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PROLOGO

He tenido el privilegio de compartir con MARiA MERCEDES CUELLAR estos
ultimos 8 afos en los que se ha desempefiado como Directora del Instituto
Colombiano de Ahorro y Vivienda —ICAV— y observar su activa participacion
en lo que ha sido, sin lugar a dudas, el periodo mas critico del sistema hipo-
tecario en Colombia. Han sido afios de enormes dificultades en los que con
inteligencia, con obsesiva conviccion v extraordinaria capacidad de trabajo,
Maria MERCEDES ha logrado idear soluciones a muy complejos problemas, en
un incesante esfuerzo que la ha mantenido en permanente contacto con los
empresarios privados y la opinion publica y le ha implicado tocar puertas en
todas las esferas del Estado.

Este libro presenta en una forma clasificada y sencilla informacion detallada
sobre el sector de la vivienda, y aunque trata asuntos de extrema complejidad
técnica que no resultan facilmente comprensibles para quienes no somos
economistas, la manera como se ilustran y analizan nos aproxima sin dificul-
tad a la dimensién y profundidad de sus planteamientos y recomendaciones
fundamentales, todos ellos orientados a la responsabilidad social de construir
un modelo equitativo y seguro que permita no solo a la generacion actual sino
también a las futuras cumplir el suefio de contar con una vivienda digna, tal
como lo establece la Constitucion Politica de nuestro pais.

La lectura de este espléndido trabajo revive lo ocurrido durante la crisis en
la que numerosas familias perdieron su vivienda, muchos empresarios quebra-
ron y no pocas organizaciones valiosas desaparecieron, instituciones financieras
generaron enormes pérdidas y el pais vio debilitarse su sistema hipotecario
especializado, orgullo del pasado. Aunque también en este tiempo enormes
recursos y dedicacion fueron invertidos por el Estado para atender la crisis
social generada por los desequilibrios macroeconémicos de finales de los go,
todavia gravitan sobre el futuro del sistema hipotecario serias incertidumbres y
las heridas siguen abiertas. Pese a que las circunstancias vividas en aquellos afios
han cambiado radicalmente, contintan los enfrentamientos entre deudores y
acreedores, exacerbados los animos por algunos fallos de nuestras altas Cortes.
Contamos con un marco general normativo moderno e integral, superior al de
muchos paises latinoamericanos, pero distorsionado y muchas veces inhabilitado
no sélo por sentencias judiciales sino también por pronunciamientos y decisiones
de diversos intérpretes y autoridades, situaciones que, de no corregirse, haran
que nuestro sistema hipotecario pueda desfallecer rapidamente.

Estamos obligados a superar esta etapa para construir un modelo al que
futuras situaciones de crisis no le generen estos profundos desequilibrios; un
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sistema solido, estable y de largo plazo, con un horizonte de funcionamiento de
cien afios 0 mas, que trascienda intereses ocasionales o necesidades de logros
inmediatos o de corto plazo. Para esto es fundamental que la normatividad sea
estable y estén claramente definidos los ambitos y competencias de los orga-
nismos del Estado.

Si nos empefiamos en que los créditos de vivienda deben tener la tasa mas
baja del mercado, cada vez menos colombianos de bajos ingresos podran tener
acceso a vivienda propia.

A pesar de las restricciones que le han impuesto, el nuestro sigue siendo en
esencia un modelo en el que los plazos y las tasas de interés resultan de la libre
competencia en el mercado, y los riesgos derivados de tales conceptos deben
ser asumidos por los respectivos actores. Es indispensable, entonces, concebir
coberturas adecuadas para que las contingencias provenientes de las naturales
volatilidades y variaciones econémicas no afecten en primer lugar al deudor, y
adicionalmente, para que ojala en toda operacion estén neutralizados los ries-
gos de plazo y tasa desde su originacion. Tal como ocurre en el denominado
Sistema Danés, considerado uno de los mas avanzados, solidos y antiguos, que
establece la obligacion de que toda operacion hipotecaria nazca calzada y todos
los participantes en el sistema respeten esta regla como condicion para actuar
en ese mercado. El nivel de desarrollo del sistema en el pais nérdico lo evidencia
el hecho de que los titulos de deuda hipotecaria superan en mas de diez veces
el monto de los de deuda publica y son, por supuesto, utilizados por el banco
central para el control monetario.

Estamos en un momento muy especial: la dinamica del sector es extraordi-
naria, el pais goza de niveles de crecimiento y confianza que no veiamos hacia
muchos afios, podemos hablar de la crisis como de algo que empieza a quedar
en el pasado, pero se han creado situaciones que podrian tener un efecto critico
sobre un sistema que ha demostrado que puede funcionar muy bien. Es, pues, el
momento para definir el modelo que la Constitucion de 1991 nos ha solicitado;
con esa perspectiva, este libro nos brinda ilustracion, informacion y orientacién
solidas sobre lo que debemos hacer. No me cabe duda: este trabajo aporta una
vision completa sobre la vivienda en Colombia y por lo tanto, se convertira en
documento de obligada consulta.

ErraiN E. ForeEro FONSECA
Presidente
Banco Davivienda



PRESENTACION

La elaboracién de este trabajo, en el que se analiza la evolucion de la politica
de vivienda a partir de la crisis de 1998 y el impacto sobre su financiamiento,
result6 particularmente compleja por la inestabilidad y complejidad juridica e
institucional que la rodean, las cuales impiden su adecuado y normal funcio-
namiento. Alrededor de los problemas que dificultan el analisis se destacan dos
aspectos, a cual mas de complejos, aunque con distintas implicaciones.

En primer término, estd la dificultad de obtener informacion oportuna y
adecuada del comportamiento sectorial. A causa de ello fue preciso dedicar
una enorme disponibilidad de tiempo y paciencia a la obtencién de datos y a
su organizacién, de forma que fuese posible inferir conclusiones. Esta situa-
ci6n no deja de sorprender, en primer lugar, por la importancia que pareceria
que el Ejecutivo le asigna a la vivienda de los estratos de menores ingresos y
al desempefio sectorial y, ademas, porque de una simple lectura de periodicos,
revistas o articulos elaborados a nivel internacional, se percibe que uno de los
principales indicadores que siguen las autoridades monetarias, financieras y
econdmicas en los paises industrializados es el comportamiento de los precios
y de las transacciones inmobiliarias. En Colombia, la oportunidad y calidad
de esa informacién deja mucho que desear. Fue asi como el pais cay6 en 1998
en una crisis sin precedentes en la que todos los colombianos que poseian asi
fuera un metro de propiedad raiz, perdieron la mitad del patrimonio y vinieron
a estar conscientes de esta situacion atropellados por los acontecimientos. A
la fecha atin no se dispone de estadisticas oportunas que permitan saber qué
ocurre en ese mercado.

En segundo término, y quizds mas grave todavia, estd la forma como se
ha venido adoptando la politica de vivienda, en especial en lo que toca con los
aspectos financieros y legales, los cuales llevan mds de 16 afios en proceso de
transformacion, principalmente a partir de la crisis del sector en 1998, y cada
vez que se piensa que la normativa sectorial qued6 decantada, surge un nuevo
problema o una nueva decisién que implica un cambio de 180 grados frente a la
decision anterior. Es asi como, cuando se asume que se tienen sobre la mesa todos
los elementos juridicos y los pardmetros financieros a seguir, y tanto deudores
como acreedores hipotecarios consideran que se pisa sobre un terreno firme,
ocurre algo inesperado que trastoca todo lo que se tenia pensado, de suerte que
es preciso barajar y volver a comenzar.

Como resultado de lo anterior, no es posible llegar a conclusiones contun-
dentes, o si se hace es preciso reformularlas para incorporar los cambios que se
le introducen al sistema. Es posible que a pesar del tiempo transcurrido, éste no
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haya sido suficiente para decantar las reglas de juego, las cuales estan sujetas a
una evolucién permanente, inducida por cambios que estan lejos de ser de ca-
racter marginal, y que por el contrario llevan incorporadas transformaciones de
fondo, siendo desafortunado que dentro de ese marco, exceptuando lo ocurrido
entre mayo y agosto de 2006, nunca haya sido posible percibir con optimismo
el futuro del crédito hipotecario.

Primero, fue la crisis econdmica de 1998 que impact6 con particular rigor al
sector hipotecario y amenazo con la quiebra tanto de deudores como de acree-
dores, para no hacer mencién de que toda la poblacién colombiana poseedora
de finca raiz vio reducido su patrimonio a la mitad de su valor de la noche a
la mafiana. Luego, o casi en simultineo, se produjeron una serie de demandas
ante los estrados judiciales debido a la desesperacion de los deudores, a quienes,
al tiempo que el saldo de sus deudas se les incremento por encima del valor
de las garantias, se les cayo el ingreso, ante la indiferencia de las autoridades
econdmicas que pregonaban que cada uno debia responsabilizarse por las de-
cisiones que tomaba, a pesar de que el origen de los problemas estaba en los
desequilibrios macroecondmicos y en su manejo. Este proceso dio cuenta del
sistema UPAC al haber ordenado las cortes judiciales la sustitucion de este sistema
por otro estrictamente vinculado a la inflacion, asi como la reliquidacion de las
deudas hipotecarias para extraer del saldo de las mismas la diferencia entre la
inflacién y la tasa de interés que se habia causado y cobrado entre 1993 y 2000.
Por cuenta de las sentencias proferidas fue preciso tramitar en el Congreso una
ley marco de vivienda y recomponer el sistema, con todo lo que ello implica
desde el punto de vista juridico y financiero.

Los desarrollos de esos hechos no han sido afortunados. Siete afios después
de expedidas la Ley de Vivienda y las sentencias de la Corte Constitucional y
del Consejo de Estado, producto de las demandas que se interpusieron contra
la misma ley y sus normas reglamentarias, no ha sido posible decantar lo que
significa que un marco legal se derrumbe. Cada dia surge un nuevo problema,
siendo los tltimos de tales proporciones —proyecto de reforma tributaria y de-
cisién del Banco de la Republica de aplicar la reduccion de la tasa de interés a
la totalidad de la cartera ya desembolsada— que ponen en entredicho la misma
supervivencia del crédito hipotecario.

Hacia adelante el gran reto que enfrenta la financiacion de vivienda es el
de buscar una salida juridica, dentro del marco del articulo 51 de la Constitu-
cion Politica de 1991 que establece: “Todos los colombianos tienen derecho a
vivienda digna. El Estado fijara las condiciones necesarias para hacer efectivo
este derecho y promovera planes de vivienda de interés social, sistemas ade-
cuados de financiacion a largo plazo y formas asociativas de ejecucion de estos
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programas de vivienda”, asi como de las sentencias de la Corte Constitucional
—en particular de la doctrina alli establecida que presupone que la vivienda es
un bien mérito que requiere de especial proteccion del Estado por conexidad con
los derechos fundamentales— y de la politica del Gobierno que estd empefiado
en que el sistema funcione con base en reglas del mercado, cosa que no ocurre
en ningtn pais del mundo, ni siquiera en Estados Unidos, pais duefio del saber
de 1o bueno y lo malo para el funcionamiento de los mercados. De ese conflicto
ideolégico y de intereses respecto de lo que debe ser la politica de financiamiento
de vivienda, la tinica perjudicada resulta ser la poblacién colombiana que se ve
abocada a no tener acceso al crédito de vivienda o a verlo sustancialmente redu-
cido hasta tanto las autoridades competentes no reaccionen o hasta tanto no se
desate un enorme problema politico, social o judicial, que induzca la basqueda
de una solucién definitiva a éste. Hay algo respecto de lo cual no cabe ninguna
duda, tal como se desprende del analisis y recuento histérico de lo acaecido en
Colombia, y es que el pais no posee un sistema adecuado de financiacion de
vivienda tal como lo exige la Constitucion Politica de 1991 y se reafirma en las
sentencias de la Corte Constitucional.

Maria MERCEDES CUELLAR
Presidente
Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda —ICAV—
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La severa crisis del sector financiero y en particular del hipotecario ocurrida
a finales de los afios noventa fue precedida por una drastica contraccion de la
actividad constructora y por una caida sin precedente de los precios de la finca
raiz. A partir del afio 2000 cambia la tendencia y se nota una clara reactivacion
de la actividad constructora, asi al término de 2005 la mayor parte de los indi-
cadores sectoriales todavia continuaran por debajo de los niveles alcanzados en
1998. En contraste, pese a la recuperacion de la actividad real, en 2005, el monto
de recursos comprometidos en el financiamiento de vivienda representaba tan
solo el 52% del registrado en 1998, asi fuese evidente que los establecimientos
de crédito habian superado el “quebrantamiento” patrimonial que justifico el
replanteamiento de la politica de vivienda en 1999.

Las reformas introducidas como consecuencia de la crisis y de su manejo
generaron cambios sustanciales en el comportamiento de los diferentes agentes
que participan en el mercado hipotecario. Uno de los mis sobresalientes es el
transito de una situacién tradicional de estrechez en la oferta de crédito hipo-
tecario con una demanda practicamente ilimitada a las tasas de interés vigentes
en sumomento, a un escenario de deficiencia en la demanda, que, por una parte,
responde a la pérdida de confianza de los deudores en el sistema y, por otra,
al aumento de los costos financieros, los cuales a pesar de la intervencién de la
Corte Constitucional resultaron excesivos frente a los ingresos de los hogares.
Respecto de la oferta crediticia es evidente que el cambio de politica implico el
aumento en los riesgos y costos asociados al otorgamiento del crédito hipotecario,
lo que trajo consigo el replanteamiento del negocio al ser menos riesgoso y mas
rentable el otorgamiento de crédito de consumo o comercial o la inversion en
titulos de deuda publica. Como resultado de lo anterior, al terminar 2005 las
antiguas Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAv) no s6lo se habian convertido
en bancos comerciales sino que en su mayoria habian sido objeto de fusiones,
poniendo fin, en consecuencia, al esquema de banca hipotecaria especializada
que estuvo vigente en el pais por mas de 30 anos.

Estos cambios estuvieron acompanados de una gran incertidumbre juridica
respecto de temas tan basicos como son la metodologia a ser utilizada para la
liquidacién de un crédito de vivienda, la tasa de interés que se puede cobrar
sobre los mismos v la eficiencia del cobro judicial.

Sobre los resultados de la operacion crediticia pesa de manera determinante
la formacion de las tasas de interés que sirven de referencia para el desembolso
de créditos hipotecarios, la cual ha enfrentado profundos cambios en los ultimos
33 afios, al haber pasado de un esquema en el que el sistema de financiacion de
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vivienda estaba en capacidad de otorgar créditos a tasas por debajo del mercado
—1972 a 1990~ en razon de las medidas que lo regulaban; a otro en el que el
fondeo se vinculo a las tasas de interés de corto plazo del mercado doméstico
—10Q0 a 2000—; para terminar en uno en el que, por cuenta del desarrollo del
mercado de capitales y de la apertura de los mercados externos a la colocacién
de titulos representativos de deuda publica colombiana, el riesgo pais pasé a
quedar incorporado entre los principales determinantes del costo de los recur-
sos utilizados en el otorgamiento de crédito de vivienda, situacién que resulta
paraddjica frente a la exigencia de la Corte Constitucional de que el sistema
opere con las menores tasas del mercado.

En consecuencia, a finales de 2005 y principios de 2006 y como producto de
la caida en el costo del riesgo pais, medido éste como el sobrecosto que cobran
los mercados externos sobre los titulos emitidos por la Reptiblica de Colombia
frente a los bonos del Tesoro de Estados Unidos, y de las tendencias observadas
en esos mismos mercados, se redujeron las tasas de interés que se deben recono-
cer sobre los recursos requeridos para el otorgamiento de créditos hipotecarios,
lo que permitid, a su vez, recuperar la rentabilidad del negocio y reducir la
tasa de interés cobrada sobre la cartera hipotecaria, abriéndose finalmente la
posibilidad de reactivar la actividad sectorial. No obstante, existen inquietudes
acerca de la sostenibilidad de esa tendencia, la cual esta mas en funcion de lo
que ocurra en los mercados externos, que en el doméstico.

