finalidad de la titularizacién ¥ las condiclones fInancieras y
econémicas del mercado, asi lo ameriten.

2.3.1.4CLASES DE TITULOS QUE SE PUEDEN EMITIR

Con todo respeto remito al lector o las Ideas expresadas en el numeral 30, del titulo 111 de
esle escrito.

A ello solo quisicra agregar que los titulos que se emitan, en los términos de la resolucion,
no pueden tener plazos inferiores a un afo, salvo aulorizacién excepelonal de la Superin-
tendencia de Valores, pueden circular por endoso y ser nominativos o a la orden.

2.3.1.5. MECANISMOS DE GARANTIA

MECANISMOS INTERNOS:

= Subordinaclén de la emision: El originador suseribe una porcidn de la emisién, en
titulos que tienen el pago del Interés o del principal o de ambos, sujelo a la condicidn
de que se hayan podido pagar los titulos no subordinados colocados entre el piblico,

=  Sobrecolateralizacion de la cartera: Es el excedente o diferencial que se deja en poder
del agente de ttularizacién, generado por la emisién de titulos por un valor inferior al




valor de los activos con que se constituye ¢l lideicomiso o el fondo, excedente contra
el cual se Imputan los sinlestros y fallantes en los Ingresos de la cartera Utularizada.

Exceso de flujo de caja: Es el excedente generado por el mayor valor entre el
rendimiento que genera la carlern y el valor de los rendimientos de los titulos que se
deja en poder del agente de tlularizacion, para castigar contra €l los sinlestros en el
recaudo de la cartera.

Sustitucion de cartera: Es la obligacion que asume el originador de recibir del agente
los créditos que resullen Impagados o morosos (bajo clerta condicién de morosidad)
reemplazarlos por olros crédilos sanos.

Creéditos puentes: Aun cuando no parece ser un mecanismo Interno estd mencionado
como tal en la resolucion, son cupos de credilo en los que un prestamista se obliga a
suministrar las sumas de dinero que falten. para completar los Mujos del servicio de
los titulos creditos. que podran ser pagados por un tercero o por ¢l mismo patrimonio
aulonomo, en cuanto se reconstituyan los fujos.

MECANISMOS EXTERNOS:

Avales o garantias de establecimiento de crédito Como su nombre lo indica es el
aflanzamiento de la obligacion que se Incorpora en los titulos por una entidad
financlera.

Seguros de crédito La ceslon de las obligaciones que se ceden para ser Utularizadas
0 las que se emiten en los litulos, hecho por una compania aseguradora.

Depésitos del articulo 1173 Cédigo de Comercio, En los que el originador o un
tercero ordenan al deposilario entregar al agente de la titularizacién las sumas
depositadas en el evento en que los flujos recaudados no alcancen para atender el
pago de la emision.
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= Contratos irrevocables de fiducia de garantia. Constituidos con Litulos de las
‘entidades publicas o financleras y por papeles Inscritos en bolsa, en los que el
beneficlario sea el Nideicomiso o el fonde Uiularizado.

= Aval de la originadora: Cuando aerediin capacidad patrimonial para ello. Regla vinica
sobre garantins.

Si el originador es una entidad Nnanciera podran (ener mecanismos Internos o externos.
Si es una entidad no financiera. deberd utilizarse al menos un mecnnisimo externo. En los
dos casos la garantia no podra tener un valor Inferior al 300% del valor caleulado para el
indice de sinlestralidad.

2.3.2. PARTE ESPECIAL,

Los titulos I a V de la Resolucion 1394 de 1993 de la Superintendencia
de Valores

Trata esta parte de la resolucion. sobre las reglas particulares para las Ulularizaciones de:
Cartera de créditos. Inmuebles. proyecios y fondos inmobiliarios, obras publicas y otros
blenes tales como flujos de caja, canones de contratos de leasing. acciones y deuda publica,

2.3.2.1. TITULARIZACION DE CARTERA DE CREDITOS

Estos procesos sdlo podran realizarse s cumplen con los sigulentes requisilos: Tener un
Nlujo de caja predescible. Los credilos deben ser de categoria A. B 6 C, en los téerminos de
la clasificacién de carters exigida por Ia Superintendencia Bancaria antes de que se hubiera
autorizado la primera socledad calificadora. Si el orlginador es una entidad no vigilada por
la Superbancaria, esto es, del Hamado sector real o de servicios no financieros. el
representante legal y el revisor flscal de aquel o un auditor Independiente, debian certificar
que los créditos que se destinaban a la tiularizacion tenen las calidades exigidas para ser
A.B 0 C, en los términos en que se les exige a las entidades linancleras. Habiéndose creado




la calilicadara, ésta debe calificar el ttulo, y se podran ttularizar crédilos sin sujecion a
esta clasificacion de los activos objeto del proceso.

