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EL MERCADO HIPOTECARIO
SECUNDARIO COLOMBIANO

La banca hipotecaria ha sufrido cho-
ques en los altimos anos como ningun
otro segmento del sistema financiero.
Como resultado de estos, se ha generado
una dinimica en el sector que lo ha lleva-
do a revisar progresivamente sus esque-
mas de fondeo de créditos sobre hipotecas.
En particular, los bancos hipotecarios han
iniciado esfuerzos para reducir su depen-
dencia del fondeo de corto plazo, dando-
le mayor cabida a recursos de largo plazo
en la misma unidad de rasa de remunera-
cion del activo. Esto les ha permitido una
reduccion parcial en su exposicion a mo-
vimientos en las tasas de interés, aunque

heterogénea entre los diferentes bancos.

Lo anterior ha motivado la inclusion de
una nueva seccion en el Reporte de Esta-
bilidad Financiera, tendiente a analizar

y hacer seguimiento del proceso de tran-

Por: Camilo Zea G.”

sicion del sistema de fondeo hipotecario.
En particular, se presenta un panorama
del mercado, desde el punto de vista de
las titularizaciones de cartera y la emision
de bonos hipotecarios, reglamentados,
respectivamente, por el Decreto 1719 de
2001 y las resoluciones 223 y 775 de 2002

de la Superintendencia de Valores.

] . TITULARIZACION HIPOTECARIA

En lo corrido del ano 2003 la Titulariza-
dora Colombiana adelanté dos procesos
de titularizacion de cartera hipotecaria
por un total de $780.000 m, representa-
dos en cartera adquirida a Granahorrar,
Davivienda, Colmena y Bancafé. Con la
ultima emisiéon, la Titularizadora ha
completado la adquisicién de 81,8 b en

hipotecas del mercado primario, corres-

El autor es profesional experto del Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica. Se agradece

a Andrés Restrepo, de la Titularizadora Colombiana, y a Andrés Aristizabal, del Banco Colpatria, la colaboracion en
el analisis y la provisién de los datos. Las opiniones aqui contenidas son de responsabilidad exclusiva del autor y
no necesariamente reflejan la posicion del Banco de la Republica y/o de su Junta Directiva. Los errores correspon-

den al autor.
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pondientes al 13,7% del total de la carte-

ra hipotecaria del pais'.

En la dltima ritularizacion (del 20 de no-
viembre de 2003) se colocaron en el mer-
cado $328.000 m en titulos (comunmente
conocidos como TIP) respaldados por
creditos hipotecarios adquiridos a los ban-
cos Granahorrar, Davivienda y Bancafé, de
los cuales el 33% corresponde a hipote-
cas de vivienda de interés social (VIS) y el
67% restante a obligaciones diferentes de
VIS.

La estructura Senior/Subordinada* de los
TIP emitidos por la Titularizadora esta di-
vidida en tres tranches (o0 tramos), de los
cuales el principal corresponde a los rtitu-
los A, de calificacion AAA otorgada por
Duff and Phelps de Colombia, y los tra-
mos B v C son subordinados (con califi-
caciones A vy CCC, respectivamente). El
tramo C debe ser comprado por los ban-
cos vendedores de la cartera, con el obje-
de

implicito en la seleccion de los créditos

to desincentivar ¢l riesgo moral
que se titularizan por parte de estas enti-
dades, dada la naturaleza asimétrica de la
informacion sobre los deudores entre
ellas v el conducto titularizador. Igualmen-
te, este esquema controla el riesgo moral
que existe en la administracion de la car-

tera titularizada.

Los TIP emitidos como resultado de es-
tos procesos de titularizacion se han co-
locado con plazos al vencimiento de
cinco, 10 y 15 anos, con tasas de rentabili-
dad que se han venido reduciendo en
todos los plazos con respecto a las colo-
caciones anteriores. Mas aun, la reduccion
de tasas no solo se evidencia en el menor
nivel de la estructura de plazos de cada
colocacion, sino ademas, en la pendiente
de la misma (Grafico 1)°. Esta caida secu-
lar en ¢l nivel de las tasas de colocacion
de las emisiones de la Titularizadora su-
giere un aumento gradual en la confian-
za de los inversionistas institucionales ¢n
este tipo de papeles, que ha aumentado
el apetito del mercado para absorberlos.
Asi mismo, la liquidez de estos papeles ha
aumentado de manera importante, como
se muestra mas adelante, gracias a diver-
sos factores como el sistema de liquidez
ofrecido por el Fondo de Reserva para la
Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria
(FRECH) vy la buena evoluciéon del riesgo

crediticio de la cartera titularizada.