El papel que desempena el sector de la construccion es preponderante en
cualquier economia, tanto desarrollada como en via de desarrollo, no sélo por su
influencia sobre el crecimiento econémico —por los efectos multiplicadores que
ejerce sobre una amplia gama de actividades industriales—, sino también por el
potencial que tiene sobre la generacion de empleo, y quizs mas importante, por
su capacidad de generar bienestar, estabilidad social y sentido de pertenenciaala
poblacion, asi en Colombia en ocasiones se haya sugerido que otras actividades
podrian cumplir de manera mas eficiente con estos mismos propésitos?. Por
esas razones la mayoria de los gobiernos, incluyendo los de sociedades indus-
trializadas y con ingresos mejor distribuidos que los de Colombia, interviene
de las mas diversas formas en el funcionamiento de la actividad sectorial con
el objetivo de corregir distorsiones o modificar dindmicas que obstaculizan su
desarrollo. Colombia no deberia sustraerse a estas tendencias.

En el pasado, especificamente en 1983, y a diferencia de lo ocurrido en 199q,
laactividad constructora contribuyo a suavizar las fluctuaciones de la economia,

1 JuaN CARLOS ECHEVERRY, ORLANDO GRACIA y PIEDAD URDINOLA. t24C: Evolucion y crisis de un modelo
de desarrollo, Bogota, Departamento Nacional de Planeacion, 19qg.
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en la medida en que la estabilidad sectorial actué de forma contraciclica evitan-
do que ésta cayera en una depresion de proporciones similares a la de finales
de la década de los noventa, cuando el pais perdié diez afios de desarrollo en
términos de ingreso per capita, en razén de que la construccion contribuy6 a
la profundizacién de la crisis. Estos resultados, particularmente preocupantes,
que quedaron enquistados en la politica de vivienda vigente, deberian estudiarse
a fondo para evitar que hacia el futuro el sector, en lugar de mitigar los ciclos
econdmicos, los acenttie con nefastas consecuencias para la economia.

De hecho, orientaciones de esta naturaleza quedaron incorporadas en el articu-
lo 51 dela Constitucién de 1991 que sefiala: “Todos los colombianos tienen derecho
avivienda digna. El Estado fijara las condiciones necesarias para hacer efectivo este
derecho y promovera planes de vivienda de interés social, sistemas adecuados de
financiacién a largo plazo y formas asociativas de ejecucion de estos programas
de vivienda”. Esta normativa, unida a la precaria situacioén social de la mayoria
del pueblo colombiano, donde el 73% de los hogares dispone de ingresos in-
feriores a 4 salarios minimos legales (SML) y el 56% inferiores a 2 SML, reviste
particular relevancia.

Este trabajo profundiza, en seis capitulos, en los temas a los que se hizo
referencia. En el primero se incorporan los antecedentes constitucionales y
legales de la politica de vivienda vigente y su desenvolvimiento. El segundo
capitulo revisa el desempefio de la actividad constructora y su financiamiento
y la situacion de las entidades comprometidas en el otorgamiento de cartera
hipotecaria. El tercero hace referencia a las variables macroeconémicas que
influyen sobre la evolucién del crédito hipotecario y el impacto que han tenido
sobre el mismo en los tltimos afios. En el cuarto capitulo se estudia, desde el
punto de vista de la demanda, lo que esta ocurriendo con el crédito de vivienda,
en términos de las fuentes de recursos usadas por los hogares para la adquisicion
de vivienda y de las caracteristicas socioeconémicas de la poblaciéon. El quinto
se concentra en los factores que determinan la oferta de crédito, en particular el
riesgo crediticio, legal y de mercado y la rentabilidad de la operacion financiera
en términos de la cartera de vivienda de interés social (vis) y la No vis. El sexto
analiza los factores que inciden sobre el mercado inmobiliario desde el punto de
vista de los incentivos vigentes tanto a la oferta como a la demanda por vivienda
y crédito. Por dltimo, se presentan algunas conclusiones y recomendaciones y
se resumen los principales hallazgos obtenidos en cada uno de los capitulos.

Entre las conclusiones a destacar de este trabajo esta el papel que ha jugado
en el funcionamiento del crédito hipotecario el costo, en términos de tasas de
interés elevadas, que han tenido que asumir tanto usuarios y acreedores de este
tipo de crédito a causa del disefio de una politica de financiamiento de vivienda
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(Ley 546 de 1999) cuya columna vertebral estd en que el crédito desembolsado
a largo plazo debe estar fondeado con cargo a recursos captados a largo plazo,
para evitar lo ocurrido en 1998 cuando, por cuenta del descalce de plazos y
tasas de interés entre las operaciones activas y pasivas del sistema financiero
hipotecario, éste se vio abocado a una crisis sin precedente. Ese mayor costo
de los recursos a ser utilizados en el fondeo de los créditos fue neutralizado
parcialmente mediante algunas exenciones tributarias puestas en vigencia a
partir de 2002-2004, orientadas a estimular tanto la oferta como la demanda
por vivienda. De ahi que, a lo largo de este trabajo, se haya puesto énfasis en la
importancia de esas exenciones tributarias y en la necesidad de disefiar meca-
nismos que faciliten a la banca hipotecaria el acceso a recursos de largo plazo
estables y a costos razonables.

No obstante, cuando este trabajo va estaba terminado y distribuidas algunas
copias entre las autoridades gubernamentales que tienen mayor injerencia sobre
el manejo de la politica de vivienda, ocurrieron dos eventos que abren serios
interrogantes frente al futuro del sistema. El primero, tiene sus origenes en la
propuesta de reforma tributaria presentada ante el Congreso por el Ejecutivo,
en la que se busca introducir cambios de fondo al sistema impositivo vigen-
te, cambios dentro de los cuales no cabe, segtin el Ministerio de Hacienda,
la posibilidad de conservar las exenciones tributarias vigentes para el sector
hipotecario, a pesar de que el mismo Ministerio reconoce lo que ello significa
para el sistema. En su concepto, las distorsiones que hoy pesan sobre éste de-
ben subsanarse por vias diferentes de las impositivas, como puede ser aportes
directos del Presupuesto General de la Nacion, en especial para el caso de la
vivienda de interés social. Lo que ocurra en esta materia esti por verse una
vez finalicen las sesiones legislativas correspondientes al segundo semestre de
2006. En su momento el 1cav hizo llegar al Ministerio de Ambiente, Vivienda
y Desarrollo Territorial sus comentarios al respecto. El documento enviado se
encuentra dentro de los anexos de este libro.

El segundo evento, y no menos significativo, es la expedicion de la Resolu-
cion 8 (18 de agosto de 2006), de la Junta Directiva del Banco de la Republica,
que introduce un cambio en las condiciones de los contratos de crédito de vi-
vienda a largo plazo ya pactados (15 anos). Esta decision, quiza una de las mas
significativas y controvertibles que ha adoptado la Junta Directiva del Banco
desde que la Constituciéon de 1991 consagré su independencia y autonomia
para efectos del manejo de la politica monetaria y crediticia, estd acompanada
de un salvamento de voto —del Ministro de Hacienda y dos miembros de la
Junta— y de una aclaracion de voto de parte del resto de los miembros de la
Junta, incluyendo al Gerente del Banco. De ellos se desprende que, por uno u
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otro motivo, ninguno de los miembros de la Junta Directiva estuvo de acuerdo
con la decisién adoptada. También es claro que la Junta estaba consciente de las
enormes implicaciones econémicas que tenia dicha decision, asi para algunos
de sus miembros —la mayoria que aprobo la decisiéon— era insalvable acatar la
instruccién contenida en la sentencia C-955 de 2000 de la Corte Constitucional,
a pesar de sus posibles costos economicos y sociales. Para aquellos que salvaron
el voto prevaleci6 la importancia de la estabilidad del sistema financiero hipo-
tecario y de la autonomia del Banco, la cual la misma Corte ha defendido en
otras ocasiones frente a decisiones adoptadas por el Legislativo que atentaban
en contra de ella.

Desde el punto de vista juridico, lo ocurrido en esta materia servird hacia
el futuro para introducir alguna claridad respecto de la enorme controversia
existente en Colombia entre economistas y abogados, sobre el alcance econémico
de las decisiones judiciales. Dentro de este debate cabria preguntarse por qué la
Junta Directiva del Banco de la Reptblica termin6 siendo en sus decisiones mas
rigida y estricta que la misma Corte. Es asi como adopt6 una decision en la que
la mayoria de los miembros acatan lo que en su interpretacion esta contenido
en las sentencias judiciales, a pesar de que con ello se pone en entredicho no
s6lo la autonomia del mismo Banco, sino también el futuro de la politica de
vivienda, cuando la misma Corte Constitucional utiliza —y cada vez con mayor
frecuencia— el llamado test de razonabilidad y el principio de proporcionalidad
para efectos de la toma de decisiones sobre derechos constitucionales que
entran en conflicto, como pueden ser, por ejemplo, el derecho a la honra y el
derecho a la libertad de prensa. Este test consiste en sopesar o ponderar los
medios utilizados y fines constitucionales buscados con las disposiciones a ser
adoptadas con el propdsito de generar el menor mal posible para quienes se
ven afectados negativamente por la decision, frente a los beneficios de quienes
resultan favorecidos. Dicho test ha sido utilizado por la Corte Constitucional
frente a distintas decisiones que también afectan el ambito econémico, como
es el caso de la demanda en contra del 1va del 2% sobre todos los productos de
la canasta familiar y de los ajustes de los salarios de servidores ptblicos incor-
porados en la Ley de Presupuesto.

Por la importancia y alcance del contenido juridico y econémico que tienen
los documentos que justifican la Resolucion 8 de 2006, publicados por el Banco
de la Republica, éstos se incluyen como anexo a este libro.

(3%
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CAPITULO PRIMERO

Marco legal de la politica de vivienda



La politica de vivienda en Colombia a lo largo de la década de los afios noventa
y de la primera mitad de la década de 2000, atraveso por un profundo proceso
de cambio normativo, en medio de un escenario de fuerte recesiéon econémica
y de crisis financiera. Dicho proceso se dio con particular intensidad en lo rela-
cionado con los aspectos financieros y tributarios, aunque también se denota un
viraje profundo en lo relacionado con la importancia asignada a la provision de
vivienda para los estratos de mas bajos ingresos. De la forma como finalmente
se ajuste el sector habitacional dependera la posibilidad de la poblacién de ma-
terializar, en mayor o menor grado, el derecho a una vivienda digna, tal como
quedd consagrado de manera expresa en la Constitucion de 1991

Este capitulo hace referencia a los cambios registrados en el ambito normati-
vo, en particular en lo que toca con aspectos relacionados con la financiacion de
vivienda, que derivan no s6lo de modificaciones legales sino también de decisiones
de la rama jurisdiccional, al tiempo que se esquematiza la politica disefiada para
poner vivienda al alcance de los segmentos mas pobres de la sociedad.

I. SITUACION ANTERIOR A LA LEY DE VIVIENDA
(LEY 546 DE 1999)

A. ANTECEDENTES?

Hasta 1972, la construccién y financiacién de la vivienda estuvo en cabeza de
cuatro entidades estatales: el Instituto de Crédito Territorial (1CT) —que atendia
a los segmentos de menores ingresos-; la Caja de Crédito Agrario, Industrial
y Minero (Caja Agraria) —encargada de respaldar el sector rural—; el Banco
Central Hipotecario (BCH) —creado para construir y financiar la construccion y
adquisicion de vivienda—, y el Fondo Nacional del Ahorro (FNA) —orientado a
los empleados publicos—. El financiamiento de estas entidades provenia en su
mayoria de inversiones forzosas al sistema financiero, asegurador y prestacional
y de las cesantias de los empleados publicos. Este esquema estaba orientado
principalmente a proveer viviendas y financiacion a tasas de interés inferiores a
las del mercado, pero su alcance era limitado, ineficiente e inequitativo, al quedar
estrechamente asociada la construccion de los inmuebles a su financiamiento, al

1 Art. 51 Constituciéon Politica: “Todos los colombianos tienen derecho a vivienda digna. El Estado
fijara las condiciones necesarias para hacer efectivo este derecho y promovera planes de vivienda de
interés social, sistemas adecuados de financiacion a largo plazo y formas asociativas de ejecucion de
estos programas de vivienda”.

2 Tomado de Maria MERCEDES CUELLAR. E/ crédito hipotecario en Colombia, Revista Coyuntura Econé-
mica, ed. especial 35 afios, Fedesarrollo, 2005.
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tiempo que ello constituia un obstaculo para el desarrollo de ambas actividades
por parte del sector privado.

En 1972 el profesor LAUCHLIN CURRIE, para acelerar la migracion rural
hacia las urbes y aprovechar las oportunidades de generacion de empleo de
las ciudades, estructur6 un esquema de financiamiento de vivienda privado,
dinamico y exitoso, que se constituyd en ejemplo para la mayoria de las eco-
nomias de América Latina, en especial para aquellas afectadas por problemas
inflacionarios.

El esquema basicamente consistia en el otorgamiento de préstamos de largo
plazo en Unidades de Poder Adquisitivo Constante (UPAC), lo que permitia
diferir en el tiempo la amortizacion de la desvalorizacion de la moneda incor-
porada en los créditos, evitando que la inflaciéon impusiera una carga excesiva
sobre el ingreso disponible de los hogares en los primeros afios de atencion del
servicio de la deuda. En la medida en que la estructura del sistema potencializo
la capacidad de pago de los hogares, se abri6 la posibilidad para que un numero
creciente de familias accediese a la vivienda por la via del crédito, ya que las
cuotas de amortizacion crecian con el nivel de ingreso monetario. En sus 25 afios
de funcionamiento, previos a la crisis, este esquema financio la construccion de
1.5 millones de viviendas.

Para hacer el sistema operativo, se autorizo la creacion de las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda (cav), especializadas en el otorgamiento de créditos hipo-
tecarios de largo plazo, financiados con recursos remunerados captados a la vista.
Al ser éstas las unicas entidades crediticias que gozaban de esta prerrogativa,
pronto captaron un tercio de los recursos del mercado.

Para solucionar el problema de transformacion de plazos, es decir el riesgo
vinculado a financiar crédito de largo plazo con recursos captados a la vista, se
cre6 el Fondo de Ahorro y Vivienda (Favi) en el Banco de la Republica, encar-
gado de proveer de liquidez a las cav en caso de caida de depositos y de recibir
excedentes de liquidez, remunerandolos a las tasas de interés de captacion.

Por manejar el sistema UPAC un monopolio de captacion y colocacion, estaba
ampliamente regulado v sujeto a controles de tasas de interés, de suerte que
éstas no s6lo eran bajas sino que ademas era posible incorporar en ellas politicas
redistributivas a favor de los estratos de mas bajos ingresos por la via del otorga-
miento de crédito a tasas diferenciales y de compromisos respecto de porcentajes
especificos de cartera destinados al financiamiento de dichos estratos.

Cabe destacar que si bien el calculo de la correccion monetaria (Cm) estaba
vinculado a la inflacién, su formula cambio6 frecuentemente3 con dos propdsitos:

3 La formula de calculo de la correccion monetaria, que debia recoger el incremento de los precios al
consumidor, fue modificada 20 veces entre 1972 v 1995.
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uno, evitar movimientos inconvenientes de recursos entre el sistema hipotecario
y el resto del sistema financiero, v dos, impedir que su crecimiento desbordara
el ingreso de los deudores, para lo cual inclusive se impuso un tope al maximo
que podia crecer.