Hay que advertir que antes de que se diera la existencia de los procesos originados en

entidades no financieras. resultaban muy dispendiosos, en especial, sl se reallzaban sobre

ereditos masivos. dado el trabajo que suponia calificar cada uno de los mulliples créditos
para poder expedir la certificacion.

La cartera objeto de movilizacion debe ser homogenca. es declr, ser toda hipotecaria, o toda
comercial, o loda de consumo, o toda para vivienda,

Por ultimo, se exige que el originador haya calculado el indice de sinfestralidad de la carlera,
segun los sigulentes fnclores: Porcentaje de cartera casligada en los ultimos 5 anos, menos
la cartera recuperada: porcentajes de cartera 1o casligada con morosidades de 30, 60 y 90
dias: los diferentes rangos de cartera: las farantias, coberturas e (doneidad de ellas. Se
fljard en la ponderacién de faclores Indicativos de riesgo, lales como tiempo de vineulacion
con el cliente y en Ia ponderncion de comportamlento promedio y casos extremos de
sinlestro. También considerara los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima
perdida previsible en escenarios de depresion econdmiea, riesgos legales y fallas en el
diseno del litulo. La resolucion no especifica las prioridades en la asignacion de valor a
estos factores. Esle lisiado es simplemente un marco que indica al disenador del proceso

las consideraciones que debera lener en cuenta para presenlar a estudlo de la Superin-
tendencia su proyecio de Ulularizacion de creditos.

Estos indices de sintestralidad deben estar basados en la Informacion de cartera, Igual a
la que se (ltulariza, que puedn tener el organizador o en el indice de la cartera especiflca
Que se Ululariza st ésta tene una historia superior a tres anos y si el indice que arroja es
mas alto que el de la cartera general de la misma clase del originador.

“Inalmente tambien se exige en Iy resolucion:

Que se pacte ¢l prepago. en casos de Sinlestros externos extraordinarios.
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Que se garantice el valor que arroje ¢l 300% del indice de sinfestralidad: si el originador
€s entidad Mnanclera, con un mecanismo interno o externo y sl es no financiera al
menos con uno externo, conforme a las definiciones expuestas en ¢l numeral 2.3,1.5.

2.3.2.2. TITULARIZACION INMOBILIARIA

El tema comprende 1res aspeclos:

La ttularizacion de inmuebles, la de proyectos inmoblllarios y la de los fondos In-
mobillarios.

Reglas generales de In Utularizacién inmobiliria:

bl

c)

Pueden expedirse Litulos de participacion, sobre las rentas o valorizaciones del bien o
titulos mixtos, o sea. los que dan una renta y una participacion en la valorizacion del
Inmueble o pueden expedirse litulos de deuda o de contenido crediticlo, "caso en el
cual el patrimonio autenomo Integrado por los Inmuebles respalda la cancelacién de
los titulos®,

Hay que recordar que las clases de Utulos menclonadas Ulenen un contenido proplo
en la resolucion.

La ttularizacién de inmuebles por litulos de participacion o por litulos mixtos, debe
contemplar los costos del proceso de Utularizacion y los de Inmucbles, pero el valor
de la emisién no podra superar el 110% del avalio del inmueble. Cuando la titula-
rizacion de un Inmueble se hace por titulos de deuda [contenido crediticio) el valor de
la emision no podra sobrepasar el 80% del valor del avalio comercial del blen.

