Bogotá D.C., 07 de Mayo de 2010.

DOCTOR

JESUS ALFONSO RODRÍGUEZ CAMARGO

Secretario General

Honorable Cámara de Representantes

Ciudad

Respetado Doctor Rodríguez,

De conformidad con el artículo 140 numeral 1 de la Ley 5 de 1992, radico ante su despacho el Proyecto de Ley “por el cual se expiden normas relacionadas con la titularización hipotecaria y se dictan otras disposiciones”, el cual consta de 5 artículos, junto con su exposición de motivos.

Agradezco la atención prestada.

Cordialmente,

GILBERTO RONDON GONZALEZ

Representante a la Cámara

Departamento de Boyacá.

PROYECTO DE LEY No. _____CAMARA DE 2010 

“POR EL CUAL SE EXPIDEN NORMAS RELACIONADAS CON LA TITULARIZACIÓN HIPOTECARIA Y SE DICTAN OTRAS DISPOSICIONES “

EL CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA

DECRETA:

Art. 1. Prorroga del beneficio tributario para bonos y títulos hipotecarios. El beneficio consagrado en el artículo 16 de la Ley 546 de 1999 se prorroga en relación con  los bonos hipotecarios y los títulos emitidos en procesos de titularización de cartera hipotecaria y contratos de leasing habitacional de conformidad con las condiciones y requisitos definidos en dicha ley, siempre que se coloquen en el mercado dentro de los once (11) años siguientes a la fecha de expedición de la presente ley. 

Art. 2. Alcance de beneficio tributario. El parágrafo del artículo 177-1 del Estatuto Tributario, modificado por el artículo 82 de la Ley 964 de 2005, quedará así: 

“Parágrafo. La limitación prevista en el presente artículo no será aplicable a los ingresos de que tratan los artículos 16 y 56 de la Ley 546 de 1999 durante el término en que tengan la condición de rentas exentas de conformidad con lo establecido en dichas normas.” 

Articulo 3º. Devolución del Gravamen a los Movimientos Financieros en  Titularización activos no hipotecarios. Adicionase al artículo 881 del Estatuto Tributario el siguiente inciso: 

“Lo previsto en este artículo también será aplicable a las sociedades fiduciarias, las sociedades de servicios técnicos y administrativos de que trata el artículo 72 de la Ley 1328 de 2009 y las entidades administradoras de activos no hipotecarios titularizados, por la transferencia de los flujos derivados de procesos de titularización de activos no hipotecarios.” 

Artículo 4º. Régimen de hipoteca en segundo grado para procesos de titularización hipotecaria. Adiciónese al parágrafo del artículo 12 de la Ley 546 de 1999 modificado por el artículo 71 de la Ley 1328 de 2009 el siguiente inciso segundo:
“Por virtud de dicha transferencia y siempre que la misma se realice exclusivamente en favor de Sociedades Titularizadoras o sociedades fiduciarias para el desarrollo de procesos de titularización hipotecaria, el cedente de garantías hipotecarias con primera prelación de pago o primer grado adquirirá a partir del perfeccionamiento de la transferencia del título representativo de la obligación correspondiente, por ministerio de la presente ley y sin necesidad de registro o requisitos adicionales, la condición de acreedor hipotecario con segunda prelación de pago o segundo grado en relación con las obligaciones a cargo del deudor cedido distintas a la obligación principal cedida. En este caso el notario público por solicitud del cedente expedirá un segundo ejemplar de la correspondiente escritura pública de hipoteca expresando el mérito ejecutivo que presta para el cobro por parte del cedente de las obligaciones a su favor distintas a la obligación principal cedida. Dicha solicitud deberá estar acompañada de copia del título o de los títulos representativos de la obligación correspondiente y de su constancia de endoso o transferencia, así como de una certificación expedida por el representante legal de la Sociedad Titularizadora o la sociedad fiduciaria cesionaria según sea el caso, acreditando la fecha del perfeccionamiento de la transferencia de la obligación y que la misma tuvo por objeto el desarrollo de un proceso de titularización hipotecaria. El Gobierno Nacional podrá reglamentar lo dispuesto en el presente inciso.”
Artículo 5º. Vigencia. La presente ley rige a partir de la fecha de su publicación.
De los Honorables Congresistas, 

GILBERTO RONDÓN GONZÁLEZ    

Representante a la Cámara.