Asimismo, a la par con la creacion del sistema UPAC, se estructurd una de-
duccioén tributaria sobre los intereses y la correccion monetaria pagados sobre
préstamos de vivienda, hasta por un tope ajustable con la inflacion, que para
2006 era equivalente a $2.1 millones mensuales (5.04 SML). Esta deduccion se
asemeja a la vigente en otras partes del mundo, en particular en Estados Unidos#,
asi sea limitada frente a lo que ocurre en ese pais.

En su conjunto, las medidas adoptadas en el ambito financiero ampliaron
considerablemente el acceso de la poblacion al crédito hipotecario, frente a lo que
ocurria antes de la implantacion del urAc, cuando los préstamos —distintos de los
canalizados a través de la Caja Agraria, el FNA y el 1CT— estaban esencialmente
sujetos a la disponibilidad de recursos del BcH que provenian de la colocacion
de cédulas al portador libres de impuestos —por tanto, restringido el valor de
su emision—, de las reservas de la seguridad social y de una inversion forzosa al
sistema financiero. Dado el reducido tamano de ese mercado solo unos pocos
privilegiados accedian al crédito, forzando a la poblacion a tener que ahorrar el
valor de la vivienda antes de acceder a la misma o a recurrir a esquemas infor-
males o ilegales de construccion.

Con la entrada en vigencia de las leyes 45 de 1990, 9. de 1991 y 35 de 1993,
se desdibujo el esquema de banca especializada que imperaba hasta entonces en
el pais, abriéndosele espacio a la libre competencia en los diferentes segmentos
del mercado financiero. En consecuencia, se eliminaron los privilegios y las
restricciones que tenian las cav: se desmont6 el monopolio de la captacion de
recursos a la vista remunerados; se autorizo que el resto del sistema financiero
incursionara en el mercado hipotecario y que las cav realizaran operaciones
que antes les estaban vetadas —crédito comercial, de consumo y operaciones
de cambio—y se elimind el Favi. Asimismo, para que las cav pudieran competir
en un entorno caracterizado por la liberacion de las operaciones cambiarias y
financieras y por la presencia de un mayor numero de intermediarios y de inver-
sion extranjera en el sistema financiero, se liber la tasa de interés de colocacion

4 En Estados Unidos existe este tipo de exencion, sin importar el monto del crédito, para las hipotecas
abiertas antes del 13 de octubre de 1987, y por un monto de hasta 1 millon de délares para las compras
perfeccionadas con posterioridad a esa fecha. Adicionalmente, los créditos hasta por 100 mil délares,
con propositos diferentes a la adquisicion o mejora de vivienda, pero con garantia hipotecaria, también
tienen la exencion de impuestos sobre el pago de intereses.
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y se modifico la formula de calculo de la upac, atando su variacion a la tasa de
interés del mercado (DTF). De esta manera, los saldos v cuotas de los créditos
de vivienda perdieron la relacion que antes tenian con la inflacién y, por ende,
con los ingresos de los beneficiarios.

Simultidneamente, para favorecer el acceso a la propiedad de un nimero
creciente de personas, se elevd el porcentaje financiable de los inmuebles y el
plazo autorizado del crédito, al tiempo que se flexibilizaron los esquemas de
amortizacion, de suerte que éstos se ajustasen mas facilmente a las necesidades
de los potenciales usuarios de crédito.

En concordancia con las politicas establecidas para la liberacion del sector
financiero, se eliminaron las inversiones forzosas de destinacion especifica
que facilitaban el financiamiento del 1cT y su labor de construir viviendas y
colocar recursos a tasas de interés subsidiadas a los segmentos mas pobres de
la sociedad, asi como la posibilidad de que el Instituto de Seguro Social (1ss)
invirtiera sus reservas a tasas inferiores a las del mercado en bonos del BCH
con destino a la financiacion de vivienda y al desarrollo urbano, prohibicién
introducida en la reforma a la seguridad social de 1993. En paralelo, se decretd
la liquidacion del 1cT (Ley 3. de 1991) debido a las dificultades crecientes y
recurrentes del Instituto en términos de recuperacion de cartera, de gastos
excesivos, de corrupcion e ineficiencia, y a que no era claro que efectivamente
estuviese atendiendo la poblacion objetivo, al tiempo que se cred el Instituto
Nacional de Vivienda de Interés Social y la Reforma Urbana (Inurbe), al cual,
si bien se le asignd el manejo de los subsidios, se le prohibi6 la actividad cons-
tructora y crediticia. Adicionalmente, quedé a cargo de este instituto prestar
asistencia técnica y financiar a los municipios y a las organizaciones populares
de vivienda para el desarrollo de programas de vivienda de interés social. Los
recursos destinados para dichos subsidios quedaron expresamente a cargo del
Presupuesto Nacional.

Por su parte, la Ley 49 de 1990 estableci6 de manera especifica los recursos
que las Cajas de Compensacién Familiar5 (ccr) deberian destinar a atender las

5 En el pais existen 52 cajas que juegan un papel cada vez mas significativo en la entrega de subsidios
dada su presencia en 32 departamentos y 531 municipios vy gracias a los aportes parafiscales que
reciben; tienen 4.2 millones de afiliados equivalentes al 23% de las personas ocupadas de 204 mil
empresas. En 2006 se tiene presupuestado ingresos por $1.6 billones. Desde 1973 (Ley 56) se vinculd
la actividad de las Cajas de Compensacion Familiar a programas de vivienda, aunque no se disefiaron
mecanismos concretos para su implementacién. Mas adelante, en 1982 (Ley 21) se estableci6 que las
cajas con cociente de recaudos superior al 110% del cociente nacional, debian destinar como minimo
el 10% de los aportes que reciben de los empresarios a programas de vivienda (ejecucion, construc-
cién y financiacién) para sus beneficiarios, bajo un esquema de subsidio a la oferta. Dicho esquema
consistia en que las cajas destinaban recursos para la compra de terrenos y aseguraban la financiacion
de los proyectos a los constructores con entidades financieras, lo que garantizaba un mejor precio de
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necesidades habitacionales de los afiliados con ingresos inferiores a 4 SML y que
se debian canalizar a través del Fondo para el Subsidio Familiar de Vivienda de
Interés Social (FOviS) y asignarse a la demanda®.

En paralelo, la Ley 3.* de 1991 configurd el Sistema Nacional de Vivienda
de Interés Social, con la finalidad de introducir mayor racionalidad a la asig-
nacion y uso de los subsidios, al tiempo que redefinié la forma de otorgarlos, al
sustituir los existentes a la oferta por una transferencia especifica al beneficiario,
destinada a la construccion o compra de vivienda nueva o usada, con el objeto
de facilitar la conformacion de la cuota inicial?. El Decreto 599 de ese mismo
ano definié como poblacion objetivo aquellos hogares con ingresos inferiores a 4
sMmL3, y el valor de la vivienda objeto de este apoyo se fijé en funcién del tamafio
de las ciudades, hasta por un maximo de 135 SML para las ciudades grandes?,
conceptos que han permanecido en el tiempo. El valor del subsidio se fij6 en
maximo 15 SML para viviendas obtenidas a través de procedimientos colectivos
cuyo precio no podia superar los 50 SML, y en 12 SML para viviendas adquiridas
a través de procedimientos individuales'®. Asimismo el subsidio se podia aplicar
para adquisicion de viviendas y lotes, mejoramiento y habilitacion de titulos.

venta a los beneficiarios. En ambas oportunidades los programas tuvieron un escaso desarrollo dada
la magnitud de los recursos financieros requeridos y la dificultad de estructurar proyectos para todos
los beneficiarios. El cociente se calcula como la relacion entre el total de recaudos para subsidio v el
numero de beneficiarios de cada caja.
6  El porcentaje de los aportes patronales a ser transferidos con ese proposito se increment6 del 10%
al 18% para aquellas cajas con cociente de recaudos para subsidio familiar igual o superior al 110%,
porcentaje que debia crecer hasta alcanzar el 20% en 1991. Asimismo, la Ley aumentd el numero de
cajas con obligacion de participar en los programas de vivienda —aquellas con cociente igual o superior
a 100% e inferior a 110%— para las cuales se establecié que debian destinar el 12% del total de los
recursos patronales. Se excluyeron de la obligatoriedad de constituir el Fondo las cajas con cocientes
inferiores al 100% y aquellas ubicadas en zonas de Plan Nacional de Rehabilitacion y en las intendencias
y comisarias.
El subsidio familiar de vivienda es un aporte en dinero o especie (terreno), que otorga el Gobierno
Nacional por una sola vez al beneficiario, y que constituye un complemento de su ahorro, crédito, u
otros aportes para facilitarle el acceso a la vivienda. Ley 3.* de 1991.
8 Art. 2.° Decreto 599 de 1991.
En el articulo 44 de la Ley 9." de 1989 se definieron las caracteristicas de la vivienda de interés social y
se establecieron los topes de la misma, asi: valor maximo de vivienda: 100 sML para ciudades de menos
de 100 mil habitantes; 120 smI. para ciudades entre 100 mil y 500 mil habitantes, y 135 SML para las
ciudades de mas de 500 mil habitantes. La Ley 9.* de 1989 fue modificada por la Ley 388 de 1997, en
donde se determiné que el tope y los tipos de la Vivienda de Interés Social (vis) deben ser definidos
en la Ley del Plan de Desarrollo, presentada por los respectivos gobiernos.

~1

10 Arts. 11, 12, 13, 14y 38, Decreto 599 de 1991. De acuerdo con el articulo 38, los procedimientos indi-
viduales son aquellos que permiten al beneficiario adquirir un lote urbanizado, una unidad basica de
vivienda, una vivienda minima, una vivienda usada o una vivienda productiva, y los procedimientos
colectivos son aquellos que permiten obtener una vivienda a través de programas asociativos o dirigidos,
siempre y cuando su precio no supere el equivalente a 50 SML.
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Para estos dos ultimos casos, el monto maximo del subsidio no podia superar
el 75% del valor del proyecto. De igual forma se estableci6 la obligatoriedad de
acreditar un ahorro previo como requisito para la adjudicacion del subsidio.

En 1993, el Decreto 2154 cambid la metodologia para la asignacion de
subsidios y aument6 su valor. Es asi como se establecieron diferencias entre el
valor de los subsidios a otorgar por el Inurbe, las Cajas de Compensacion Fa-
miliar y la Caja Agraria; se redefinieron las soluciones de vivienda subsidiables
(lote urbanizable; lote urbanizado; unidad basica de vivienda; vivienda minima;
mejoramiento de vivienda; habilitacion legal de titulos, y saneamiento basico en
zonas atendidas por la Caja Agraria); y se fijaron montos maximos de subsidio
seguin la solucion de vivienda. Para adquisicion de vivienda, el monto maximo
dependia también del valor de las viviendas (para los subsidios otorgados por el
Inurbe y la Caja Agraria), v del nivel de ingreso del hogar (para las ccr)'?. En
esta ocasion se determiné que el monto maximo de subsidio no podia superar un
porcentaje del valor de cada solucién de vivienda, segtin se tratara de compra de
lotes y habilitacién de titulos (95%) o mejoramiento y adquisicion de vivienda
(90%), y se elimind el ahorro previo como requisito obligatorio, aunque éste se
conservé dentro de los criterios requeridos para lograr una mejor calificacion
en la postulacion. El valor maximo de subsidio para adquisicion de vivienda se
fij6 en 400 UPAC'3 para los hogares de menores ingresos beneficiarios de las ccF,
que equivalian a 25.4 SML al momento de la expedicion del decreto.

En 1993, el Decreto 706 introdujo cambios en la cuantia maxima del sub-
sidio y en la estructura para otorgarlo, la cual estaba en funcion de los ingresos
de los hogares, el tipo de solucion y el numero de habitantes del municipio.
Asimismo, se redefinieron las soluciones de vivienda subsidiables™. El valor
maximo de estas viviendas para los hogares de menores ingresos beneficiarios

11 Art. 39 Decreto 599 de 1991.

12 Valores de subsidio maximo: Compra de lote y habilitacion de titulos: 13.3 SMI; mejoramiento: 16 SML.
Subsidios para adquisicion de vivienda otorgados por el Inurbe: viviendas con valor inferior a 76 smi.:
22.2 SML; viviendas entre 76 v 101 SML: 16 SML, v viviendas de mas de 101 SML: 12.7 SML. Subsidios
para adquisicion de vivienda otorgados por la Caja Agraria: viviendas hasta de 76 smr., un subsidio de
16.6 SML, vy para viviendas de mas de 76 sML, 12.7 sML. Subsidios para adquisicion otorgados por las
ccF: para hogares con ingreso de hasta 2 SML, se establecio un subsidio de 23.4 SML; con ingresos entre
2y 3 SML: 15.9 SML, v con ingresos de mas de 3 SML y menos de 4 SML: 12.7 SML.

13 A partir de 1992, Decreto 1146, el subsidio se expreso en Upac. Para efectos de este documento se
establecieron las equivalencias de UPAC a SML, para poder comparar los cambios introducidos en las
diferentes reformas.

14 Soluciones de vivienda subsidiables: 1) Adquisicién o adquisiciéon y construcciéon de soluciones de
vivienda desarrolladas por entidades publicas, por el sector privado, o mediante procesos de autoges-
tién o participacién comunitaria; i) Construccién en sitio propio; iii) Mejoramiento de vivienda; y iv)
Mejoramiento integral de vivienda y entorno.
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de las ccr se fijo en go SML para las ciudades grandes's, con un subsidio tope
correspondiente de 26.1 SML'0.

En ese mismo afio, la Ley 223 autorizo la devolucion o compensacion del
VA pagado en la adquisicion de materiales de construccion para vivienda de
interés social, con el propdsito de incentivar la construccion para los segmentos
de menores ingresos.

En 1996, el Decreto 1169 aumento la cuantia del subsidio otorgado por las
CCF en un 25% para los hogares con ingresos inferiores a 2 SML y en un 15%
para los hogares con ingresos entre 2 y 4 SML. Asi las cosas, el valor equivalente
del subsidio maximo se fij6 en 35 SML!7 para la adquisicion de vivienda de los
hogares mas pobres. No se increment6 el valor de los subsidios otorgados por
el Inurbe.

En resumen, la politica que se puso en vigencia durante la primera mitad
de la década de los noventa quedo integrada por dos componentes basicos:
uno, subsidios directos a la compra y al mejoramiento de vivienda otorgados
por el Inurbe y las Cajas de Compensacion; dos, crédito a cargo del sistema
financiero, a tasas de interés de mercado, y del FNA para los empleados publicos,
a tasas inferiores a las del mercado. En la primera etapa (1991-1994) el Inurbe
dirigio los subsidios hacia el mejoramiento de vivienda y la adquisicion de
lotes urbanizados, y vivienda nueva. Sin embargo, la politica present6 algunos
inconvenientes en razon a que el valor de subsidio era reducido frente al valor
de las viviendas; la aplicacion de éstos era baja debido a desequilibrios entre
la demanda y la oferta; no existian mecanismos adecuados de focalizacion, lo
que obstaculizaba el acceso de los hogares objetivo; y, por ultimo, no estaba
articulada con las demas politicas urbanas.

Posteriormente (1995-1998), la politica de subsidios se focaliza en el desarro-
llo integral de las ciudades, a través de tres programas: mejoramiento de vivienda
y entorno, vivienda nueva, y vivienda rural. Sin embargo, la eliminacion del
requisito de ahorro programado, el reducido valor del subsidio respecto al valor

15 Viviendas de 50 sMI para ciudades de menos de 100 mil habitantes; 60 sMm1. para ciudades que tuvieran
entre 100 mil y 500 mil habitantes, y 9o smi. para las ciudades de mas de 500 mil habitantes.