La titularizacién de un proyecto de construccion se debera hacer mediante titulos de
participacion que Involucren derecho alicuotas porcentuales, sobre un patrimonio
auténomo constituido por el lote y los estudios leenicos. disenos, planos, etc..




necesarios para adelantar la construccién de la obra. En ningiin caso ¢l valor de la
emision sobre proyectos puede pasar del 100% de los costos del proyecto,

dl Las Utularizaciones inmoblliarias necesariamente deben tener como agente de titula-
rizacién a un fiduciario aulorizado en Colombla y deben hacerse mediante contratos
de fiducia mercantil,

Reglas particulares de la titularizaciéon inmobiliaria:

Si se trata de titulos de participacion sobre un inmueble:

Deberan realizarse al menos dos avaluos tecnicos solventes, practicados por entidades
Independientes del originador, que no tengan mas de un ano de practicados antes de
la radiacién de la solicitud de inscripelén en el Reglistro de Valores e Intermediarios,
en la Superintendencia de Valores,

Estudio de titulos y documentos base del mismo que indique total libertad del predio.

St en la Utularizacion hay preponderancia de flujos de cajn para la rentabilidad de los
papeles (ventas, arrendamientos, explotacion hotelera) “deberdn iIncorporarse
mecanismos de cobertura intermos o externos que permitan cubrir en el 300% el riesgo
de existencia del flujo”. De la redaccion de la norma se inflere, que los mecanismos
deben ser al menos dos (usa plural) y que el riesgo o sinlestralidad del Nujo debe
determinarse por la regla general prevista en los articulos 17 y 18 de la resolucion.

se trata de titulos de deuda sobre Inmuebles:

Los recursos para el pago de la obligacion prevista en los titulos debe provenir de la
explotacién del inmueble o pueden provenir del originador, pero. en todo caso la
flduciaria debera tomar medidas para que el 100% de este Nujo esté garantizado, No
resulla claro el alcance de la obligacién de la llduciaria en este caso, puesto que la
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resolucién solo dice que deben contemplarse mecanismos -idéneos. para asegurar el
pago del caplial.

En materia de titularizacion de proyecios Inmobiliarios las reglas especiales son:

= Los titulos que se emitan no podran ser de valor nominal inferior a 60 salarios minimos
mensuales. La emision no podra exceder del 100% del valor de los costos totales del
proyecto,

=  Debe haber dos avalios y estudio de libertad del predio.

=  Los estudios preliminares del proyecto, tales como diseiios. estudios Lécnicos, estudlos
de factibilidad. presupuesios. etc.. no podran valer mas del 200% del costo total del

proyeclo.
= El constructor debera tener mas de 5 anos de experlencia.

= Debe contratarse una sociedad Interventora, sin vinculaclon con cualqulera de las
partes del proceso y que lenga experiencia en proyectos similares al de la titularizacion.

=  Debe acreditarse la existencia de polizas de cumplimiento y manejo del anticipo.

= Debe haber una determinacion precisa del punto de equilibrio. sin considerncion de
venlas proyectadas y Ia prevision de terminncion del contralo de fiducia y devolucion
del dinero en caso de no alcanzarse ¢l punto de equilibrio,

-  Debe explicarse ¢l metodo de evaluncion del patrimonio autonomo.

=  Debera tener. necesariamente, emision de Litulos subordinnda o cobertura externa,
pero ésta no podra ser aval del originador.

La fiduciaria es representante de los lenedores de los titulos frente al proyecto.




En cuanto a fondos Inmoblliarios los requisitos especificos son:

= Deberan realizarse mediante fondos comunes especiales (cerrados. Art. 12) a traves
de contratos de fiducia mercantil. (En la medida en que el fondo comun especial no es
un patrimonio auténomo, los inmuebles que la Nduciaria -compre- con los dineros que
reciba mediante contratos de fiducla mercantil, -no- estardn sometidos al régimen del
patrimonio auténomo, sino al del patrimonio de Ia fiduclaria, eso si, por cuenta de los
terceros que son participes en el fondo).

El portafolio del fondo podra estar Integrado por:

- Inmuebles, proyectos de construccién, litulos de procesos de Ulularizacién In-
moblliaria. titulos de créditos hipotecarios y otros que autorice el Goblerno Nacional.

- Los fondos podran lener garantias externas o Internas,

-  Sélo pueden emitirse titulos de partictpacion.

- = Los titulos no tienen redencion antes de la liquidacion del fondo.