EXPOSICIÓN DE MOTIVOS

“POR EL CUAL SE EXPIDEN NORMAS RELACIONADAS CON LA TITULARIZACIÓN HIPOTECARIA Y SE DICTAN OTRAS DISPOSICIONES “

1. Aspectos generales del proyecto

1.1. Beneficio tributario para  títulos y bonos hipotecarios para la financiación de vivienda en desarrollo de la Ley 546 de 1999:  

Ley 546 de 1999 (Ley de Vivienda) tuvo por finalidad la creación de un nuevo sistema especializado de financiación de vivienda de largo plazo como respuesta a la profunda crisis hipotecaria de finales de la década de los noventa; dicha crisis se originó principalmente en la vulnerabilidad del sistema (típica en economías emergentes) a los profundos descalces de tasa y plazo en los esquemas de fondeo de los bancos hipotecarios mediante el otorgamiento de créditos a largo plazo indexados a tasa fija financiados con depósitos a corto plazo denominados en pesos. 

Dentro de este contexto, el esquema de titularización de cartera hipotecaria a través de sociedades titularizadoras especializadas, fue concebido dentro de la estructura de la Ley 546 de 1999, como la herramienta fundamental para eliminar los riesgos del sistema y hacer sostenible en el largo plazo un esquema eficiente de financiación de vivienda en Colombia. Lo anterior considerando que el esquema de titularización hipotecaria permite canalizar a través del mercado de capitales, los recursos de ahorro e inversión de largo plazo requeridos por el sistema para el financiamiento de vivienda.

Con la finalidad de estimular el desarrollo de la titularización hipotecaria dentro del esquema planteado, la Ley de Vivienda definió un mecanismo de apoyo temporal para su consolidación representado en la exención del impuesto sobre la renta a los títulos emitidos con respaldo en créditos hipotecarios de vivienda (títulos hipotecarios). A través de este mecanismo se busca incentivar la suscripción y negociación de tales títulos por parte de los inversionistas con el objetivo de generar simultáneamente (i) un esquema alternativo de fondeo para la originación de cartera hipotecaria a partir del mercado de capitales y (ii) nuevas alternativas de inversión privada para el mercado de capitales (títulos hipotecarios).  De esta manera se logra desarrollar el denominado ciclo virtuoso de titularización, objetivo definido en la Ley de Vivienda. 

El mecanismo de las exenciones tributarias para incentivar procesos de originación y titularización de cartera hipotecaria en los términos desarrollados por la Ley 546 de 1999 desde su inicio (prorrogado posteriormente por la Ley 964 de 2005
 hasta el año 2010) no se aplica de forma exclusiva en Colombia, sino que por el contrario ha sido usual y exitoso en el desarrollo de esquemas de financiación de vivienda en otros países. En tal sentido Colombia no es un caso excepcional en la implementación de mecanismos de apoyo fiscal al sector de la vivienda.  Adicionalmente debe tenerse en cuenta que desde el punto de vista fiscal, este tipo de incentivos para el desarrollo de la vivienda resulta menos costoso que otro tipo de mecanismos, en la medida en que no implica salidas de efectivo.