16 Paralos hogares con ingresos inferiores a 2 SMI. beneficiarios de las ccr, el valor de los subsidios fue de:
mejoramiento y construccion, 14.5 SML; adquisicion, entre 20.3 y 26.1 smL, dependiendo del tamano
de la ciudad (mayor subsidio para las ciudades mas grandes). Para los otorgados por ¢l Inurbe: mejo-
ramiento, 12.2 SML; CONStruccion, 14.5 SML; y entre 1.4.5 v 20.3 SML para adquisicion, dependiendo del
tamano de la ciudad. Para los hogares con ingresos superiores a 2 SML e inferiores a 4 SML, beneficiarios
de las ccr y del Inurbe, el valor de los subsidios fue de: 12.2 sMI. para mejoramiento y construccion,
y para adquisicion entre 12.2 y 17.4 SML, dependiendo del tamano de la ciudad.

17 Elsubsidio aumentd de 450 uraC a 562.5 (25%). En términos de sML. equivalentes para junio de 1996,
el aumento fue de 34%.
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de la vivienda y su excesiva concentracion en mejoramiento de vivienda (mas
del 60% de lo asignado en el periodo) le restaron efectividad a la politica.

Ahora bien, el proceso inicial de liberacion de las operaciones financieras
de principios de la década de los noventa se dio en medio de elevadas tasas
de crecimiento de la economia, bajos niveles de desempleo y un boom en los
precios de la finca raiz, al mismo tiempo que comenzo a generarse un enorme
déficit fiscal y cambiario y el Gobierno empez6 a incursionar en el mercado de
capitales doméstico para su financiamiento.

Mientras la economia crecid, el sector de la construccion mostré gran
dinamismo y el traslado del riesgo de mercado a la entidad financiera y al
usuario del crédito no tuvo consecuencias negativas. ks asi como la construc-
cion y la cartera hipotecaria crecieron a tasas sin precedentes, los deudores
atendieron sus obligaciones y las entidades financieras generaron utilidades.
Sin embargo, en la fase descendente del ciclo, caracterizada por un alto nivel
de desempleo y de tasas de interés, afloraron las debilidades intrinsecas del
sistema de financiacion de vivienda. Los desequilibrios macroeconémicos, que
empezaron a evidenciarse hacia mediados de la década de los noventa, y que
se protocolizaron en 1998, produjeron grandes estragos. En efecto, la politica
cambiaria, vigente en ese momento, orientada a evitar la devaluacion de la tasa
de cambio a costa del aumento de las tasas internas de interés, desembocé en
una crisis generalizada y sin precedentes del mercado hipotecario que afect6
no solo a deudores y acreedores hipotecarios, sino también a constructores y
propietarios de finca raiz.

A los deudores hipotecarios, por cuenta de la politica de tasas de interés, se
les transmiti6 el costo de los desequilibrios macroeconomicos, al tiempo que
se desplomo el precio de la finca raiz. Asi, de una parte, el valor de las cuotas
de amortizacion desbordo¢ la capacidad de pago de los hogares, la cual, a su vez,
se vio también restringida por la caida en los ingresos familiares producto del
desempleo, que alcanzo el 20% en el afio 2001. De otra, en algunos casos el
valor de la vivienda se torné inferior al saldo de las deudas, desestimulando el
pago de las obligaciones.

El problema de la caida de precios de la finca raiz no sélo afecté a quienes
estaban endeudados, sino a la poblacion propietaria en su conjunto, cuyo patri-
monio se deteriord de forma evidente, y a los bancos, cuyas garantias perdieron
valor frente a los créditos otorgados.

Elimpago de los créditos, el menor valor de las garantias, las restricciones de
liquidez de la economia y la pérdida de confianza de los deudores, afectaron al
sistema financiero y, en particular, al hipotecario, el cual enfrento serias dificulta-
des para obtener los recursos requeridos para soportar la cartera comprometida a
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15 aflos, la cual, a su vez, se siniestraliz6 en un 25%. En paralelo, se multiplicaron
las daciones en pago de viviendas para saldar las deudas hipotecarias.

Para frenar el acelerado proceso de deterioro de la cartera morosa, aliviar en
alguna medida la situacion de los deudores, y ante la perspectiva de una crisis
financiera sistémica, en noviembre de 1998 el Gobierno introdujo un sistema
temporal de alivios en beneficio de los deudores hipotecarios —reduccion de las
cuotas y mejoras en las condiciones de los créditos'—, financiados con cargo a
un gravamen temporal de dos por mil sobre los retiros del sistema financiero
(Dcto. Legislativo 2331 de 1998 en ejercicio de las facultades otorgadas por el
Dcto. 2330 de 1998 —Emergencia Econémica—). En forma paralela se tomaron
acciones especificas complementarias en el campo macroecondmico centradas
en la estabilizacion de variables fundamentales tales como la inflacién, las tasas
de interés y la tasa de cambio.

Desafortunadamente, las medidas adoptadas se quedaron cortas frente al
tamano del problema, lo que indujo a que, casi en paralelo con las decisiones
gubernamentales, los deudores dieran inicio a un proceso, que aiin no ha termi-
nado, consistente en la basqueda de soluciones individuales por la via judicial
y del cuestionamiento de todo el marco juridico de la financiacién de vivienda,
aprovechando el espacio que para tal efecto abrieron las sentencias de la Corte
Constitucional.

B. EL DERRUMBE DEL MARCO LEGAL VIGENTE!9

En lo fundamental, la trayectoria del cuestionamiento por la via judicial de la
normatividad en materia de financiacion de vivienda se inicia con la demanda
de inconstitucionalidad de los articulos 2229 del Codigo Civil y 694 del Codi-
go de Comercio —que establecen la prohibicion del prepago de las deudas sin
anuencia del acreedor—. La Corte Constitucional en sentencia C-252 de 1998
encontrd exequibles las normas, pero condiciond su fallo a que se exceptuaran
los créditos de vivienda, haciendo obligatoria para el acreedor la aceptacion de
prepago. El fallo se sustent6 en que los créditos de vivienda estaban regulados
por normas especificas de intervencion del Estado.

18 La aplicacion de estas medidas implicé una reduccion de las tasas de interés durante seis meses y ¢l
otorgamiento de créditos a tasa subsidiada, con un costo de $600 mil millones.

19 Tomado de MaRriA MERCEDES CUELLAR. E/ test de razonabilidad y la estabilidad de las reglas de juego,
en Conversatorio entre abogados y economistas, organizado por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, octubre de 2004.
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Unos meses mas tarde, frente a la demanda del Decreto 2330 de 1998 de
declaratoria de la Emergencia Econémica, la Corte Constitucional declar6 su
exequibilidad parcial y condicionada en relacién y funcion de las personas y
sectores materialmente afectados por las circunstancias criticas a que éste alu-
de: los deudores individuales del sistema de financiacion de vivienda UPAC; las
organizaciones solidarias que desarrollaran actividades financieras de ahorro
y crédito, se encontraran o no intervenidas o en liquidacion, y las institucio-
nes financieras de caracter publico (sentencia C-122 de 1999). Respecto de la
problematica de los deudores hipotecarios, la Corte sefialé que su patrimonio
habia sido afectado gravemente, lo que ameritaba la expedicion de medidas de
excepcion, dado que la vivienda goza de especial proteccién constitucional.
En desarrollo de estos planteamientos la sentencia C-136 de 1999, en lo que
toca con el sector hipotecario, condiciond la exequibilidad del Decreto 2331
a la aceptacion obligatoria, hasta el 16 de noviembre de 1999, por parte de los
establecimientos de crédito, de inmuebles como dacién en pago por el valor total
de la obligacién hipotecaria, en el caso en que la deuda fuese superior al valor
de la vivienda?°. Asi, el costo de la obligatoriedad de recibir los inmuebles en
pago total de la obligacion hipotecaria quedo a cargo de la entidad financiera, a
pesar de que los montos recaudados por el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (Fogafin) por cuenta del gravamen de los movimientos financieros
—$1.6 billones— superaron con creces los usos.

Ante otra demanda presentada por los deudores hipotecarios, el Consejo
de Estado, mediante fallo de 1999, declar6 la nulidad del articulo 1.° de la
Resolucién 18 del 30 de junio de 1995 de la Junta Directiva del Banco de la
Repiblica, la cual vinculaba el cilculo de la correccion monetaria al equivalente
del 74% de la DTF. Esta sentencia establecié que el componente principal de la
upAC debia ser el Indice de Precios al Consumidor (1pC) y no la tasa de interés,
que debia ser un elemento accesorio, apenas optativo en su determinacion. De
este modo, estimoé ilegal que la formula de calculo de la correccion monetaria
estuviese basada exclusivamente en la DTF?,

Posteriormente, la Corte Constitucional en sentencia C-383 del mismo afio
se pronunci6 respecto del articulo 16 literal f de la Ley 31 de 1992, segtn el cual
le correspondia a la Junta Directiva del Banco de la Republica determinar la
formula de calculo de la UpAC procurando que refleje los movimientos de la tasa de
interés en la economia. La Corte estimé que en dicha formula no se podia incluir
la DTF, pues al reflejar los movimientos de la tasa de interés de la economia,

20 En este caso, la diferencia podia ser cubierta con cargo a un crédito otorgado por Fogafin a la entidad
financiera.
21 De acuerdo con lo dispuesto en la sentencia 9280 del 21 de mayo de 1999.
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cuando éstos superaban el 1pC, se afectaba el derecho a una vivienda digna, en
la medida en que la introduccién de ese factor encarecia el crédito en desmedro
del deudor y a favor de la entidad financiera. Adicionalmente, consider6 que
el Congreso estaba invadiendo la autonomia que la Constitucion le asigné a la
Junta Directiva del Banco de la Republica, al expedir una ley por medio de la
cual se impartian instrucciones acerca de la formula de cilculo de la upac. Asi
las cosas, la decision de la Corte implico la obligacién inmediata de adecuar el
calculo de la urac al incremento del 1pc, excluyendo el efecto de la DTF.

Ese mismo afio, ante una demanda de inconstitucionalidad de las normas
que soportaban el sistema de financiacion de vivienda uprac, la Corte (sentencia
C-700 de 1999) estim6 que eran contrarias a la Constitucion por encontrarse
contenidas en decretos legislativos expedidos por el Presidente y no en leyes
emanadas del Congreso. En esta ocasion, la Corte opt6 por emitir un fallo con
efectos ultractivos??, dandole al Gobierno y al Congreso como plazo maximo
hasta el 20 de junio de 2000 para expedir una ley marco sobre financiacion de
vivienda que sustituyera las normas declaradas inconstitucionales.

En esa misma sentencia, la Corte reiterd que debian adecuarse las obliga-
ciones en UPAC al incremento en el 1pC y devolver a los deudores lo cancelado en
exceso. Posteriormente, la sentencia C-747 del mismo afio declar6 la inexequi-
bilidad del articulo 121 del Decreto Ley 663 de 1993, que autorizaba la capita-
lizacion de intereses de los créditos de largo plazo, en el sentido de excluir dicha
posibilidad en el caso de la financiacién de vivienda, con el argumento de que
ésta desbordaba la capacidad de pago de los deudores y, por tanto, no constituia
un sistema adecuado de financiacién de vivienda. La Corte, también en este
caso, difiri6 los efectos de inconstitucionalidad hasta el 20 de junio de 2000.

II. NORMAS EXPEDIDAS PARA ENFRENTAR LA CRISIS

En desarrollo de los lineamientos de las sentencias C-700 y C-747 de 1999 de
la Corte Constitucional, se expidi6 la Ley Marco de Vivienda (546 de 1999).
Esta Ley, a su vez, fue demandada, de suerte que la politica de vivienda quedo
integrada con base en dos elementos contrapuestos e inconsistentes (sentencias
955 y 1140 de 2000, entre otras).

En primer término se tiene la politica del Gobierno, vigente desde inicios
de 1a década de los noventa, que basa su operatividad en reglas de mercado en
el marco de una estructura de banca multiple. En particular, para el mercado
hipotecario se determiné que el crédito de largo plazo debe financiarse con

22 Se denomina “ultractivo” un fallo que empieza a tener efectos en el futuro.
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recursos captados al mismo plazo para evitar que se presenten de nuevo situa-
ciones como las que dieron cuenta de la crisis de 1998, por haberse fondeado
la cartera de larga maduracion con recursos captados a la vista.

En segundo término esta la doctrina de la Corte Constitucional la cual
determiné que la vivienda es un bien mérito y por tanto no se debe dejar al
mercado la fijacion del costo de su financiamiento ni de las condiciones a las
cuales se otorgan los créditos, por lo que sobre el mismo deben existir controles
y cobrarse las menores tasas del mercado, y menores atin para la vivienda de
interés social.

Asi, se establecié un esquema de financiamiento hipotecario bajo el cual
se deben captar recursos a las tasas de interés mas elevadas del mercado y
prestar a las mds bajas. Adicionalmente, al amparo de la ley y de los fallos de
constitucionalidad, se introdujo una asimetria en las tasas de interés cobradas
a los deudores: éstas pueden bajar —no s6lo por razones de competencia, sino
también por cambios en el tope impuesto por el Banco de la Reptiblica— mas
no subir, de forma tal que los establecimientos de crédito, aun fondeandose a
largo plazo, asumen el riesgo de mercado sobre el saldo de la cartera.

Pero, quizas mas complejo aun, es que el hibrido que quedé —que opera con
reglas de mercado por el lado del pasivo y es controlado administrativamente
por el lado del activo— no se hizo extensivo a las demas operaciones financieras.
Como resultado, dentro del marco de la politica de multibanca quedd establecido
que el crédito hipotecario no sélo debe competir con las demas actividades que
realizan los bancos, sujetas a menores riesgos y restricciones, sino también con la
politica del Gobierno de colocar en el sector financiero titulos de deuda ptblica
mas rentables y menos riesgosos que el otorgamiento de crédito hipotecario.

La desventaja en que quedd el financiamiento hipotecario frente a las demas
operaciones financieras se neutraliz6 en parte con algunas exenciones tributarias
transitorias, que incrementan parcial y temporalmente la rentabilidad de la ope-
racion y reducen en parte los riesgos y sesgos en su contra, pero no los anulan,
situacion que solo se corrige con la caida de las tasas de interés de largo plazo,
como en efecto ocurrid en los tltimos meses de 2005 y primeros de 2006.

De otra parte, y no menos importante, el sistema qued6 seriamente cues-
tionado, cuestionamiento que en alguna medida se ha venido despejando y que
junto con la enorme cantidad de procesos ejecutivos presentados por las entida-
des hipotecarias ante la justicia civil, gener6 una congestion sin precedentes en
los ambitos judiciales, que dio lugar a la reforma del Codigo de Procedimiento
Civil. A esta situacién cabe afiadir numerosas reformas tendientes a subsanar
las deficiencias que se presentaron desde la expedicion de la Ley 546 de 1999.
A continuacion se analiza por separado cada uno de esos cambios normativos.
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A. LEY MARCO DE VIVIENDA
I. LEY 546 DE 1999 Y NORMAS COMPLEMENTARIAS

La Ley 546 de 1999 ordend la conversion de los créditos hipotecarios deno-
minados en UPAC a créditos expresados en Unidades de Valor Real (UVR) y
abrio el espacio para que las operaciones pasivas se convirtieran a pesos. Il
calculo de la UVR qued6 vinculado exclusivamente al comportamiento del 1pC
publicado por el DANE. Asimismo, se autorizo el otorgamiento de préstamos
de vivienda en pesos a tasa fija 0 en UVR (mas una tasa remuneratoria fija), con
plazos que van de 5 a 30 afios, y se deleg6 en la Superintendencia Bancaria (hoy
Superintendencia Financiera) la funcion de autorizar, de manera expresa, los
sistemas de amortizacion, los cuales deben mantener una relacion estable entre
la cuota mensual y la capacidad de pago del deudor, suponiendo que tanto el
ingreso como la cuota se actualizan con la inflacion en el caso de los créditos
denominados en UVR. En desarrollo de esa prerrogativa se autorizaron cinco
esquemas de amortizacién (cuota constante en UVR, abono a capital constante
en UVR, cuota decreciente mensualmente en UVR, cuota constante en pesos, y
abono a capital constante en pesos), a los cuales no solo deberian ajustarse los
nuevos desembolsos sino la totalidad de la cartera. Con la modificacion en la
denominacion de las operaciones activas y pasivas de las entidades crediticias,
no so6lo se interfirié con el costo financiero de la operacion, sino que también
se rompio el equilibrio contractual, al ordenarse por mandato de la ley cambios
en los contratos con cargo a las finanzas de dichas entidades.