= No se aplica el monto minimo de sesenla salarios minimos mensuales como limite
minimo de valor de cada titulo.

2.3.2.3. TITULARIZACION PARA FINANCIAR OBRAS DE INFRAESTRUC-
TURA DE SERVICIOS PUBLICOS

requisitos especificos son:

Estudlio de factibllidad financiera de retorno de Inversidn.

Estudio de costos del proyecto.

Determinacion de la viabllidad real de la devolucion de la Inversion a los Inversionistas.
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= Registro en el Registro Naclonal de Proponentes, de la firma constructora y de la irma
Interventora que necesariamente deberd estar contratada en el proyecto. Para flujos
de obras de Infraestructura energética y de servicios. previo concepto de la Sala
General, se podran utilizar mecanismos de cobertura distintos a los previstos en la
resolucién.

= ElNujo proyectado para ¢l pago de los titulos debera estar garantizado por cualquiera
de los mecanismos de cobertura previstos.

= LaInversién minima para Inversionistas comunes (no fondos nl Institucionales) serd
de 60 salarios minimos mensuales.

Si el proyecto es de Infraestructura vial sus reglas son:

-  Estudios de demanda de trafico vehicular.

- Estudios de tarifas de peaje. proyectadas para la via objeto de la obra.
=  Sila titularizacién para este Upo de proyectos es mediante fondos sus reglas son:
-  El portafolio del fondo se destinara a la Inversion en proyectos de construccion de

obras de infracstructura y de servicios publicos, titulos de procesos de ttularizacion
de estas obras y otros autorizados por el Goblerno Naclonal,

=  Podran tener mecanismos de garantia interna o externa.

= Sélo podran emitirse titulos de participacion.

Sl la ttularizacién es sobre flujos de caja, deberd cubrirse con un mecanismo de seguridad
del 300% de la estimacion estadistica del riesgo del flujo.




2.3.2.4. OTROS BIENES

St la ttularizacion es sobre flujos de caja provenientes de contratos de -leasing- (plenso
que ellos no son flujos sino rentas), debe Incorporarse al menos un mecanismo interno
0 externo, para cubrir el 300% del indice de riesgo esperado.

El originador debera haber garantizado el cumplimiento de las obligaciones derivadas
del contrato de -leasing-, por su parte.

En los procesos sobre acclones, solo podran emitirse titulos de participacién y no
requieren mecanismos de cobertura.

En los procesos de titularizacion estructurados a partir de titulos de deuda publica o
del Banco de la Republica o garantizados por éstos, no se requerird callficacién nl
garantias Internas o externas,

.‘.






Habléndose terminado el proceso de impresion de este trabajo. la Sala General de la
Superintendencia de Valores. en uso de las atribuciones que le confiere el Estatuto
Organico del Mercado Publico de Valores dict6 la Resolucién 1032 de 1994 (octubre 19),
cuyo texto definitivo se conocid el dia 27 del mismo mes, mediante la cual se modifican
varios articulos de la Resolucién 1394 de 1993,

Simulténeamente en la misma fecha el Superintendente de Valores, Luls Fernando Lépez
Roca expidlé la Circular Externa 017 de 1994, mediante la cual se dan explicaciones y se
hacen precisiones sobre las Resoluciones 1394 de 1993 y 1032 de 1994,

En este adendo se presentan al lector algunos comentarios sobre los cambios Introducidos
por la Resolucién 1032 y sobre las Implicaciones de la Circular Externa 17, La Integracion
de estos comentarios en el texto del trabajo no resulté posible por haber estado terminada
la impresién cuando se publicaron los actos administrativos mencionados, por lo que
rogamos al lector hacer la Integracién de estos comentarios con los que se formulan en el
texto que se publica en este libro,

1. A LA CACERIA DE OPERACIONES PARA EL REGISTRO PUBLICO DE
VALORES

Los articulos 1, 14 y 23 de la Resolucién 1032 y | y 8 de la Circular Externa, constituyen
un gran esfuerzo de la entidad de control por someter al mercado piblico de valores, las
operaciones de venta de derechos fiduclarios o de fraccionamiento de derechos de beneficlo,
que desde hace algunos afios, estan circulando en Colombla, casl que exclusivamente en
¢l sector inmobiliario.