Con fundamento en los resultados obtenidos de la aplicación del esquema a través de sociedades especializadas, se puede afirmar que la titularización de cartera hipotecaria en Colombia ha sido posible dada la exención del impuesto a la renta sobre los rendimientos financieros de los títulos derivados de estos procesos. Sin dicha exención el mecanismo no habría podido surgir y, lo que es más importante, no podría sobrevivir en las condiciones actuales del mercado. Para confirmar lo antes mencionado es pertinente señalar que a través de los procesos de movilización de créditos hipotecarios desarrollados desde el año 2001y  hasta la fecha, se ha logrado la titularización de cartera hipotecaria (VIS y No VIS) por valor de $9.8 billones representativos del 31% del total de la cartera hipotecaria de vivienda existente en el país, generando recursos por dicha cuantía al sector hipotecario para continuar desarrollando el esquema de financiación de vivienda de largo plazo. 
Como complemento de lo anterior, es importante considerar el efecto fundamental de la titularización hipotecaria en la disminución de tasas de interés de mercado de los créditos hipotecarios de vivienda, en una proporción equivalente a trescientos puntos básicos. Igualmente se han presentado importantes avances en el desarrollo de nuevos productos hipotecarios tales como los créditos hipotecarios en pesos a tasa fija, considerados como una nueva alternativa de financiación para los deudores hipotecarios, imposible de ofrecer por las entidades especializadas sin el esquema de fondeo provisto por la titularización hipotecaria para este tipo de productos. Como resultado de la titularización de créditos hipotecarios a tasa fija, hoy en día este tipo de crédito representa el 85% de la totalidad de los desembolsos de cartera hipotecaria de vivienda del sistema, cuando hasta el año 2005 dicho porcentaje correspondía a desembolsos de créditos en UVR. La diversificación del riesgo de mercado derivado de la originación de créditos en tasa fija como resultado de la titularización hipotecaria, ha permitido transferir a los deudores dicho beneficio mediante menores tasas de colocación de créditos hipotecarios.  

Los avances que se han logrado hasta la fecha a través de la titularización hipotecaria, no significan de manera alguna que el objetivo de la Ley 546 de 1999, en el sentido de desarrollar integralmente un sistema especializado de financiación de vivienda, se encuentre consolidado. Sobre este particular se debe considerar que en la actualidad la proporción de la cartera de vivienda como porcentaje del PIB equivale al 4%, mientras que antes de la crisis de finales de los noventa, dicha cifra correspondía al 11%. A pesar del desarrollo actual de la titularización de cartera hipotecaria en Colombia, el proceso de aprendizaje y consolidación aún no ha terminado: el monto titularizado no garantiza el cambio estructural en el modelo de financiación de vivienda buscado por la Ley de Vivienda; tampoco se ha logrado el propósito de profundización del mercado de capitales. 

Lo anterior considerando que si bien los volúmenes de negociación de títulos hipotecarios han venido creciendo, aún no son suficientes como para considerar que podrían continuar desarrollándose en un escenario que no considere algún tipo de incentivo. Desde la perspectiva de la reducción de las tasas de interés de originación de crédito hipotecario y de su contribución como herramienta de política contracíclica, el impacto esperado de la titularización hipotecaria todavía no se ha logrado,  fundamentalmente por las altas tasas de interés de largo plazo en el mercado incentivadas por el nivel del déficit fiscal del Gobierno Nacional. Sobre este tema debe considerarse que en economías vecinas como Chile y Perú la estructura descendente de la curva de tasas de largo plazo permite fondear la originación de cartera hipotecaria a tasas menores de las que se han logrado en Colombia hasta ahora con la titularización hipotecaria. En este sentido se podría afirmar que los avances obtenidos en la reducción de niveles de tasa de interés de la cartera hipotecaria con fundamento en el beneficio tributario, no serían sostenibles hacia el futuro, si la exención para los títulos hipotecarios no se extiende por un período adicional.

Teniendo en cuenta que en los términos de la Ley 964 de 2005, la vigencia de la exención se extingue a finales del 2010, se considera fundamental extender la exención del impuesto de renta a los rendimientos financieros y componente inflacionario de los títulos hipotecarios y mantener la posibilidad de aplicar a dichas rentas los costos incurridos en su obtención, por un término adicional (11 años) al definido inicialmente en la Ley de Vivienda y sus modificaciones, aclarando adicionalmente el texto de la norma, para precisar que incluye la titularización de contratos de leasing habitacional. De manera complementaria se mantiene la posibilidad (contemplada en el artículo 82 de la Ley 964 de 2005
) de no aplicación de la limitación prevista en el artículo 177-1 del Estatuto Tributario precisando que dicho beneficio se aplica los ingresos de que tratan los artículos 16 y 56 de la Ley 546 de 1999 durante el término en que tengan la condición de rentas exentas de conformidad con lo establecido en dichas normas.