En términos de distribuciéon de las adju-
dicaciones en las dos subastas de TIP efec-
tuadas en 2003, el 70% de cada una de las
emisiones se colocd bajo la modalidad de
underwriting en firme entre las propias
entidades financieras originadoras de la
cartera hipotecaria titularizada, las cuales,

1 En la cartera total nacional se incluye aquella de los establecimientos bancarios, cooperativas, el Fondo Nacional

del Aharro y Fogafin.

En este tipo de estructura de titularizacion, la parte subordinada ofrece un colchén de seguridad que absorbe un
porcentaje importante del riesgo crediticio y de prepago, de manera tal que el tramo principal de la colocacion

corresponde a titulos de muy bajo riesgo.

segunda y la cuarta emisiones.

Es asi como, por ejemplo, el costo de la colocacion de titulos a 15 anos se redujo en 193 puntos basicos entre la
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como se dijo, deben adquirir ¢l tranche
C en cualquier caso. El 30% restante de
cada emision se coloco entre inversio-
nistas institucionales, de los cuales las so-
ciedades de servicios financieros muestran
la participacion mayor con 52%, seguidas
de los fondos comunes con 17% vy las en-

tidades aseguradoras con 11% (Grafico 2).

Aunque sorprende a primera vista la baja
participacion de las administradoras de
fondos de pensiones dentro de las adju-
dicaciones de TIP, dado su caracter de
ahorradoras de largo plazo y que estos pa-
peles se ajustan de manera natural a sus
necesidades de cobertura, un analisis de-
tallado del entorno de las AFP demuestra
que esa timida participacion tiene susten-
to en una distorsion tributaria.

En efecto, los fondos administrados por
las AFP se¢ encuentran, por ley, exentos
de cualquier gravamen al que los fondos
manejados por otros intermediarios finan-
cieros y carteras colectivas estan sujetos
en condiciones normales. De otro lado,
los titulos y bonos hipotecarios reglamen-
tados, respectivamente, por ¢l Decreto
1719 de 2001 vy las resoluciones 223 v 775
de 2002 de la Superintendencia de Valo-
res, contienen una exencion tributaria en
renta para las emisiones anteriores a di-
ciembre de 2005.

Para una AFP que, como se dijo, no paga
impuestos por la compra o venta de titu-
los, resulta mas rentable, por ejemplo, un
TES B UVR que un papel hipotecario,
dado que en ambos casos esta exenta de
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pagar impuestos, pero el segundo con-
tiene una rentabilidad mas baja por tener

implicita la exencion de ley

Hacia el futuro, es previsible que las AFP
aumenten las tenencias de papeles hipo-
tecarios en sus balances, una vez se colo-
quen las emisiones que no cuenten con
la exencién, a partir de enero de 2006.
Infortunadamente, la convivencia de titu-
los con y sin el derecho de exencién
tributaria, generara oportunidades de ar-
bitraje regulatorio. En ese sentido, es
preciso que las autoridades de supervi-
sion inicien el anilisis pertinente de este
fenomeno, para disenar las politicas que
lo contrarresten.

Por ultimo, es preciso aclarar que si bien

los bancos hipotecarios han adquirido un

poco mias del 70% del rotal de emisiones
de los TIP, es decir, $1,3 b aproximada-
monto ha venido descen-

mente, esic

diendo no solo por cuenta de los
prepagos v los vencimientos normales de
la cartera titularizada, sino, ademas, por
las ventas de estos titulos en el mercado
secundario. Por razén de lo anterior, las
tenencias de TIP por parte de los bancos
hipotecarios alcanzan hoy $1,1 b. Esta ten-
dencia decreciente es importante, en la
medida en que disminuye la exposicién
al riesgo de tasa de interés en que incu-
rren los bancos hipotecarios al comprar
los titulos que soportan su propia cartera
o la de sus pares. Aunque resulta 16gico
que los bancos hipotecarios vendedores
de la cartera compren parcialmente las emi-
siones de titulos para darle un espaldarazo

inicial al proceso de titularizacion, esto no
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resulta 6ptimo ya que, por el contrario,
los compradores de los titulos deben ser
otros inversionistas institucionales dife-
rentes, como es ¢l caso de los fondos de
pensiones o las aseguradoras. Es proba-
ble que en fururas emisiones de titulos la
participacion de los bancos dentro de la
colocacién se reduzca, para darles paso a
otros compradores, especialmente luego
de la extincion de la exencion tributaria a
partir de enero de 2006. Como se sugirio
anteriormente, ¢l mercado hipotecario
secundario debera iniciar un proceso de
transformacion a partir de ese momento,
en linea con los demas mercados de este

tipo en el mundo.