Por otra parte, al Gobierno se le deleg6 el establecimiento de limites al por-
centaje maximo de financiamiento frente al valor de la vivienda y a la relacion
entre la primera cuota del crédito y los ingresos del deudor, con el fin de evitar
el sobreendeudamiento de los hogares. En desarrollo de este mandato se fijo
como maximo de financiacion el 80% para la vivienda de interés social (Vis)
y el 70% para la vivienda diferente de vis, a la vez que se establecio un tope
maximo del 30% a los recursos que una familia puede comprometer en el pago
de la primera cuota de amortizacion de la deuda hipotecaria.

Respecto de la tasa de interés remuneratoria que se cobra sobre el crédito se
establecid que, por un lado, ésta debe permanecer fija durante la vigencia de la
obligacién, a menos de que haya acuerdo entre las partes para reducirla, y por
otro, que debe pactarse y cobrarse en forma vencida y no puede capitalizarse.
Como se vera mas adelante, la sentencia C-955 de 2000, con una particular
interpretacion de la Constitucion, consideré que la intervencion del Estado
en la actividad financiera y crediticia implicaba restricciones a la autonomia
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negocial, que debia traducirse en el establecimiento de un limite a la tasa de
interés de los créditos de vivienda.

Para facilitar el desarrollo de operaciones de largo plazo para el financiamiento
hipotecario se autorizd que las personas juridicas vigiladas por las superinten-
dencias Bancaria y de Valores (hoy fusionadas en la Superintendencia Financiera)
actuaran como originadores y creadores del mercado de bonos y titulos hipoteca-
rios, y se permitio la constitucion de sociedades titularizadoras con objeto social
exclusivo. Dentro de este marco, se permitio el otorgamiento de garantias por
parte de Fogafin, con cargo a recursos de la Nacion, para las emisiones de estos
titulos siempre y cuando financien cartera vis (Dcto. 2782 de 2001).

Adicionalmente, se fijo un plazo de tres afios para que las corporaciones de
ahorro y vivienda se transformaran en bancos comerciales?3.

El Gobierno, por su parte, qued6 autorizado para establecer estimulos es-
peciales para canalizar recursos de ahorro remunerado a la vista hacia la finan-
ciacion de vivienda, autorizacion de la que no se ha hecho uso hasta la fecha.

Por otra parte se abrieron una serie de prerrogativas orientadas a proteger
a los deudores. En primer término, se ratificé la autorizacion del prepago de
las deudas sin ser objeto de sanciones?+. Adicionalmente, quedé expresamente
prohibido que los contratos de préstamos incluyan clausulas aceleratorias que
lleven a que la totalidad de la obligacion se considere vencida en caso de mora en
las cuotas, hasta tanto no se presente la correspondiente demanda judicial. Adi-
cionalmente, se establecio que la tasa de interés de mora sobre cuotas vencidas,
cuando su cobro quede estipulado en el contrato crediticio, no puede superar en
mas de una y media veces la tasa de interés remuneratoria pactada, a la vez que
los deudores adquirieron la posibilidad de reestructurar los créditos durante
los dos primeros meses de cada afio para ajustar el plan de amortizacion a su
capacidad de pago. Por ultimo, se aprobo la constitucion de un patrimonio de
familia inembargable para el comprador de vivienda de interés social, embargable
solamente por las entidades que financien su adquisicion.

Para reducir el costo de las transacciones inmobiliarias, en particular para
las personas de menores ingresos, se establecio que los derechos notariales y
los gastos de registro se liquidan al 70% de la tarifa ordinaria para créditos
diferentes de vis y al 10% para créditos VIs.

23 La Ley asimismo otorg6 un plazo de cinco afios para que los establecimientos bancarios que tuvieran
participacion en las cav que se convirtieran a bancos enajenaran dicha participacion accionaria, para
ajustarse a las normas del Estatuto Organico del Sistema Financiero que no permite que ningun estable-
cimiento de crédito posea mas del 10% del capital de otro establecimiento de su misma naturaleza.

24 Esta decision habia sido tomada por la Corte Constitucional en la sentencia C-252 de 1998.
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Con el propdsito de agilizar la recuperacion de las garantias, sin desconocer
el derecho de los deudores al debido proceso, la Ley 546 incluyé mecanismos
de solucién de conflictos, autorizando a las entidades financieras para pactar
con los deudores clausulas compromisorias o de compromiso con el objeto de
delegar a un tribunal de arbitramento todo lo relacionado con el cumplimiento
y la ejecucion forzada de las obligaciones derivadas del contrato de crédito (arts.
35, 36 y 37). Esta facultad, como se verda mas adelante, fue declarada inconsti-
tucional por la Corte.

Para facilitar el paso del antiguo al nuevo régimen, se adoptaron una serie
de normas de caracter transitorio: unas en beneficio de los deudores, otras de
las entidades crediticias.

Dentro de las disposiciones orientadas al apoyo de los deudores se destaca, en
primer término, la orden de reliquidar los créditos vigentes a 31 de diciembre de
1999, con retroactividad al 1.° de enero de 1993, y de abonar la diferencia entre
el valor reliquidado en UVR y lo efectivamente pagado (crédito en UPAC 0 pesos) al
saldo de la deuda de una vivienda por deudor?s. Para atender la cancelacion de
los abonos producto de la reliquidacion de las deudas, se autoriz6 al Gobiernola
emision de titulos de Tesoreria (TES) en UVR y se cred una inversion obligatoria
temporal por seis afios en Titulos de Reduccion de Deudas (TRD), equivalente al
0.68% anual de los pasivos para con el publico de todas las entidades vigiladas
por la Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia Financiera).

En segundo lugar, para facilitar la readquisicién de viviendas por parte de
aquellos deudores que la hubiesen entregado en dacién en pago se establecio,
por un periodo de un afio, que quienes ahorrasen el 15% del valor de la vivien-
da serian beneficiarios de un subsidio del Estado equivalente a otro 15%, con
lo cual se completaba una cuota inicial del 30%, utilizable para recuperar su
inmueble o uno de caracteristicas similares. El decreto reglamentario (Dcto.
2336) de esta norma se expidio el g de noviembre de 2000, siendo que el plazo
fijado para su vigencia expiraba el 23 de diciembre de ese mismo afo, por lo
cual su alcance fue en la practica nulo.

En tercer lugar, para impulsar la adquisicion de vivienda vis y aliviar la
situacion de los deudores, se fij6 por un afo un tope del 11% a la tasa de in-
terés de esta cartera; se ordeno a los establecimientos de crédito destinar a su
financiacién, mejoramiento y adquisicion, durante cinco afos, como minimo
el 25% del incremento de la cartera bruta de vivienda y, al Gobierno, apropiar

25 Cuando el deudor era una persona juridica, la ley otorgd un plazo para efectuar la subrogacion a una
persona natural. Asimismo, si la persona tenia varios créditos debia senalar a cual deseaba que se aplicara
el producto de la reliquidacion.
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recursos del Presupuesto Nacional por $150 mil millones anuales, actualizables
por la inflacion, para la entrega de subsidios directos para la compra de vivienda
vis, durante cinco afios®%, de los cuales el 20% deberia destinarse a atender la
demanda del sector rural?7. Adicional a estos recursos, la Ley 546 de 1999 tam-
bién dispuso que el Fondo de Financiamiento del Sector Agropecuario (Finagro)
dedicara el 20% de sus recursos de inversion forzosa a la financiacién de vis
rural?®. A principios de 2006, el Gobierno presenté al Congreso un proyecto
de ley que permitird incrementar los recursos anuales destinados a subsidios
a $410 mil millones ($350 mil millones urbanos y $60 mil millones rurales),
aunque a mediados de ese afio atin no se le habia dado tramite.

Por otra parte, para atenuar el impacto negativo de las posibles fluctuaciones
entre la tasa de interés y la inflacion sobre la cartera desembolsada antes de
2001, se cred el Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipote-
caria (FRECH), fondeado con $150 mil millones provenientes de las utilidades
del Banco de la Republica correspondientes a la vigencia de 1999, y con un
impuesto por tres afos, equivalente al 50% de la remuneracion mensual de los
encajes de las entidades financieras.

De igual forma, para promover la desintermediacion de la operacion crediti-
cia hipotecaria se eximi6 del pago del impuesto de renta y complementarios los
rendimientos de los titulos valores emitidos en UVR a mas de cinco afios, antes
del 23 de diciembre de 2004. La Ley 964 de 2005 ampli6 este plazo hasta finales
de 2010 y extendio el beneficio a la titularizacion de cartera en pesos.

Asimismo, para compensar la introduccion del tope a la tasa de interés de
los créditos vis y con el fin de incentivar a las entidades financieras a otorgar
este tipo de crédito, la ley establecio que los ingresos provenientes de las nuevas
operaciones destinadas a la financiacion de vivienda VIS no generan rentas gra-
vables por cinco anos. La Ley 964 de 2005 y el Decreto 2440 de 2005 activaron
el alcance de esta norma, en particular al aceptar la incorporacion de los costos
y deducciones imputables a los ingresos provenientes de dicha cartera para
efectos del calculo de la renta liquida gravable.

26 De acuerdo con esta disposicion, las sumas que se tenian que destinar al subsidio de vivienda son las
siguientes:
2000 $ 163 mil millones
2001 § 176 mil millones
2002 § 188 mil millones
2003  $ 200 mil millones
2004 $ 212 mil millones
27 Pardg. 1 art. 29 Ley 546 de 1999.
28 Art. 32 Ley 546 de 1999.
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2. CONSTITUCIONALIDAD DE LA LEY 546 DE 1999
Y SUS NORMAS REGLAMENTARIAS

La Ley 546 de 1999 y sus normas reglamentarias fueron en su integridad objeto
de demandas de la mas diversa indole y a todo nivel. De ahi que buena parte
del marco legal que rige el sistema financiero hipotecario sea producto tanto de
iniciativas del Gobierno como del Congreso y de la Rama Judicial.

Entre las demandas de mas trascendencia ante los estrados judiciales en
contra de la Ley 546 esta la referida a la libre fijacion de la tasa de interés de
colocacion de los créditos hipotecarios. Al respecto, la sentencia C-955 de 2000
de la Corte Constitucional delegé en la Junta Directiva del Banco de la Reptblica
la fijacion de dichas tasas y, adicionalmente, establecio su intervencion perma-
nente y los principios a seguir para esos efectos. Dentro de estos principios
sefial6 que la tasa de interés que se cobra sobre los préstamos hipotecarios debe
ser la mas baja del mercado y que, en el caso de la vivienda de interés social,
ésta debe ser ain menor por considerarse que la vivienda es un bien mérito, por
lo que las condiciones de los créditos para financiar su adquisicion no pueden
estar libradas a las fluctuaciones del mercado. Asimismo, la Corte reconocio
que la rentabilidad de la operacion para el establecimiento de crédito deberia de
ser razonable. No obstante, la sentencia no sefiala qué pasa en el caso en que el
cumplimiento simultineo de estas dos condiciones no sea viable, situacion que
no resulta extrafia dentro del contexto de la politica de financiacion de vivienda
tal como quedo estructurada.

En desarrollo de esa normativa, en el afio 2000, las resoluciones 14 y 20 del
Banco de la Republica fijaron la tasa de interés maxima que se puede cobrar
sobre los créditos de vivienda diferentes de vis?? en 13.92% efectivo anual, v
sobre los créditos de vivienda vis3® en 11%, y posteriormente la Resolucion 8
de 2006 redujo el tope de la tasa de interés que se cobra sobre los préstamos de
vivienda diferente de vis a 12.7% e hizo extensivo el alcance de esa decision a
toda la cartera, incluyendo, en consecuencia, la ya desembolsada y pactada a
15 afios. En la motivacién, que forma parte de las decisiones expedidas por el
Banco de la Republica en desarrollo de la sentencia de la Corte Constitucional,
se concluye, con base en los estimativos de costos de la operacién crediticia
realizados por el Banco —los cuales pueden ser discutibles—, que la rentabilidad
es razonable (ligeramente inferior a la que deberia ser) en el caso de la vivien-

29 Banco de la Republica. Resolucion Externa 14 de 2000, Resolucion Externa g de 2004 y Resolucién
Externa 3 de 2005.

30 Banco de la Republica. Resolucion Externa 20 de 2000, Resolucién Externa g de 2004 y Resoluciéon
Externa 3 de 2005.
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da diferente de vis, no obstante que en el caso de la vis —aun suponiendo que
los costos operativos sean similares a los créditos No VIS, supuesto que no es
valido— se produce una pérdida de mas de 300 puntos basicos por cada peso
desembolsado. De esta manera, por la via de esas resoluciones, el Banco de la
Republica establecio un subsidio para la vivienda a cargo de los establecimien-
tos de crédito, y, por ende, un impuesto que grava estas entidades, sin que ello
hubiese estado previsto en ninguna norma legal.

Adicionalmente, en las dos oportunidades en que la Junta Directiva del
Banco de la Reptblica ha intervenido las tasas de interés (afios 2000 y 2006)
éstas entraron a regir sobre la totalidad de la cartera vigente. Vale decir que fue
preciso reducir de manera inmediata la tasa de interés que se cobra sobre los
créditos pactados a tasas mas elevadas, a pesar de que en el documento que sirvio
de sustento para la expedicion de la Resolucion 14 de 2000 —la cual fue deman-
dada en tres ocasiones v declarada su legalidad por el Consejo de Estado— el
Banco de la Republica sefialo que, de acuerdo con la sentencia C-955 de 2000
de la Corte Constitucional, la modificacion a la tasa de interés remuneratoria
maxima afectaba tan so6lo los créditos vigentes por esa vez (en el afo 2000),
al tiempo que especifico que hacia el futuro el tope fijado para dicha tasa no
afectaria los créditos desembolsados con anterioridad a la fecha de expedicion
de la norma3!. El analisis realizado en su momento por la Junta Directiva del
Banco de la Republica estuvo sustentado en la Ley 546 (art. 17), la cual seiala
que una vez acordadas las tasas de interés que se cobran sobre los créditos, éstas
permdneceran fijas durante el término de vigencia de los mismos, salvo que
las partes acuerden su reduccion. Esta posicion es concordante con la politica
de fondeo del crédito hipotecario adoptada en la Ley 546, consistente en la
autorizacion de emitir titulos y bonos de largo plazo respaldados con cartera
hipotecaria —los cuales deben ser colocados en el mercado de capitales—, a fin
de evitar el riesgo de mercado asociado al otorgamiento de crédito a plazos y
tasas diferentes de las de los pasivos que los respaldan. Con este mecanismo se
pretendia modificar las fuentes tradicionales de financiamiento de los créditos,

31 Banco de la Republica. Tasa de interés remuneratoria mdaxima para créditos destinados a la financiacion
de vivienda individual a largo plazo y de proyectos de construccion de vivienda: “La sentencia indica que
la tasa maxima remuneratoria que fije la Junta Directiva ‘sera obligatoria para los futuros créditos y
también para los vigentes, que si pactaron tasas superiores, deben de inmediato reducirse a la tasa
maxima que la Junta Directiva del Banco Emisor fije, con la necesaria repercusion en el monto de las
cuotas futuras, todas las cuales estaran regidas por la norma en el sentido de que, va disminuida la
tasa de interés, permanecera fija durante toda la vigencia del crédito, a no ser que las partes acuerden
reducirla’. Dicho efecto se establecid por una sola vez por parte de la Corte Constitucional v no podria
afectar en el futuro los créditos vigentes si se modifica la tasa remuneratoria maxima. Lo anterior se
corrobora con la expresion de la Corte va transcrita de que una vez ajustadas las tasas de interés pactadas
con anterioridad estas permaneceran fijas salvo que las partes acuerden modificarlas”.
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para obviar los problemas que dieron origen a la crisis del sistema hipotecario
en 1998 que, de acuerdo con la exposicion de motivos de la Ley de Vivienda,
causé el gran incremento en el margen de intermediacion en el periodo previo
a la crisis, en detrimento de los deudores hipotecarios. Por tanto, la decision de
la Junta Directiva del Banco de la Republica de 2006 constituye un duro golpe
a la columna vertebral de la Ley de Vivienda.