En la medida en que aún no se ha cumplido el objetivo de dicha regulación para consolidar un cambio estructural en el modelo de financiación de vivienda a través de la titularización hipotecaria (con el soporte temporal de la exención tributaria), el no mantener y extender los beneficios actuales a los esquemas de titularización hipotecaria, puede generar un completo estancamiento en la dinámica del sector de vivienda, probablemente resultando en un incremento de las tasas de interés de los créditos hipotecarios (calculado entre cuatrocientos y seiscientos puntos básicos aproximadamente). En términos de la originación de créditos a tasa fija, probablemente se presentaría una disminución sustancial que nos llevaría nuevamente a los relativos niveles observados para este tipo de colocaciones en el año 2005. En términos de riesgo sistémico, la disminución de los actuales volúmenes de titularización hipotecaria, resultaría en mayores riesgos de descalce del sistema, circunstancia que significaría un retroceso sustancial en los importantes avances logrados en el cambio de los esquemas de fondeo de los originadores de crédito hipotecario (captación a corto plazo y colocación a largo plazo), circunstancia que tuvo un impacto fundamental en la crisis hipotecaria de finales de los años noventa.

Desde otra perspectiva es pertinente mencionar, que el sistema hipotecario colombiano pudo mantenerse aislado de la problemática mundial derivada de la movilización de créditos “subprime”, dado el exigente y reglamentado marco regulatorio del esquema de titularización hipotecaria a través de sociedades especializadas. Dentro de este contexto  dicho esquema jugó un papel fundamental en la forma en que las entidades financieras originadoras de créditos hipotecarios enfrentaron la crisis financiera mundial; lo anterior en la medida en que por efectos de las titularizaciones hipotecarias se pudo mitigar el impacto del riesgo de descalce en tales entidades, mejorando niveles de solvencia y fortaleza patrimonial, permitiendo a las entidades sobrepasar la crisis sin mayores sobresaltos.

Finalmente debe considerarse que la titularización hipotecaria puede tener un efecto fundamental en el desarrollo de las políticas contracíclicas que se implementen para contrarrestar las consecuencias de la crisis. En este sentido no sería recomendable eliminar la exención en momentos de desaceleración económica, considerando el impacto negativo que podría tener en tales políticas contracíclicas, una disminución sustancial en los volúmenes de originación de crédito de vivienda como resultado de la disminución de los montos de cartera hipotecaria titularizada.

1.2 Devolución del Gravamen a los Movimientos Financieros en procesos de  titularización de activos no hipotecarios:
Desde una perspectiva internacional la titularización de activos se ha consolidado como uno los mecanismos más eficientes de canalización de recursos de ahorro e inversión hacia actividades productivas e infraestructura a través del mercado de capitales. Con este esquema se ha logrado financiar en el mercado de capitales, el desarrollo de proyectos de infraestructura (a partir de la titularización de los flujos de caja derivados de los ingresos de las concesiones), proyectos de desarrollo agropecuario (mediante la titularización de los flujos futuros derivados de la producción agrícola o ganadera), proyectos de desarrollo turístico (considerando la titularización de flujos derivados de actividades hoteleras) o el financiamiento de largo plazo de créditos de distinta naturaleza (mediante la estructuración de titularizaciones a partir de los flujos de caja derivados de los créditos).  

En Colombia el desarrollo de los procesos de titularización como mecanismo de fondeo de actividades productivas a través del mercado de capitales, se ha enfocado fundamentalmente al crédito hipotecario de vivienda. Durante los últimos 7 años la titularización de cartera hipotecaria se ha posicionado como fuente de financiamiento fundamental para el sector de vivienda del país, permitiendo la movilización de recursos de ahorro de mediano y largo plazo a través del mercado de capitales. En contraposición al esquema de titularización hipotecaria, el desarrollo de procesos de titularización de otros tipo de activos aunque ha sido importante, no ha logrado generar profundidad en el mercado de capitales, probablemente por la falta de un marco regulatorio particular que estimule y permita el desarrollo de este tipo de procesos de movilización de activos en desarrollo de esquemas especializados. 