A. Evolucion del riesgo crediticio
y de prepago de la cartera
titularizada

En general, el buen comportamiento de
la calidad de la cartera titularizada, junto
a unos altos niveles de prepago por parte
de los deudores hipotecarios, han sido,
las principales caracteristicas de las titulari-
zaciones adelantadas hasta la fecha. Al ob-
servar el comportamiento de la cartera
titularizada para las emisiones de titulos
hipotecarios realizadas en 2002, se en-
cuentra que desde su inicio estas han
mostrado tasas de morosidad sustancial-
mente inferiores a las esperadas dentro

del proceso de estructuracion (Grifico 3).

La explicacion de lo anterior se deriva no
solo de una mejora en la actividad eco-

4

ndémica y del buen comportamiento de la
inflacion, sino, ademas, del afin de la ma-
voria de intermediarios hipotecarios por
mejorar sus sistemas de cobro y el segui-
miento cuidadoso de los créditos vigen-
tes, fruto igualmente de las mejoras en
los mecanismos de supervision y medi-
cion de riesgos'. Este acotamiento del
riesgo crediticio explica, en parte, la cai-
da en las rasas de subastas de los TIP.

De otro lado, las altas tasas de prepago
por parte de los deudores hipotecarios
han conducido a que los inversionistas en
titulos hipotecarios también hayan obser-
vado prepagos del capital superiores a las
amortizaciones establecidas en los contra-
tos de los TIP Tomando como ejemplo el
titulo hipotecario emitido en mayo de
2002 (primera emision) con vencimiento
en mayo de 2007, se pueden observar ta-
sas de amortizacion mensuales que han
oscilado entre 3% v 4%, ¢n tanto que,
contractualmente, esta tasa sc¢ encuentra

en 1,5% (Grafico 4).

Este comportamiento de los prepagos es
generalizado en el sistema v no solo se
circunscribe a la cartera titularizada hasta
ahora. Lo anterior se refleja en la caida se-
cular que muestran los saldos de cartera
hipotecaria, pese al auge en la construc-
cion v a los altos niveles de desembol-
sos de créditos. Por una parte, el PIB de
la construccion crecioé en términos rea-
les 16%, 5.,4% y 11,31% (variaciones por-

centuales anuales) en los tres primeros

El endurecimiento del esquema de provisiones, al igual que los nuevos requerimientos de capital por riesgos de

mercado (VER) y el modelo de riesgo crediticio (SARC), puestos en practica por parte de la Superintendecia
Bancaria en los Ultimos dos anos, son responsables en buena medida de la evolucion positiva de estos indicadores.
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Grafico 3
Morosidad de la cartera titularizadora, datos a octubre de 2003
(Porcentaje)
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trimestres del ano, respectivamente. Por
su parte, los desembolsos de créditos hi-
potecarios crecieron mensualmente un pro-

medio de 17% entre encro y noviembre de
2003, en tanto que los desembolsos a cons-
tructores crecicron mensualmente 29% en
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Grafico
Prepagos TIP a emision 1, 2007
(Porcentaje)
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promedio durante ¢l mismo periodo
(Grafico 5), aunque vale aclarar que, en
numero, ambos rubros han caido duran-

te el ultimo ano (Grafico 6).

No obstante, salvo un corto repunte en-
tre septiembre de 2002 v mayo de 2003,
la cartera a constructores ha disminuido
fuertemente desde enero de 2000. Por su
parte, la cartera hipotecaria ha sufrido una
caida secular desde enero de 2000, a ta-

sas cada vez mayores (graficos 7 y 8).

Lo anteriormente expuesto sugicre que
la cartera se estda rotando a una veloci-
dad mayor que la esperada, fenémeno
que resulta consistente con los altos rit-
mos de prepago observados en la carte-
ra titularizada.

La explicacion a los altos niveles de pre-
pagos tiene varias aristas. Por una parte,
¢l déficit de construccion del periodo de
1999 a 2002 llevo a muchos hogares a
aplazar su decision de adquirir bienes rai-
ces, a cambio de otras inversiones. Una
vez reactivada la construccion hacia me-
diados de 2002, las compras de vivienda
se financiaron en porcentajes bajos como
proporcion del valor del inmueble, por
lo cual los créditos han podido repagarse
a velocidades mayores. Por otra parte, la
existencia de las cuentas de ahorro para
¢l fomento de la construccion (AFC), que
gozan de un incentivo tributario equiva-
lente a un descuento en la base gravable
de renta de hasta 30% por concepto de
amortizaciones a créditos hipotecarios,

han generado un incentivo al prepago.
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Grafico 7
Cartera hipotecaria y a constructores

(Real, IPC)
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Esta exencion subsidia los prepagos a capi-
tal, generando una tasa de financiacion hi-

potecaria efectiva menor que la contractual.