Una segunda demanda en contra de la Ley que encontro eco en las Cortes,
fue la referida a los mecanismos tendientes a la agilizacion del cobro de cartera,
que los declar6 inexequibles en sentencia C-1140 de 2000, por considerar que la
implantacion de un sistema destinado a resolver los conflictos contractuales que
se presenten con ocasion de la contratacion de un crédito para adquisicion de
vivienda, viola el derecho de acceder a la administracion de justicia, el principio
de igualdad y el objetivo constitucional de un orden justo, ademas de frustrar el
ejercicio del derecho a una vivienda digna, puesto que en esta materia, senala la
Corte, el acreedor impone las condiciones del acuerdo contractual, mientras que
el deudor limita su papel a la aceptacién de reglas previamente establecidas.

Otros topicos incorporados en la Ley, asi como en las normas regulatorias
expedidas por las autoridades competentes en desarrollo de la misma y de los
fallos de constitucionalidad, y que fueron demandados ante los dmbitos judicia-
les, quedaron en firme. Es asi como el Consejo de Estado valido el Decreto 2703
de 1999 que establece la metodologia para la conversion de las obligaciones de
UPAC 2 UVR; la Resolucion 14 de la Junta Directiva del Banco de la Republica que
sefiala la tasa de interés maxima de los créditos hipotecarios; la Circular Externa
7 de 2000, mediante la cual la Superintendencia Bancaria (hoy Superintenden-
cia Financiera) precisa el procedimiento para efectuar la reliquidacion de los
créditos, y la Resolucion 2896 de 1999 del Ministerio de Hacienda, contentiva
de los valores de la UVR para el periodo comprendido entre el 1.° de enero de
1993 v el 31 de diciembre de 1999.

En paralelo con las demandas de constitucionalidad de la Ley 540, la incer-
tidumbre juridica generada a raiz de los fallos de la Corte Constitucional y las
debilidades del marco procesal vigente alentaron a los deudores a discutir temas
de la mas diversa indole, tanto en los procesos ejecutivos con titulo hipotecario3*
como en el caso de los ordinarios33.

32 Lacondicion para que exista un proceso ¢jecutivo es que se aporte en la demanda un titulo suscrito por
el deudor que contenga una obligacion clara, expresa v exigible. En el caso de los procesos ejecutivos
hipotecarios el titulo ejecutivo, por lo general, es un pagaré respaldado por la garantia hipotecaria
constituida a favor del acreedor.

33 En los procesos ordinarios se solicita al juez que declare la existencia de un derecho. En el caso de
que el juez asi lo declare, el demandante puede acudir a un proceso ejecutivo para que se cumpla lo
dictaminado por el juez, para lo cual la sentencia presta mérito ejecutivo.
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Varias de las pretensiones y excepciones presentadas por los deudores y de
las exigencias extralegales de los jueces, en su mayoria originadas en la inestabi-
lidad e incertidumbre juridica, se han ido resolviendo en unos casos a favor de
los deudores y en otros en contra, en gran parte por la via de fallos de tutela y
constitucionalidad, proferidos por la Corte Constitucional, la Corte Suprema
de Justicia y el Consejo de Estado3+ (cfr. anexo A). No obstante, en el ambito
judicial se produjeron en 2005 y 2006 algunas sentencias en sentido opuesto
a lo estipulado anteriormente que dan lugar, de nuevo, a cuestionamientos
considerados ya despejados.

En esta materia cabe destacar algunos fallos de magistrados y jueces y dicta-
menes periciales’s, en los que se liquidan y reliquidan los créditos hipotecarios
denominados en UVR, en el marco de procesos ejecutivos, ordinarios, acciones de
grupo, populares y de reparacion directa, en forma contraria a lo estipulado en la
Ley 546 de 1999 y sus normas reglamentarias. Estos peritajes desconocen actos
administrativos vigentes de la Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia
Financiera), del Ministerio de Hacienda y de la Junta Directiva del Banco de la
Republica, y resultan en liquidaciones o reliquidaciones que arrojan resultados
inferiores a los reales, o saldos positivos a favor de los deudores que, en caso de
ser aprobados por el juez, deben ser reintegrados por las entidades crediticias.
Sobre este tema el ex Magistrado EDUARDO MONTEALEGRE LYNETT sefiala:

... cuando se examinan con rigor las disposiciones normativas acompanadas del desa-
rrollo jurisprudencial, la conclusion a la que se llega es muy diferente a la proyectada
a primera vista. En efecto, a pesar de la complejidad del tema v la amplitud de la
materia, lo cierto es que gran parte de las dudas sobre la liquidacién y reliquidacion
de los créditos de vivienda han sido resueltas, ya sea por la regulacién legal o bien
por la Corte Constitucional o el Consejo de Estado al ejercer el respectivo control

34 Las reclamaciones de mayor impacto fueron sobre los siguientes temas: falta de titulo ejecutivo por
tener pagarés expresados en UPAC y no en UVR; exigencia de anexos a la demanda distintos de los pre-
vistos en la ley; prejudicialidad dada la existencia de un proceso ordinario; reliquidacion de créditos
cancelados antes de la expedicién de la Ley 546 de 1999 o de créditos diferentes de vivienda o de
mis de un crédito por persona; establecimiento de topes maximos a la tasa de interés diferentes a 1os
establecidos por la Junta Directiva del Banco de la Republica; objecién a actualizar el saldo de crédito
segun la inflacién y sobre ello cobrar intereses argumentando que dicho reajuste computa como interés
para efectos de establecer los limites a las tasas de interés; oposici6n a redenominar créditos en UPAC o
en pesos a UVR; aplicacién de la teorfa de la imprevision; terminacion de procesos ejecutivos iniciados
antes de la expedicion de la Ley de Vivienda, y devolucién de sumas cobradas en exceso por el banco.
Otra via por la que optaron los deudores para no pagar las obligaciones en los términos pactados es la
utilizacion de la figura de concordatos de persona natural (cff. anexo 4).

35 El peritaje es un concepto técnico emitido por un experto en la materia, generalmente designado por
el juez de una lista de auxiliares de la justicia.
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de constitucionalidad. Alli encontramos muchas de las respuestas a las inquietudes
formuladas, de manera que constituyen las herramientas bésicas a las que pueden
_mas atn, deben— apelar los jueces para resolver las controversias que individual o
colectivamente planteen los asociados3.

Situaciones de esta naturaleza generan inestabilidad e incertidumbre juridica
asociada con la liquidacién de los créditos hipotecarios y despiertan enormes
interrogantes respecto de cémo desembolsar un crédito, si no se tiene certeza
sobre la forma como se liquida.

Es de esperar que, con el fin de preservar la seguridad juridica —valor
constitucional de gran trascendencia por ser la base del desarrollo economico—,
los jueces adopten la jurisprudencia de las altas Cortes, tal como sefala el ex
Magistrado MONTEALEGRE:

Un analisis sobre el valor de la jurisprudencia constitucional y la fuerza de los pre-
cedentes en el derecho colombiano [...] ilustra por qué los jueces estan obligados a
seguir los precedentes en la materia so pena de vulnerar los derechos al debido proceso,
igualdad y acceso efectivo a la administracion de justicia. Derechos todos, susceptibles
de amparo mediante el ejercicio de la accion de tutelad7.

B. OTRAS MEDIDAS COMPLEMENTARIAS

Otras medidas adoptadas en el proceso y que vale la pena destacar se enumeran
a continuacion.

Entre aquellas que benefician a los deudores hipotecarios se destacan las
siguientes:

— La Ley 633 de 2000 estableci6 que, a semejanza de lo que ocurre con
los ahorros invertidos en los fondos de pensiones privados (arp), el 30% de
los ingresos laborales depositado en Cuentas de Ahorro para el Fomento de la
Construccién (AFC) no hacen parte de la base de cilculo del ingreso gravable
para efectos de la aplicacién de la retencion en la fuente, si se guardan como
ahorro durante cinco afios o se destinan a la compra de vivienda, ya sea para el
pago de la cuota inicial o de las cuotas de amortizacién de un crédito hipotecario
(art. 126-4 del Estatuto Tributario, reglamentado por el Dcto. 2005 de 2001).

— Se puso en marcha un mecanismo temporal de cobertura de inflacion
destinado a reducir la incertidumbre de los deudores originada en la inflacion

36 EDUARDO MONTEALEGRE. Constitucion y vivienda. Estudios sobre la liquidacidny reliquidacion de los créditos
de vivienda en los sistemas ur4C y UrR, Bogota, Universidad Externado de Colombia, 2006.
37 Ibid.
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¢ incentivar la demanda por vivienda de la clase media (créditos hasta por 130
SML para financiar inmuebles por un valor no superior a 323 sMmL). Esta cobertura
consistio en garantizar —para los desembolsos realizados entre septiembre de
2002 y diciembre de 2005— un tope al crecimiento de la correccién monetaria
Y, por ende, de la cuota y del saldo del crédito. El tope fue fijado en el 6% me-
diante el Decreto 66 de 2003. Este mecanismo tuvo poco desarrollo debido, en
parte, a que la inflacién maxima establecida en la cobertura resulté superior a
los niveles de crecimiento de los precios registrados posteriormente.

— En la reforma financiera de 2003 (Ley 793), con el objeto de incentivar la
demanda por microcréditos, se defini6 el microcrédito inmobiliario como toda
financiacion que se otorga para la adquisicién, construccién o mejoramiento
de inmuebles, cuyo monto no supere los 25 SML, con un plazo inferior a 5 afios
y una tasa de interés equivalente a la prevista para la financiacién de vis. El
valor de los inmuebles sobre los cuales recae este tipo de financiacién no puede
superar los 135 sML. Adicionalmente, se permitio a las entidades financieras
cobrar una comision para remunerar el estudio de la operacion crediticia, la
verificacion de las referencias de los codeudores y la cobranza especializada de
la obligacion, comision que a la fecha no ha sido reglamentada por el Gobierno
Nacional, por lo que la medida no ha tenido ningtin desarrollo.

—Para mejorar la proteccion del consumidor, en especial en lo que se refiere a
la homogeneidad contractual para los adquirientes de vivienda, se reglamento la
proteccién al cliente con el proposito de que los deudores sean bien informados
y puedan recurrir oportunamente a las autoridades competentes para quejarse
o interponer demandas de caracter general en contra de la entidad financiera
(Dcto. 690 de 20033%).

Entre aquellas que constituyeron apoyo a las entidades crediticias y al otor-
gamiento de crédito hipotecario se destacan:

— La Ley 795 de 2003 v el Decreto 777 de 2003, con el objetivo de faci-
litar el financiamiento de la adquisicién de vivienda y estimular su demanda,
autoriz6 a los establecimientos bancarios y a las compaiias de financiamiento
comercial para realizar operaciones de leasing habitacional. Paralelamente, en
el Estatuto Tributario3? se incorporé una norma que exime por 10 afios del pago
de impuestos de renta y complementarios el producto de los pagos originados
en los contratos de leasing pactados a mas de 10 aflos v le extiende las ventajas

38 Anteriormente, en el articulo 21 de la Ley 546 de 1999 se habia establecido a las entidades bancarias el
deber de informacién a los deudores sobre las condiciones del crédito, exigiendo que dicha informacién
fuera “cierta, suficiente, oportuna y de facil comprension para el publico”.

39 Reglamentado por el Decreto 779 de 2003.
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tributarias vigentes para los usuarios de crédito hipotecario a los contratos
de leasing habitacional. Posteriormente, la Corte Constitucional en sentencia
C-936 de 2003, ante demandas en contra del leasing habitacional, declaré su
exequibilidad condicionada a que el reglamento que expidiera el Gobierno se
sometiera a los criterios que rigen para la financiacion de vivienda en lo que
toca con la vivienda familiar, en tanto que abri6 la posibilidad de obviar esas
restricciones para el leasing habitacional destinado a la compra de vivienda
con fines comerciales o para estratos altos. En consecuencia, el Decreto 1787
de 2004, que reglamento estas operaciones, establece diferencias entre las dos
modalidades de leasing.

— La Ley 633 de 2000 eximi6 del gravamen a los movimientos financieros
los retiros de las cuentas de ahorro de aquellas entidades que otorguen créditos
hipotecarios, hasta por un tope equivalente a medio SML al afio. En consecuen-
cia, la exencion aplica para retiros de una cuenta por titular que no supere los
$4.250.000 mensuales de 2006. El objetivo de esta exencion fue crear un ins-
trumento de captacién permanente y atomizado orientado a allegar recursos
significativos para el otorgamiento de creditos hipotecarios a largo plazo. Sin
embargo, dado el reducido monto de la exencion, su alcance ha sido limitado.

— Por otra parte, dado el enorme impacto negativo que tuvo la crisis sobre
las entidades financieras, Fogafin expidi6 tres resoluciones (6 y I1 de 1999 ¥
6 de 2001) estableciendo unas lineas de crédito a favor de los propietarios de
éstas, para que aquellas que se estuvieran viendo afectadas por situaciones de
quebranto patrimonial recompusiesen su patrimonio y, por ende, su capacidad
de operar. Cabe aclarar que las resoluciones de 1999 cubrian todas las insti-
tuciones bancarias, mientras que la del afio 2001 estaba orientada a la banca
hipotecaria. Para tener acceso a este apoyo —dirigido a aquellas entidades que a
finales de 2000 tuvieran mas del 50% de su cartera en créditos de vivienda—era
necesario contratar un consultor externo que debia evaluar a la entidad para
determinar, entre otros puntos, si era financieramente viable, definir su valor y
asegurar que con los dividendos futuros se pudiera pagar la deuda con Fogafin.
Adicionalmente, como garantia del crédito el Fondo exigi6 a las entidades la
pignoracién de acciones por un valor minimo del 133% del monto de dicho
crédito vy se acordé que el 100% de los dividendos repartibles en efectivo se
destinarian al pago o prepago de dicha obligacion+°.

— Por ultimo, la devolucién del Impuesto al Valor Agregado (1vA) en la
adquisicién de materiales de construccién para la vivienda de interés social

40 Fogafin. Resumen operaciones de apoyo al sistema financiero. 1998-2004. Con corte a diciembre de 2004,
abril de 2005.
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fue ratificada, aunque restringida en 1999 (Ley 488) v en 2000 (Ley 633) por
cuenta de la definicion de la lista de materiales de construccion a los que se les
aplica la devolucion.