En las normas citadas se Insiste en la obligatoriedad de inscribir en el registro publico de
valores y de obtener autorizacién para hoferup\ibllmdc-queuu.mlocudu realiza,
en especial en la Circular Externa, un recuento del concepto de "valot”,

Dentro de este esfuerzo, las disposiciones citadas nombran los Instrumentos. certifica-
clones, documentos y las formas en que se pueden documentar los derechos que emanan
de si procesos de vinculacién de Inversionistas a Fiducias Inmobiliarias.

Encuentro muy entrada en razén la preocupacion de la entidad de control, por ejercer
vigllancia sobre los mecanismos de financlacién de empresas privadas, en especial las que
implican actividad de construccién. No obstante, hay que tener claridad que la capacidad
de Intervencién del Estado en la actividad de los particulares en esta materia, esta limitada
@ que los mecanismos de financiacion, cuando ellos son masivos, se reallcen a traves de
oferta publica de valores. En efecto. no todo mecanismo de financlacién con recursos
provenientes de mas de veinte (20) inversionistas esld sujeta al control y vigilancia del
Estado.

Esenclalmente el concepto de valor se apoya en tres nociones, sin las cuales, no es posible
que un documento o serie de documentos se considere valor y sin las cuales el Estado no
puede Intervenir, vigilar o controlar la operacién.

Son ellas:

I. Que la operacién sea masiva. esto €5, que con base en una misma fuente o causa
se emilan mas de veinte (20) documentos. l[exceplo los papeles comerciales).

2. Que en los documentos se Incorpore un derecho, esto es, que el ejercicio de Jos
derechos que constan en el titulo dependa de su presencia fisica. o lo que es lo mismo,
que la legitimacion para ejercer la accién derivada del derecho dependa de la posesion
del documento y




3. Que esos documentos tengan vocacién circulatoria, que entiendo en dos acep-
taciones,

a]  Lasubjetiva. que el emisor los emita con la Intencién de que circulen y

b) Para que circule el derecho vasta que el documento sea emitido. elemento obje-
tivo en buena parte dependiente de la Incorporacion.

Solo sobre estas tres noclones esenclales se construye la definicién de valor. Por ello no
comparto la apreciacién de la Circular Externa 17, en el sentido de que. segun su texto, lo
que desvirtua la presencia de un valor, es la condlcién de que los documentos que las
instrumentan correspondan a operaciones en las que "el mévil de la transaccion y. por lo
tanto, del derecho adquirido por el contratante de ninguna manera se independiza del
aclivo subyacente®, sea este. un bien o un serviclo.

Lo que desvirtaa en derecho colomblano la presencila de un valor es la ausencia de
Incorporacion. de vocacién circulatoria o de masividad en los documentos que se emiten
¥y no la Intencién o el movil que lleva a una persona a adquirir el derecho que se certifica
0 consta en el documento o a adquirir el valor como un Instrumento para hacerse al derecho
que en el esté Incorporado y que por esto, puede clrcular con la sola emisién del mismo
documento. Mucho menos la manera como se haya pactado en el Contrato de Fiducia la
liquidacién de los beneficios del mismo.

2. VIAS JURIDICAS PARA LA TITULARIZACION

En el articulo segundo de la Resolucién 1032 se modifica el articulo 2 de la 1394, mejorando
su redaccion en cuanto hace claridad en el sentido de que las vias juridicas son sdlo dos:

I. Los contratos de fiducta mercantil irrevocables administrados por socledades
fiduclarias, sean estos sencillos e Individuales o sean manejados por adhesién de
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2. Medlante la constitucién de fondos de valores. administrados por los comisfonistas
de bolsa y imitados en sus activos a titulos y valores Inscritos en el registro naclonal
de valores.

Podﬁahmhprwnwndequeelbndodculomeu-(mumonoumvb.emuom
lo es el fondo comun especial. En los fondos de valores la via es el contrato de mandato
sin representacion en virtud del cual los comisionistas de bolsa administran de manera
colectiva y por adhesién los recursos recibidos de muchos Inversionistas.