Finalmente, un elemento adicional que ha
impedido una mejor aproximacion de los
prepagos esperados, se deriva de la inex-
periencia de la industria en el manejo de
los modelos disenados para este fin. Dado
que ¢l valor de un papel hipotecario de-
pende crucialmente de los prepagos fu-
turos (ademas, claro esta, del riesgo
crediticio y de mercado), es indispensa-
ble contar con modelos estadisticos
sofisticados para realizar tales pronosti-
cos. En paises con mercados secundarios
de hipotecas desarrollados, la inversion
en este tipo de modelos es cuantiosa. Por
ello, es previsible que a medida que el mer-
cado secundario hipotecario en Colom-
bia madure, se observe esfuerzo mayor de
la industria v los conductos titularizadores
por financiar investigaciones dirigidas a
mejorar el poder predictivo de los mo-
delos disponibles, en linea con la expe-

riencia internacional.

Se puede concluir que los altos niveles
de prepago han impedido que las tasas
de subastas de TIP hayan bajado aun mas,
dado el aumento en las primas por este

concepto.

B. Liquidez de los

titulos hipotecarios

A pesar de que el mercado secundario de
titulos hipotecarios es aun incipiente, en
2003 se observo un incremento en los

montos negociados de esta clase de ritu-

los respecto a 2002, En el sistema tran-
saccional, mercado electronico colombia-
no (MEC), los titulos hipotecarios han
promediado negociaciones mensuales de
alrededor de $200.000 m en 2003 frente
a $100.000 m en los altimos meses de
2002 (Grifico 9). En este aumento impor-
tante de la liquidez de los TIP radica, en
parte, la caida en las rasas de subastas de

los mismos.

Por otra parte, y como s¢ menciono ante-
riormente, el FRECH creado por la Ley
de vivienda 546 de 1999, estructuro re-
cientemente una operacion de transferen-
cia temporal de valores para darle mayor
liquidez a los TIP, a través de swaps de
estos por TES B, por espacios cortos de
ticmpo (hasta de una semana). Estas ope-
raciones tendrian como objeto darle la
oportunidad al tenedor del TIP de acudir
al Banco de la Republica para acceder a
operaciones Repos. Si bien el mecanismo
no ha entrado en vigor, se encuentra lis-
to para cllo y por consiguiente, las proxi-
mas emisiones de rtitulos incluirian en su

precio esta posibilidad.

/]. BONOS HIPOTECARIOS

lLLos bonos hiportecarios han sido poco
usados vis a vis los titulos, ya que la Gnica
emision por $140.000 m corresponde al
Banco Colpatria. Esta emision se dividio
en dos series: la primera, denominada “A”,
a un plazo de cinco anos, y la segunda,
llamada “B”, a ocho anos. Ambas series tie-
nen calificacion AAA otorgada por Duff &
Phelps.
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Grafico 9
Volumen mensual de negociacion de TIP en el MEC
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Al igual que en el caso de los titulos hipo-
tecarios, las rasas de corte de las subastas
de ambas series han sido moderadas (Gra-
fico 10) v los compradores de los papeles
provienen de diversos sectores. Nueva-
mente, se resalta la baja participacion de
las AFP. por la distorsion tributaria que se
explicé en el caso de los titulos hipoteca-
rios. Por orro lado, firmas comisionistas
de bolsa absorbieron mas del 60% de la
emision (Grafico 11)

A. Evolucién del riesgo crediticio
y de la cartera soporte de los
bonos hipotecarios

Al igual que en el caso de los titulos hipo-
tecarios, la evolucion del riesgo de crédi-

to de esta cartera ha sido favorable, en

tanto que los prepagos han superado las
expectativas iniciales. El Grafico 12 mues-
tra la evolucion del indicador de morosi-
dad de las hipotecas que soportan los
bonos hipotecarios Colpatria. A pesar de
que aumentd del primero al segundo tri-
mestre de 2003, se mantuvo estable alre-
dedor del 5%, en un nivel mas bajo que
el esperado en los escenarios planteados
antes de la emisién.

Por su parte, ¢l Grafico 13 muestra la evo-
lucion del exceso de prepagos, frente al
escenario esperado. A pesar de mostrar
una tendencia decreciente, éste se ha si-

tuado, en promedio, alrededor del 1,5%.