C. REESTRUCTURACION INSTITUCIONAL. LEY 790 de 2002

En el afio 2002, dentro del marco de la politica de reestructuraciéon administrativa
del Gobierno, se fusionaron en un solo ministerio, el de Ambiente, Vivienda y
Desarrollo Territorial (MavDT), el antiguo Ministerio de Desarrollo Econdémico,
que tenia a cargo la politica de vivienda, y el del Medio Ambiente.

Dentro del marco de esa reestructuracion administrativa el nuevo Minis-
terio quedo a cargo, entre un sinntimero de funciones, de /a Jormulacion de la
politica habitacional integral necesaria para dar cumplimiento al articulo 51dela
Constitucion Politica. Asimismo, se ordend la liquidacién del Inurbe y la crea-
cion del Fondo Nacional de Vivienda (Fonvivienda) como una entidad adscrita
al MAVDT, con la funcién de ejecutar las politicas del Gobierno en materia de
vivienda y administrar los recursos asignados en el Presupuesto Nacional con
destino a subsidios directos para la adquisicion de vivienda de interés social. Con
la creacion de Fonvivienda se modificé el esquema de asignacion del subsidio, y
entraron a participar en el proceso otros actores. El primero, las Cajas de Com-
pensacion Familiar, a quienes se les delegé la funcion de organizar la demanda.
El segundo, Findeter, quien quedd a cargo de coordinar Ia oferta (elegibilidad
de los proyectos), aboliéndose con ello el monopolio que anteriormente tenia
el Inurbe y que gener6 algunos de los miltiples problemas administrativos yde
carencia de transparencia que llevaron a su liquidacién. No obstante, por alguna
razon, que larazén no comprende, Fonvivienda quedé a cargo de la elegibilidad
de los beneficiarios del subsidio, e incorporado al yMavDT. Como consecuencia
de estas decisiones, no s6lo se multiplicé la creacion de normas e instituciones
involucradas en la adjudicacion de los subsidios a la adquisicién de vivienda,
sino que al quedar ésta incorporada en el Ministerio, éste perdié la capacidad
de atender las demads funciones que le fueron asignadas.

De ahi que la politica de vivienda no sélo hubiese quedado en funcién de
decisiones que se adoptan en otras esferas del Gobierno, en particular en el 4rea
economica (Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica y Superintendencia
Financiera), sino que adicionalmente, a la supuesta entidad encargada de su
disefio no sélo no se le atribuyeron los instrumentos requeridos para el des-
empeiio de sus funciones, sino que ademas, al habérsele encomendado labores
administrativas, con todas las consecuencias que ello implica, quedd impedida
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para cualquier tarea diferente de la de asignar subsidios directos, sin que en el
Gobierno exista ningtn verdadero responsable de la politica de vivienda.

D. REFORMA AL CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL (CPC)
Y LEY DE ARRENDAMIENTOS

I. LEY 794 DE 2003 (REFORMA AL CPC)

En busca de una salida a la enorme congestion de demandas en el campo de
la justicia civil, originada en el inusitado volumen de procesos ejecutivos que
surgieron durante la crisis econdmica, y ante la incertidumbre generada por
los tropiezos legales vinculados a la adopcién del nuevo marco normativo, el
Ministerio de Desarrollo Econémico promovid una reforma al Cédigo de Pro-
cedimiento Civil, la cual qued6 protocolizada en la Ley 794 de 2003.

Esta ley centrd sus objetivos en la modificacién de algunos aspectos del pro-
ceso ejecutivo. Entre los cambios e innovaciones mas relevantes se destacan: la
agilizacion del tramite de notificacién personal del auto admisorio de la demanda
o del mandamiento ejecutivo al demandado, la posibilidad de desjudicializar la
diligencia de remate de bienes, la supresion de ciertas actuaciones procesales, la
simplificacién de los requisitos de la demanda, la desaparicion del grado juris-
diccional de consulta para algunos procesos y el cambio en el sistema de avaltios
de bienes en el proceso ejecutivo, entre otros. Se buscé concentrar la labor de
los jueces en aquellas actividades que demandan su irrevocable intervencion y
delegar tareas meramente administrativas en entidades especializadas, asi como
disminuir algunos gastos judiciales mediante la supresion de un perito, entre
otros (cfr. anexo B, “Principales cambios introducidos por la Ley 794 de 2003
al Codigo de Procedimiento Civil”).

Hasta finales de 2005 se habian presentado 56 demandas de inconstitucio-
nalidad en contra de algunos articulos de la Ley 794 de 2003. De ese total, 36
fueron rechazadas por aspectos formales; 16 han logrado obtener fallo de fondo
sobre su constitucionalidad en 14 sentencias y 4 se encuentran para estudio
de la Corte Constitucional. Hasta finales de 2005 la Corte habia avalado los
articulos demandados que habia estudiado, excepcién hecha del inciso segundo
del articulo 8.°, que preveia la posibilidad de que el juez comisione la practica
de medidas cautelares y la diligencia de entrega de bienes al oficial mayor y al
secretario. Vale la pena resaltar que la Corte avald la constitucionalidad de las
nuevas normas de notificacién personal, pilar fundamental de la reforma, como
también la eliminacion de la consulta y el remate a través de comisionado.

Como se vera mas adelante, el impacto de esta reforma ha sido muy impor-
tante para agilizar el cobro de la cartera morosa.

o

w
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2. LEY 820 DE 2003 (REGIMEN DE ARRENDAMIENTO)

La Ley 820 de 2003 modifico el régimen de arrendamiento de la vivienda ur-
bana y el proceso de restitucion del inmueble arrendado, buscando poner en
igualdad de deberes y derechos a arrendatarios y arrendadores. Las principales
reformas introducidas fueron: el establecimiento de la solidaridad en el con-
trato de arrendamiento, en virtud de la cual las obligaciones pueden exigirse o
cumplirse por todos o cualquiera de los arrendadores o todos o cualquiera de
los arrendatarios, tanto en lo relacionado con la restitucion como con las obliga-
ciones econémicas+'; la eliminacion de la solidaridad y la afectacién del inmueble
objeto del contrato para el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los
contratos de servicios publicos domiciliarios, siempre y cuando el arrendador
haya denunciado la existencia del contrato de arrendamiento ante las respec-
tivas empresas de servicios publicos y solicite al arrendatario la suscripcion de
polizas de seguro contra el siniestro del no pago, caso en el cual la prima estara
a cargo del arrendatario*?; la ampliacién del margen de incremento del canon
de arrendamiento (aumentd del 90% al 100% de la inflacién registrada en el
afo anterior); la flexibilizacion de las causales de terminacién del contrato; la
eliminacién del grado jurisdiccional de consulta y de la segunda instancia en
los procesos de restitucion en el caso de que la causal sea exclusivamente la
mora (cfr. anexo C).

Adicionalmente, se otorgaron incentivos fiscales para los arrendadores de
vivienda de interés social y se autorizd la creacion de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria para desarrollar negocios de finca raiz destinada al arriendo de este
tipo de inmuebles. En 2005, la Superintendencia Bancaria (hoy Superintenden-
cia Financiera) autorizo la constitucion del primer fondo de inversion.

Hasta finales de 2003, se habian presentado 10 demandas de inconstitu-
cionalidad contra algunos articulos de la Ley 820 de 2003, de las cuales cinco

41 Ello implica que, por ¢jemplo, uno los arrendadores, en caso de ser varios, puede perseguir juridica-
mente a uno de los arrendatarios (en el caso de ser varios) para que responda tanto por los canones de
arrendamiento como por la restitucion del bien arrendado, o viceversa, sin necesidad de llamarlos a
todos en el proceso judicial, lo que genera economia y agilidad procesal. La norma se basé en el prin-
cipio de la solidaridad, que implica que las partes integrantes de un todo son de igual naturaleza.

42 Antes de la expedicion de dicha ley, si el arrendatario no pagaba por la prestacién de los servicios
publicos, las entidades prestadoras del servicio tenian la posibilidad de perseguir judicialmente tanto
alos arrendadores como a los arrendatarios, solidariamente. En la actualidad los arrendadores pueden
romper la solidaridad con la presentacion de polizas de seguro suscritas por los arrendatarios y la
denuncia del contrato ante la empresa prestadora del servicio, de manera tal que los responsables del
pago seran los arrendatarios vy subsidiariamente la entidad aseguradora.
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lograron sentencia® y cinco se archivaron. Las principales declaraciones de
inexequibilidad (cfr. anexo C) tienen que ver con el lugar para recibir las noti-
ficaciones y la acreditacion del pago de cosas 0 usos conexos y adicionales para
efectos de que el arrendatario pueda ser oido en el proceso de terminacion del
contrato por parte del arrendador (actualmente s6lo debe acreditar el pago de
los servicios publicos domiciliarios).

FE. REFORMAS A LA POLITICA DE VIVIENDA
DE INTERES SOCIAL

En lo relacionado con la vivienda vis, si bien la normativa basica a nivel nacio-
nal relacionada con la entrega de subsidios directos se preserva inalterada, su
operatividad y cobertura han sido objeto de sucesivos cambios en todo lo que
toca con su estructura, cambios que han sido tan recurrentes en el tiempo que
no es aventurado afirmar que en 15 afos el pais no ha sido capaz de instru-
mentar una politica adecuada para atender la poblacién de menores ingresos. A
continuacion se tratara de esquematizar qué ha ocurrido con esta politica con
posterioridad a la crisis de 1999.

En lo que se refiere a los cambios en la operatividad del subsidio, el Decreto
824 de 1999 condicion la entrega del subsidio a la compra de vivienda nueva+
por parte de hogares no propietarios y su asignacion se fijo con base en el valor
de la vivienda, para lo cual se definieron cinco tipos de soluciones de vivienda
en funcion del tamafio poblacional de los municipios. Adicionalmente, se es-
tablecieron criterios de calificacién para la asignacion del subsidio, los cuales
quedaron esencialmente en funcion de las caracteristicas socioeconomicas de
los hogares, del numero de miembros que los integran y del nimero de veces
que han participado en el proceso, sin haber resultado beneficiarios del mismo,
siempre y cuando acrediten el ahorro previo requerido para la postulacion.
En el caso especifico de los postulantes afiliados al Sisben#5 se adoptaron los

43 C-670 de 2004, C-886 de 2004, C-786 de 2004, C-181 de 2005 y C-731 de 2003

44 Enlaactualidad se autoriza la entrega de subsidio para la compra de vivienda usada para la poblacion
desplazada o para aquella que requiere reubicacion de zonas de alto riesgo no mitigable, o para las vic-
timas de la violencia y desastres naturales. El Decreto 975 de 2004 define vivienda nueva como aquella
que “contempla como minimo, ademds del lote urbanizado, una edificacion conformada por un espacio
multiple, cocina, lavadero o acceso a este, bafio con sanitario, lavamanos y ducha; adicionalmente,
deberan posibilitar el desarrollo posterior de la vivienda para incorporar dos espacios independientes
para alcobas™ (art. 2.%).

45 ElSisbén comprende un conjunto de reglas, normas y procedimientos, que permiten obtener informacion
socioeconémica de grupos especificos en los distritos y municipios del pais. Se utiliza en la elaboracion
del plan de desarrollo social de los municipios y la seleccion técnica, objetiva, uniforme y equitativa de

(9]
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puntajes establecidos en este sistema, en los cuales se privilegian los hogares
de menores ingresos y mayores cargas familiares, aunque se independizé la
asignacion del subsidio del nivel de ingresos, que explicitamente privilegiaba a
las familias con ingresos inferiores a 2 smr.. El valor maximo de subsidio para
adquisicion o construccion de vivienda se fijé en 25 svL para viviendas de valor
inferior a 70 SML..

Posteriormente, se expidieron tres decretos (2620 de 2000, 1585 de 2001 y
2488 de 2002) que introdujeron cambios tales como la definicién de los tipos de
vivienda subsidiable, la posibilidad de solicitar el beneficio para mejoramiento de
vivienda y la disminucién del monto del subsidio en todas las categorias. En el
Decreto 2488 de 2002 el valor maximo del subsidio se establecié en 23 SML para
laadquisicion de viviendas de valor entre 30y 50 sML. En el anexo D se presenta
un cuadro resumen con los cambios recientes en la politica de subsidios.

En el afio 2000 (Ley 633) se modificaron nuevamente las normas relacionadas
con los subsidios que asignan las Cajas de Compensacién Familiar (ccF), en el
sentido de incluir algunas cajas, antes excluidas de la obligacion de canalizar
recursos hacia el apoyo a la adquisicién de vivienda, al tiempo que se aumento
gradualmente hasta el afio 2002 el porcentaje a ser destinado a ese proposito,
dependiendo de los recaudos originados en cada caja y del nimero de benefi-
ciarios*. Sin embargo, la Ley también establecié que se llevaria un porcentaje
de los recaudos adicionales del Fovis (50%) a la atencién integral de la nifiez
—infantes de cero a seis aflos—y para la jornada escolar complementaria. Adicio-
nalmente, la Ley 789 de 2002 estipulé que se debian descontar del FOVIS unos
dineros+7 con destino al fomento del empleo y la proteccion al desempleo. De
esta forma, si bien de una parte se aumentaron los recursos destinados al FOVIS,
de otra, los canalizados al apoyo a la adquisicién de vivienda se redujeron para
encauzarlos a diferentes programas considerados prioritarios por el gobierno
respectivo.

beneficiarios para programas sociales, de acuerdo con su condicion socioeconémica particular, repre-
sentada mediante un indicador resumen de calidad de vida. Tomado de [www.dnp.gov.co].

46 Los porcentajes crecieron en 1999 del 20% al 26% para aquellas cajas con cocientes de recaudo para
subsidio familiar superiores al 110% del cociente nacional val 229% para aquellas con el mismo cociente
pero con recaudos inferiores al 20% de los recaudos de la caja con mayores aportes; del 12% al 13%, para
aquellas con cociente igual o superior al 100% e inferior al 1 10%, y se crearon porcentajes para las que
antes estaban excluidas del 7% (para cocientes entre el 100% v el 80%) y el 5% para el resto. Para 2002,
dichos porcentajes aumentaron al 27%, 26%, 18% y 12%, respectivamente, y el del 5% permaneci6
constante. Quedaron excluidas de la obligatoriedad de constituir el Fovis algunas cajas ubicadas en su
gran mayoria en departamentos de la Amazonia, la Orinoquia y el Litoral Pacifico. La Ley 789 de 2002
estipulo que los porcentajes establecidos para este afio se debian mantener hasta finales de 2006,

47 1%, 2% y 3% del 100% de los recaudos totales, dependiendo de los cocientes de cada caja.
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En lo que se refiere al ahorro previo que deben tener las familias para ac-
ceder al subsidio familiar de vivienda, la Ley 812 de 2003, reglamentada por el
Decreto 975 de 2004, establecié como requisito su constitucion, bajo diferentes
modalidades de ahorro en efectivo o en especie#®, sin que éste en ningun caso
pudiese ser inferior al 10% del valor de la vivienda#, y el cual deberia quedar
inmovilizado durante el periodo de la postulacién para acceder al subsidio. Al
mismo tiempo, se eximi6 del requisito a los hogares objeto de programas de
reubicacién de zonas de alto riesgo no mitigable, la poblacion desplazada, las
victimas de actos terroristas y desastres naturales, los hogares con ingresos
inferiores a 2 SML que tuviesen garantizada la totalidad de la financiacion de la
vivienda y las familias reubicadas en el Continente, dado el problema poblacio-
nal del Archipiélago de San Andrés, Providencia y Santa Catalina. A su vez, las
entidades captadoras de este tipo de ahorro quedaron comprometidas a destinar
el 50% de esos recursos al otorgamiento de créditos de hasta 30 SML.