Fundamental en este nuevo articulo 2 es In mencién expresa a que las entidades pablicas
originadoras, sometidas a la Ley 80. pueden celebrar contratos de fiducia mercantil
mediante el mecanismo de contratacién directa para estructurar procesos de ttularizacion,
que es Io que Implica la remisién al articulo 4 1. pardgrafo 2 de la Ley 80, que la resolucién
hace en el Inciso del numeral | del menclonado articulo 2.

En este mummmexmmdummmmummmmuqu
significa un fondo comin especial cerrado, que es obligatorio para los procesos de
ttularizacion, caracterizandolo por ser el que sdlo permite redencion de las participaciones
en plazos superfores a un ano. El segundo, ratifica que las emisiones de bonos contra
patrimonlos auténomos se sujetan al régimen de la Resolucién 1394 sacandolos del
régimen de la Resolucion 1242 de 1993 ¥ no requieren callficacién cuando sean avalados
por un establecimiento de crédito (Resolucion 10 de 1991 de la Sala General de Super-
valores).

3. mommmum&m

El articulo 30. de la Resolucién 1032 modifica el articulo 4 de la Resolucién 1394 para
mhmem-hwmﬂMmhmMamm
de titularizacion y para modificar la causal 2,




de titularizacion afecte la estabilidad del originador. cuando este sea entidad emisora de
otros valores o establecimiento de crédito, 0 lo que es lo mismo. cuando el originador esté
someltido a vigilancia de las Superintendenctas de Valores o Bancaria. evento este dltimo
en ¢l que se requiere pronunciamiento de esta entidad.

Con mucho tino pero sin colmar totalmente nuestros reparos sobre Ia definicion de Ia clase
de titulos que se pueden emitir. la Resolucion 1032 de 1994 modifica en su articulo 4 el
articulo 5 de la Resolucion 1394, Esta modificacién es mas clara y de ella resulta que los
Litulos que se pueden emitir en procesos de ttularizacion son:

1. "Titulos corporativos o de participacion”, en los cunles ¢l Inversionista no
adquiere un titulo de rendimiento fijo sino que participa de las utilidades o perdidas
de la empresa titularizada. Introduce la posibilidad de redenclones parctales an-
ticipadas a la liquidacién de la fiducta o del fondo.

2. "Titulos dcmm'.quem los que Incorporan el derecho a recibir
una suma fija y unos rendimientos predeterminados. Los activos del fondo respaldan
¢l pasivo adquirido con los Inversionistas. Quiero hacer expreso que en mi opinion
esta definicion de la resolucion ¥ los ttulos que asi se emitan serian contrarios a una
norma de caracter legal y por tanto superior, en cuanto que el articulo 29 del Decreto
663 de 1993 que recoge el Estatuto Organico del sector financiero prohibe que los
fiduciarios en desarrollo de operaciones llduclarias adquieran obligaciones de resul-
. tado, salvo autorizacién de la ley. Como para la doetrina ¥ la Jurisprudencia una
obligacién de resultado es aquella en la que la prestacién a que se obliga el deudor
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constituye un hecho determinado y no una mera actividad o actuacion, siendo la
adquisicién de deudas de sumas fijas de dinero la obligacién de resultado por
excelencia, resulla contradictoria la definicién del numeral 2 del articulo de la reso-
lucién en comento con el articulo 29 citado.

3. "Titulos mixtos®, en cuya definicion se incluye un elemento de gran importancia
¥ que ayudara mucho al desarrollo de estos procesos, como es la posibilidad de que
ademas de la participacién se fijen limites maximos o minimos de participacion o de
utllidad.

5. PLAZO DE LOS TITULOS QUE SE EMITEN

La reforma del articulo 8 de la Resolucion 1394, solo implicé hacer claridad y determinar
que no obstante que los litulos solo podrian tener un plazo superior a un ano. hasta el 30%
de su caplital es amortizable antes del afio. sin perjulcio de Ia autorizacion especial de la
Superintendencia de Valores.

6. CALIFICACION DE VALORES

En la reforma del articulo 10 de la Resolucion 1394 se advierte que no requieren de
calificacién los titulos emilidos que tengan aval del establecimiento de credito o los que
estén respaldados en acciones o titulos de deuda piblica o avalada por la Nacion o el Banco
de la Republica, advertencia que resulta de gran precision y convenlencia para este tipo
de procesos.