Tanto las razones que motivan un com-

portamiento tal de los prepagos como del
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Grafico 10
Tasas de corte de subastas de bonos hipotecarios Colpatria

(Porcentaje)
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riesgo crediticio, parecen ser comunes a
aquellas presentadas en la seccion ante-
rior para los TIP y por este motivo, se

dejan a un lado.

B. Liquidez de los bonos
hipotecarios

La liquidez de los bonos hipotecarios ha
sido relativamente baja, debido a que
solo se hizo una emision. El Grafico 14
muestra ¢l volumen promedio de tran-
sacciones de la serie A en el MEC. A pe-
sar de que los montos de transaccion
mensuales son bajos, es posible que al-
gunas Operaciones no se registren por
esta via y se transen en ¢l mercado Over

the Counter (OTC) en una proporcion

I1l. ConcrLusionEs

El presente anexo al Reporte de Estabili-
dad Financiera de diciembre de 2004,
recoge la informacion referente al mer-
cado hiporecario secundario y expone un
andlisis breve de su evolucion en los ult-

maos mescs.

Para los titulos hipotecarios emitidos
por la Titularizadora Colombiana, ¢l ano
que termind fue de un dinamismo im-
portante, por cuanto se realizaron co-
locaciones de las emisiones tres y cuatro
(en julio v noviembre, respectivamente)
por $780.000 m, para completar $1,8 b en
hipotecas compradas al mercado prima-

rio, correspondientes al 13,7% del rotal

importante. de la cartera hipotecaria del pais.
Grafico 14
Volumenes promedio de bonos serie A
transados en el MEC, 2003
(Millones de pesos)
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La mayor liquidez de estos papeles, que
en el ano 2003 promediaron un volumen
de transacciones mensuales en el MEC de
$200.000 m, el doble que lo registrado en
2002, unido al buen comportamiento en
términos del riesgo crediticio de la carte-
ra subyacente, han tenido un impacto po-
sitivo en las tasas de corte de las subastas
de colocacién. Es asi como, por ejemplo,
los titulos emitidos a 15 anos redujeron
sus tasas de colocacion, de la segunda a
la cuarta emision, en 193 puntos bisicos.

No obstante, los prepagos han superado
en buena medida los niveles esperados
(en parte también por fallas en los mode-
los de prondéstico), golpeando la rentabi-
lidad de los tramos subordinados de las
emisiones. Entre las posibles razones que
subyacen a este comportamiento adver-
so de los prepagos esta el represamiento
de la demanda durante los anos en que la
construccion se detuvo, dando lugar a un
ahorro que a posteriori financié gran par-
te de los proyectos, quedando un rema-
nente pequeno, facil de prepagar ante la
incertidumbre que aun genera el nuevo
sistema de indexacion atado a la UVR. Por
otra parte, las cuentas de ahorro para el
fomento de la construccion se han cons-
tituido en un mecanismo de subsidio para
prepagos de capital.

Por su parte, los bonos hipotecarios han
tenido una evolucién similar a sus ho-
mologos derivados de las titularizaciones.

En términos del comportamiento de los

créditos que los respaldan, el riesgo cre-
diticio ha sido menor que ¢l esperado,
mientras que el de prepago ha superado
las expectativas.

La liquidez de estos papeles ha sido rela-
tivamente baja debido a que s6lo ha habi-
do una emisién, aunque es probable que
una buena parte de los bonos se transen

¢n el mercado OTC.

Finalmente, dada la posibilidad que ofre-
ce ¢l FRECH para realizar operaciones de
transferencia temporal de valor por me-
dio de swaps de papeles hipotecarios por
titulos del gobierno nacional, la liquidez
tanto de TIP como de bonos hipotecarios

s¢ ha incrementado en alguna medida.

El futuro del mercado secundario de hi-
potecas en Colombia es promisorio. El
apetito de los inversionistas ha aumenta-
do gradualmente, y se espera que a partir
de la desaparicion de la exencion
tributaria en 2006, los papeles hipoteca-
rios empiecen a ser demandados agresi-
vamente por sus compradores naturales,
i. e., los fondos de pensiones. Igualmen-
te, las mejoras en la medicion de precios
de vivienda, el refuerzo de leyes de liqui-
dacion de activos hipotecarios por delin-
cuencias v la sofisticacion de modelos de
pronostico de riesgos crediticios y de
prepago, son elementos que ayudaran a
fomentar el uso de fondeo de hipotecas
a través del mercado de capitales.

102

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.