En este contexto y teniendo en cuenta que en el momento actual el país requiere fuentes de financiamiento de largo plazo permanentes para el desarrollo de actividades productivas, así como una mayor profundización del mercado de capitales con nuevos instrumentos generadores de curvas de rendimiento, la Ley 1328 de 2009 reguló el régimen especializado de titularización de activos no hipotecarios a través de sociedades fiduciarias y sociedades de servicios técnicos y administrativos autorizadas por el Gobierno Nacional para este tipo de proyectos

En desarrollo del análisis de los ajustes regulatorios necesarios para incentivar la titularización de activos no hipotecarios, se ha identificado la problemática derivada de la aplicación el Gravamen a los Movimientos Financieros (GMF) a las transferencias de flujos de titularización de este tipo de activos. Al respecto debe tenerse en cuenta que la titularización es un mecanismo fiscalmente neutro de movilización de activos, en donde lo sustancial de la operación es la transferencia de flujos derivados de los activos titularizados, precisamente el hecho generador del GMF. Dichos flujos deben ser transferidos entre las entidades que participan en el desarrollo de los procesos de titularización (emisor, administrador del proceso de titularización y entidades administradoras de los activos titularizados) de manera permanente, manejando volúmenes muy representativos. En este contexto es posible afirmar que la aplicación del GMF a los procesos de titularización de activos, resultaría en un obstáculo insuperable para el desarrollo de este tipo de operaciones en el mercado colombiano.

La problemática antes expuesta fue solucionada para la titularización de cartera hipotecaria, a través de la regulación contenida en el artículo 881
 del Estatuto Tributario. Dicha norma estableció un mecanismo de devolución del GMF causado por la transferencia de los flujos en los procesos de movilización de cartera hipotecaria de vivienda en cabeza de las sociedades titularizadoras, los establecimientos de crédito que administren cartera hipotecaria movilizada, y las sociedades fiduciarias. Tal regulación sin duda ha sido un pilar fundamental en el exitoso desarrollo de los procesos de titularización hipotecaria en el país. 

Teniendo en cuenta  que la problemática fiscal de los procesos de titularización de activos no hipotecarios, es la misma identificada y solucionada para la titularización de cartera hipotecaria, se propone adicionar un inciso al artículo 881 del Estatuto Tributario en el mismo sentido, replicando el régimen de devolución del GMF definido en dicha norma, mediante su aplicación a los esquemas de titularización de activos no hipotecarios.  

1.3  Régimen de hipoteca en segundo grado para procesos de titularización hipotecaria.
De conformidad con las normas aplicables en Colombia, el desarrollo de procesos de titularización hipotecaria requiere la transferencia en firme por parte del originador y a favor de una sociedad titularizadora o a una sociedad fiduciaria, tanto del crédito como de su garantía hipotecaria accesoria, de manera que posteriormente la sociedad titularizadora o la sociedad fiduciaria constituya un vehículo de propósito especial (universalidad o patrimonio autónomo según sea el caso) en donde se aíslan y separan patrimonialmente los créditos y sus garantías para servir de fuente de pago exclusiva de los títulos hipotecarios que se emiten con respaldo exclusivo en tales activos.  

Como consecuencia de la cesión por parte del originador de su posición como acreedor hipotecario en primer grado en favor de la sociedad titularizadora o la sociedad fiduciaria, las obligaciones presentes o futuras del deudor con el originador, no pueden continuar siendo respaldadas con la hipoteca inicial; dicha garantía hipotecaria cedida solo puede respaldar el crédito hipotecario cedido. En la práctica la garantía hipotecaria constituida inicialmente como abierta y sin límite de cuantía a favor del originador, después de la cesión se convierte en una garantía hipotecaria cerrada y limitada al cubrimiento del crédito hipotecario cedido en cabeza de la sociedad titularizadora o la sociedad fiduciaria.   