Advierie en este lema la Circular Externa 17 de 1994, que como consecuencia de la entrada
en funcionamiento de la primera calificadora el 5 de agosto de 1994, salvo lo previsto en
el parralo anterior. todos los procesos de tilularizacion requieren califllcacion, y que se
pueden (ltulartzar créditos de cualquiera de lns calificaciones de cartera contempladas en
la Resolucion 1980 de 1994 de la Superbancaria. (A.B.C.D.E.F). se pueden establecer
eriterios distinlos de comportamiento histérico para determinar sinjestralidad y se con-




sagré la libertad para entidades no financieras de usar mecanismos (nternos o externos
para cubrir el 300% del indice de sinfestralidad.

7. PARTES INTERVINIENTES EN EL PROCESO

En la modificacion que el articulo 7 de la Resolucién 1032 hace el articulo 15 de Ia
Resolucion 1394, adopta una terminologia mas técnica al incorporar el vocablo voceria en
sustitucion de representacién para referirse a la calidad que el iductario tiene respecto
del patrimonio auténomo.

Hace expresa la obligacién del agente de manejar eficientemente los recursos destinados
a pagar la deuda adquirida con la titularizacién.

8. INDICES DE SINIESTRALIDAD DE LA CARTERA

De lo previsto en los articulos 9 de la Resolucion y 3.1. de la Circular Externa, resulta claro
que los parametros en ella sefalados son solo sugerencias o Indicaciones sobre parametros
para lener en cuenla, pero lo que el ente de control prevé es que en el analisis se determine
‘el porcentaje probable de pérdidas en el patrimonio auténomo como eventuales des-
viaciones en el flujo de caja financlero originado en los activos®.

0. MECANISMOS DE SEGURIDAD O DE APOYO CREDITICIO

En el articulo 10 de la Resolucion 1032 y en el 3.2. de la Circular se expresan autorizaciones
Y precisiones Inleresantes para el desarrollo de estos Procesos, como son:

@) Que en las Utularizaciones destinadas al segundo mercado (de agentes (nstitu-
clonales) no se requieren mecanismos de seguridad,

b) Que los mecanismos son combinables para lograr el 300% del indice de sinles-
tralidad,




¢} Que los titulos subordinados pueden circular,

d) Que la sobrecolateralizacién y los excesos de flujo de caja no se requieren ser
permanentes sino en los picos o fecha de pago de los compromisos incorporados
en los titulos emitidos,

el Que los mecanismos externos de apoyo pueden reducirse proporcionalmente en
la medida que la deuda garantizada se disminuye.

10. TITULARIZACION DE INMUEBLES

En el articulo 25 de la Resolucion 1394, el articulo 15 de la Resolucion 1032 de 1994
elimina de dos a uno solo los avalios exigidos.

El articulo 29 de la Resolucién 1394, referente a ttularizacién de proyectos Inmobillarios
fue precisado en el sentido de que la emisién de titulos no puede superar el 100% del valor
de los costos del proyecto Inmobiliario titularizado, dentro de los cuales se Incluyen los
costos de la titularizacién.

Cuando la titularizacion es sobre un proyecto inmobiliario, en el numeral 4 del articulo 30
se adiciond el valor de la utilidad esperada dentro del estudio y presupuesto que se debe
presentar, para fljar el valor maximo de la emision.

A esle respecto la Circular Externa en el punto 4.2, precisa que el AlU hace parte del
presupuesto.

Por otra lado en este punto la Circular Externa prevé que es posible disefar u colocar
titulos "por tramos”, esto es para financiar diferentes etapas del proyecto, con grados de
riesgo diferentes.




Aclara tamblén que la Utularizacién puede combinarse con endeudamiento siempre que
no valga mas del 30% de los activos vinculados a la titularizacién y slempre que se haya
previsto en el contrato de fiducia o reglamento del fondo.

Se Incluyeron otros requisitos para mejorar la seguridad del proyecto en cuanto a punto
de equilibrio, valuacion del patrimonio, ete.

Son estas las modificaciones de la Resolucién 1394 de 1993 plasmadas en la Resolucién
1032 de 1994, que encuentro significativas y que introducen novedades y mejoras en la
reglamentacién de estos procesos.