De manera general, la principal consecuencia derivada de la cesión de la garantía hipotecaria para el desarrollo de titularizaciones hipotecarias, es la imposibilidad para el deudor y el originador de continuar utilizando la garantía hipotecaria inicialmente constituida, como respaldo de obligaciones presentes y futuras del deudor, diferentes a la obligación hipotecaria cedida para su titularización. 

Esta problemática impacta al deudor en la medida en que (i) la hipoteca que había constituido a favor del originador no le sirve para respaldar nuevas obligaciones con dicho originador; (ii) se limita su acceso al crédito, (iii) debe constituir  una nueva hipoteca (segundo grado) para respaldar nuevas obligaciones con el originador, (iv) debe asumir costos adicionales por derechos notariales y registro que el deudor no está interesado en asumir, y (v) en la medida en que al vencimiento del crédito de vivienda la garantía hipotecaria se extingue, el deudor pierde definitivamente la posibilidad de utilizar la garantía hipotecaria como respaldo de nuevos créditos con el originador. Desde el punto de vista del originador la cesión de la garantía hipotecaria para el desarrollo de titularizaciones hipotecarias implica que este pierda la cobertura de la garantía hipotecaria abierta y sin límite de cuantía con que contaba para respaldar obligaciones distintas a la obligación hipotecaria cedida, afectando la posibilidad de colocación de nuevos productos financieros en cabeza del deudor en la medida en que no cuenta con garantía idónea para respaldar el cumplimiento de las obligaciones del deudor

Desde la perspectiva de la sociedad titularizadora, la problemática del deudor y el originador antes descrita, en la práctica puede resultar en una limitación para continuar manteniendo o aumentando los volúmenes titularizados de cartera hipotecaria. Esto en la medida en que el originador opte por mantener la garantía hipotecaria como respaldo de la totalidad de sus obligaciones en lugar de titularizar el crédito hipotecario fundamento de dicha garantía hipotecaria.  

Las normas que desarrollan la titularización en Colombia, tienen carácter especial dentro del marco general de la regulación del sistema financiero, de valores y de financiación del sistema de vivienda de largo plazo en Colombia (Ley 546 de 1999). Dichas disposiciones han incorporado desarrollos regulatorios novedosos aplicables exclusivamente a la titularización. Se puede mencionar al respecto, el esquema de  cesión de garantías hipotecarias entre establecimientos de crédito y sociedades titularizadoras, la regulación de vehículos de propósito especial propios para el desarrollo de las titularizaciones (universalidades) distintos y adicionales al régimen general de los patrimonios autónomos y el esquema de transferencia de la propiedad de activos objetos de leasing habitacional
 sin necesidad de escritura pública ni registro, cuando dicha enajenación tiene por objeto la vinculación del activo correspondiente a un proceso de titularización hipotecaria.  

Se propone desarrollar un marco regulatorio que defina que en aquellos casos de cesión de créditos y garantías hipotecarias en primer grado por parte de originadores en favor de sociedades titularizadoras o sociedades fiduciarias según sea el caso, por mandato legal, el originador con posterioridad a la cesión mantiene su condición de acreedor hipotecario del deudor cedido, pero en este caso con una prelación de segundo grado en frente de la entidad cesionaria (sociedad titularizadora o sociedad fiduciaria). Dicha entidad cesionaria con fundamento en las normas vigentes
 adquiere y mantiene durante la vigencia del crédito hipotecario su condición de acreedor preferente de primer grado en caso de ejecución de la garantía hipotecaria. Este esquema se aplicaría exclusivamente cuando la cesión del crédito y la garantía hipotecaria tenga por objeto el desarrollo de un proceso de titularización hipotecaria. Este gravamen hipotecario en favor del originador es de segundo grado, en la medida en que deriva de la cesión de la garantía hipotecaria en primer grado a favor de una sociedad titularizadora o sociedad fiduciaria para el desarrollo de una titularización hipotecaria. De manera complementaria la fuente documental de este gravamen en segundo grado es la copia de la escritura pública de hipoteca otorgada inicialmente por el deudor, la cual debe incorporar la constancia de prestar mérito ejecutivo a favor del originador en su condición de acreedor hipotecario en segundo grado.     

Con el esquema propuesto se garantiza que la titularización tenga un impacto neutro desde la perspectiva del deudor, en la medida en que éste puede continuar respaldando obligaciones presentes y futuras con el originador manteniendo la posibilidad de acceder a diversas líneas de crédito con el respaldo del inmueble objeto de garantía hipotecario, como fue su intención al momento del otorgamiento del gravamen hipotecario. 

Desde la perspectiva de los procesos de titularización, la condición del originador como acreedor hipotecario de segundo grado no tendría impacto en su estructura ni en su flujo de caja. Esto por cuanto en todos los casos la sociedad titularizadora o la sociedad fiduciaria mantiene la prelación como acreedor hipotecario de primer grado para el cobro de la obligación hipotecaria titularizada. En la práctica el originador como acreedor hipotecario de segundo grado solo podría obtener el pago de las obligaciones a su favor en cabeza del deudor, una vez que se haya pagado en su totalidad el crédito hipotecario cedido, directamente por el deudor o como resultado de la venta en pública subasta del inmueble dado en garantía. En últimas en todos los casos el originador solo podría ir por los remanentes derivados de la ejecución hipotecaria en primer grado. 

De los honorables Congresistas,

GILBERTO RONDÓN GONZÁLEZ    

Representante a la Cámara.

� Ley 964 de 2005 - Artículo 81. El artículo 16 de la Ley 546 de 1999 quedará así: "Artículo 16. Beneficio tributario para los rendimientos de títulos de ahorro a largo plazo para la financiación de vivienda. Estarán exentos del impuesto de renta y complementarios, los rendimientos financieros causados durante la vigencia de los títulos emitidos en procesos de titularización de cartera hipotecaria y de los bonos hipotecarios de que trata la presente ley, siempre que el plazo previsto para su vencimiento no sea inferior a cinco (5) años. Los títulos y bonos aquí previstos, podrán dividirse en cupones representativos de capital y/o intereses. En todo caso, los títulos o bonos deberán contemplar condiciones de amortización similares a las de los créditos que les dieron origen. Para efectos de gozar del beneficio de que trata este artículo, los títulos o bonos no podrán ser readquiridos o redimidos por su emisor. Gozarán del beneficio aquí consagrado los títulos emitidos en procesos de titularización de cartera hipotecaria y los bonos hipotecarios de que trata la presente ley, que se coloquen en el mercado dentro de los once (11) años siguientes a la fecha de expedición de la presente ley. En ningún caso el componente inflacionario o mantenimiento de valor de dichos títulos o bonos constituirá un ingreso gravable".





� Artículo 82. El parágrafo del artículo 177-1 del Estatuto Tributario, adicionado por el artículo 13 de la Ley 788 de 2002, quedará así: "Parágrafo. La limitación prevista en el presente artículo no será aplicable a los ingresos de que tratan los artículos 16 y 56 de la Ley 546 de 1999, en los términos allí señalados y hasta el 31 de diciembre de 2010".





� Articulo 881. Devolución del GMF: Las sociedades titularizadoras, los establecimientos de crédito que administren cartera hipotecaria movilizada, y las sociedades fiduciarias, tendrán derecho a obtener la devolución del Gravamen a los Movimientos Financieros que se cause por la transferencia de los flujos en los procesos de movilización de cartera hipotecaria para vivienda por parte de dichas entidades, a que se refiere la Ley 546 de 1999� HYPERLINK "http://www.notinet.com.co/serverfiles/load_file.php?norma_no=14815" ��, en los términos y condiciones que reglamente el Gobierno Nacional. 








� Artículo 12 Ley 546 de 1999  (modificado por artículo 71 de la Ley 1328 de 2009)


� Artículo 12 Ley 546 de 1999  (modificado por artículo 71 de la Ley 1328 de 2009)
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