De igual forma, en 2004 €l Decreto 975, buscando priorizar la atencion de
los estratos de menores ingresos y de los hogares informales, redujo los valores
unitarios de los subsidios por tipo de vivienda, especialmente para las viviendas
con valor superior a 70 SML. Asimismo, ¢l valor del subsidio se fijo en funcion
del valor de la vivienda (redefinida en cuatro tipos), del tamafo del municipio
(mayor y menor de 500 mil habitantes) y de la entidad otorgante (Fonvivienda
y ccr-rovis). Los subsidios para las viviendas con un valor maximo de 50 SML
(tipo 1) se establecieron en 21 SML en el caso de los otorgados por Fonvivienda
(poblacién informal) y en 17 SML en el de las cCF (esencialmente empleados for-
males). Posteriormente, en 2005 (Dcto. 1526) se unifico el valor de los subsidios
para los hogares formales e informales en el nivel establecido para el ultimo tipo
de hogar, en razén a que se estaban teniendo problemas con su adjudicacion y
utilizacién. Unos meses mas tardes° se estableci6 que las ccr podian ampliar
el valor del subsidio de vivienda tipo 11 hasta 10 SML —antes el maximo era 7
sML—y que sus afiliados podian demostrar el ahorro previo, equivalente al 10%

48 Lasmodalidades del ahorro previo son: (i) cuentas de ahorro programado a través de los establecimientos
de crédito, las cooperativas de ahorro y crédito y multiactivas ¢ integrales vigiladas por la Superin-
tendencia de Fconomia Solidaria v afiliadas a Fogacoop y ¢l Fondo Nacional del Ahorro; (i1) aportes
periédicos de ahorro en los fondos comunes especiales administrados por sociedades fiduciarias, fondos
mutuos de inversion vigilados por la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera),
en las cooperativas financieras y en los fondos de empleados vigilados por la Superintendencia de
Fconomia Solidaria; (iii) cesantias depositadas en fondos publicos o privados de cesantias o en el FNA;
y (iv) ahorro por inversion en lotes de terreno y avance de obra certificado por la autoridad municipal
competente.

49 En el caso de lote urbanizado, se acepta por el 25% del valor final de la solucién de vivienda.

50 Decreto 4429 de noviembre de 2005.



60

;A la vivienda quién la ronda?

del valor de la vivienda, en el momento de la solicitud del desembolso de los
recursos del subsidio y no con anterioridad a la asignacién del mismo.

En el mismo decreto se definié como grupos prioritarios para la asignacién
de subsidios, las familias desplazadas por la violencia, victimas de desastres na-
turales y atentados terroristas y hogares que requieren de reubicacion por alto
riesgo no mitigable, a quienes se les autoriz6 postularse para el subsidio parala
compra de vivienda nueva o usada, construccion o reconstruccién en sitio propio
o en terrenos del Estado, y para mejoramiento o arrendamiento de vivienda, sin
tener que cumplir con el requisito del ahorro programado. En 2005 se agrego
a la lista de usos prioritarios la legalizacién de titulos de propiedad.

Los fondos disponibles para subsidios otorgados por Fonvivienda se asignan
en primera instancia a las prioridades mencionadas v el resto se distribuyen
entre la Bolsa Ordinaria (60%) y la Bolsa de Esfuerzo Territorial (40%)5". Los
recursos de la Bolsa Ordinaria, que corresponden a las postulaciones individua-
les, se orientan a la compra de vivienda nueva, construccién o mejoramiento,
cubren los cuatro tipos de vivienda de interés social definidos, abarcan todos los
municipios del pais y se dirigen a hogares informales o trabajadores indepen-
dientes con ingresos inferiores a 4 sML. Los recursos de la Bolsa de Esfuerzo
Territorial sirven de complemento a aportes que deben realizar las alcaldias
y gobernaciones, ya sea en dinero o en especie, se focalizan hacia viviendas
de tipo I para hogares informales o trabajadores independientes con ingresos
inferiores a 2 sMI., que no necesitan ahorro programado para su postulacién, v
se distribuyen entre familias que habitan en municipios con poblacién inferior
a 50 mil habitantess.

Los recursos de ambas bolsas se distribuyen a nivel departamental de
acuerdo con el Indice de Pobreza Relativa, que se calcula teniendo en cuenta la
distribucién poblacional v el Indice de Necesidades Bésicas Insatisfechas (NBI)
elaborado y certificado por el DANE, con base en el niimero de hogares que viven
en viviendas inadecuadas o en situacién de hacinamiento critico. Esta califica-
cion se realizé con el fin de reducir la concentracién de las asignaciones en las
principales ciudades del pais. Una vez asignados v adjudicados los recursos de
las bolsas anteriores, en caso de que los correspondientes a la Bolsa Ordinaria no
resulten totalmente comprometidos, el excedente se suma a la Bolsa de Esfuerzo
Territorial del mismo departamento. Si después de este proceso quedan recur-

Art. 14 Decreto 2488 de 2002. Inicialmente la distribucién entre las bolsas era del 70% para la Bolsa
Ordinaria y del 30% para la de Esfuerzo Territorial: cfr. Decreto 2620 de 2000 (arts. 73 Y 74).
Adicionalmente, estos municipios deben tener ingresos corrientes de libre destinacion anuales inferiores
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sos sin comprometer, éstos se reorientan a la Bolsa Unica Nacional, segtin los
criterios que defina el Gobierno Nacional33. En 2005 los recursos de esta bolsa
se destinaron principalmente a proyectos de vivienda de mas de 200 unidades
enfocados a la poblacion vulnerable de las grandes ciudades del pais.

Con el fin de optimizar el manejo de los subsidios de Fonvivienda (recursos
del Presupuesto Nacional), se establecio un esquema para desarrollar activida-
des tales como la divulgacion, recepcion de solicitudes, verificacion y revision
de la informacién y apoyo en la preseleccion y asignacion de los subsidios, a
través de las CCF.

Adicionalmente, la Ley 920 de 2004 autorizo a las CCF para adelantar
actividades financieras activas y pasivas, bajo la supervision de la Superinten-
dencia Bancaria (hoy Superintendencia Financiera), en teoria con el proposito
de atender los estratos de menores recursos que no tienen acceso al crédito
en el sistema financiero, dado su nivel de ingreso y el tamafio reducido de los
préstamos que demandan.

En resumen, el manejo de los subsidios directos se realiza en la actualidad
esencialmente a través de las Cajas de Compensacion (rFovis) y Fonvivienda.
También participan en el programa de asignacion y ejecucion del subsidio
familiar de vivienda, la Caja Promotora de Vivienda Militar (CPvM) y el Banco
Agrario, aunque manejen recursos de menores cuantias.

De otra parte, dentro de la politica de allegar recursos para el financiamiento
de vivienda VIs se suscribieron, en 2004 y 2003, dos convenios entre el Gobierno
y las entidades que conforman el sistema financiero, en los que estas ultimas se
comprometen a canalizar recursos hacia esos segmentos poblacionales bien sea
a través del otorgamiento de créditos directos o de la inversion de recursos en
Findeter para que esta entidad los canalice hacia el mismo proposito.

También se autorizé al Fondo Nacional de Garantias (FNG) para otorgar
garantia crediticia a los créditos Vis y, dentro del marco del convenio firmado
por el Gobierno con el sector financiero en 2005, el Gobierno asumio el valor de
las comisiones del FNG para los créditos destinados a la financiacion de viviendas
tipo 1y 11, pactados entre julio de 20035 y junio de 2006.

Las implicaciones econdmicas del conjunto de decisiones sefialadas en este
capitulo, ademas de incorporar una politica de vivienda radicalmente diferente
de la que se tenia y en grado no despreciable de la contenida en la Ley 546,
han sido considerables tanto para los deudores hipotecarios y potenciales de-
mandantes de vivienda, como para las entidades financieras, los constructores
y el Gobierno.

53 Decretos 3745 de 2004 ¥ 4429 de 2005.
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III. CONCLUSIONES

Uno de los principales factores que ha impedido que en Colombia se disefie
una politica adecuada de vivienda orientada a atender de forma eficiente el
problema habitacional es la institucionalidad que ha regido el sistema. En el
pasado, la ineficiencia y la corrupcién se constituyeron en parte fundamental
del problema, lo que condujo a que en el afio 2002 el Gobierno y el Congreso
reestructuraran a fondo dicha institucionalidad. Sin embargo, como resultado
de ese proceso, en la actualidad la politica de vivienda esta en funcién de un
sinnimero de instituciones: Banco de la Reptblica, Ministerio de Hacienda,
Superintendencia Financiera, Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo
Territorial, Cajas de Compensacion y Findeter. Si bien es cierto que el MAvDT
tiene a su cargo el disefio de la politica del sector, no esti dotado de instrumen-
tos eficientes para su manejo. Este Ministerio, tal como quedé estructurado es
en exceso débil y tiene demasiadas funciones, dentro de las que se destaca el
haber absorbido el Inurbe, con todos los problemas que acarrea la distribucion
directa de subsidios que fue precisamente lo que indujo la liquidacién de este
Instituto en el afio 2000.

Adicionalmente, Colombia siempre se ha caracterizado por una enorme
inestabilidad juridica, la cual se constituye en el principal factor que afecta el
ambiente de negocios en el pais, segtn estudio realizado por el Banco Mundial
y la Asociacion Nacional de Industriales, y el segundo en importancia con base
en el analisis del Foro Econémico Mundial (FEM)54. No obstante, aun en este
contexto de “volatilidad juridica”, los afios noventa y los primeros afios de la
década de 2000 sobresalen por cuenta de la reforma de la estructura de la acti-
vidad financiera, que paso de un sistema de banca especializada —regulada en
su integridad en términos de las operaciones activas y pasivas—a uno de banca
multiple —a través de filiales, con liberalizacién de todas las operaciones y la
aperturaa la inversion extranjera—, a otro que incorpora una mezcla dificilmen-
te conciliable de los dos anteriores. Vale decir, un esquema de banca multiple
intervenido administrativamente en el caso de las operaciones hipotecarias.

Cuando las entidades financieras estaban en proceso de acomodarse al
ordenamiento juridico introducido a comienzos de los afios noventa, el pais
enfrent6 una de las peores recesiones de su historia, acompafiada de una cai-
da sin precedente en los precios de los inmuebles v de una crisis financiera
sistémica. En paralelo, surgieron una serie de demandas presentadas por los
deudores hipotecarios en contra del ordenamiento juridico vigente en materia

54 Citado en Vision Colombia 11 Centenario - 2019. Propuesta para discusién Bogota, bNp, 2005.
D 9 ) 5 ) ) >
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crediticia, cuyos fallos indujeron el replanteamiento de la politica de vivienda.
Asi, en plena crisis financiera sistémica, particularmente severa en el caso dela
banca hipotecaria, fue preciso expedir la Ley Marco de Vivienda, la cual mas de
seis afios después de su puesta en vigencia no solo deriva en un esquema radi-
calmente diferente del existente en el pasado y del planteado por el Gobierno
y aprobado por el Congreso, sino que, adicionalmente, continua seriamente
cuestionada en el ambito judicial, en particular por cuenta de los peritazgos y
de algunas sentencias de 2005 y 2006 de jueces y magistrados, que ponen en
entredicho la misma mecanica de liquidacion del crédito hipotecario, abriendo
serios interrogantes sobre la viabilidad futura del sistema. Por otra parte, la
dificultad de los deudores para atender el servicio de sus deudas, no obstante
los cuantiosos apoyos recibidos, implicé que el volumen de procesos ejecutivos
instaurados por las entidades crediticias para recuperar la garantia en caso de
mora de la cartera se disparara, lo cual dio lugar a la reforma del Codigo de
Procedimiento Civil.

Dentro de los cambios mas significativos introducidos al otorgamiento de
crédito hipotecario a comienzos de la década de 2000, se destaca la fijacion de
topes a las tasas de interés que se cobran sobre los créditos de vivienda, in-
terfiriéndose de esta manera con la politica de liberacién financiera que venia
adoptandose desde finales de la década de los ochenta, que se vio reforzada por
laLey 546, la cual se basaba en la desintermediaci6n financiera, con el proposito
de transferir el riesgo de la operacion crediticia y de su financiamiento al mer-
cado de capitales. De esta manera, la operacién de crédito hipotecario quedo
convertida en un hibrido que no rige para el resto de las operaciones de la banca
comercial poniéndola, en consecuencia, en posicién desventajosa.

Al ser el esquema vigente producto de multiples factores, entre los que se
destaca el ambito macroeconémico, la introduccion de reglas de mercado en
el sector financiero a comienzos de los noventa y el cambio en la politica de
vivienda, en particular en lo referente a la interpretacion de los mandatos de
constitucionalidad en esta materia, su desarrollo ha sido limitado, como se vera
mas adelante.

La inflacién normativa no sélo afect6 el sistema de financiamiento hipote-
cario, sino también la asignacién de subsidios directos a la compra de vivienda
de los segmentos de mas bajos ingresos. Es asi como, si bien se mantiene la
politica de otorgamiento de un subsidio directo a la adquisicion de vivienda, su
cuantia y cobertura cambian casi cada afio, al igual que los requisitos exigidos
para ser beneficiario del mismo. Adicionalmente, los recursos destinados a su
financiamiento han sido objeto de sustanciales recortes.

63



64

s A la vivienda quién la ronda?

IV. ANEXOS

A. PRINCIPALES PRETENSIONES Y EXCEPCIONES
INTERPUESTAS POR LOS DEUDORES DE CREDITOS
DE VIVIENDA CON PRONUNCIAMIENTO DE LAS ALTAS CORTES

Falta de titulo ejecutivo. La propuesta de excepcion por falta de titulo ejecutivo
por tener pagarés expresados en UPAC y no en UVR, fue resuelta favorablemente
para los bancos mediante sentencias de tutela, tanto de la Corte Suprema de
Justicia como de la Corte Constitucional.

Anexos a la demanda. La Corte Suprema de Justicia, en sentencia de tute-
la, sefial6 que los jueces no estan autorizados para exigir anexos a la demanda
ejecutiva diferentes de los previstos en la ley, ademas del formato definido por
la Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia Financiera), subsanando
de esta manera el problema de la inadmision de demandas por informacién in-
completa o por no estar acompafiadas de los anexos requeridos judicialmente.

Prejudicialidad. 1a suspension del proceso ejecutivo invocando la preju-
dicialidad, dada la existencia de un proceso ordinario, fue desestimada por la
Corte Suprema de Justicia mediante fallo de tutela.

Reliquidacion de créditos cancelados antes de la expedicion de la Ley de Vivienda.
Ante la solicitud de reliquidacién de las deudas de créditos que se encontraban
cancelados antes del 31 de diciembre de 1999, invocando el derecho a la igualdad,
la Corte Constitucional en fallo de tutela sentencié que su reliquidacién y el
abono del alivio correspondiente constituyen una extensién indebida de la ley
a eventos no previstos en ella. Es decir, la Corte no autorizé realizar reliquida-
ciones al margen de lo dispuesto en la Ley 546 de 1999".

Reliquidacion para créditos diferentes de vivienda. La reliquidacion y el co-
rrespondiente abono a los créditos de libre inversion o para la adquisicién de
inmuebles diferentes de vivienda otorgados en upac (locales, bodegas, lotes,
oficinas, parqueaderos, etc.) fueron estudiados por la Corte Constitucional y
en fallo de tutela senal6 que en estos casos no hay lugar a examinar la Ley de
Vivienda2.

Religuidacion de mds de un crédito por persona. De acuerdo con La Ley de
Vivienda3, el beneficio de la reliquidacion procede para un crédito por persona
y si una persona tenia al momento de la expedicién de la ley varios créditos
para mas de una vivienda debia escoger sobre cual de ellos se efectuaria el

1 Sentencias T-1196 de 2000, T-253 de 2001 y T-105 de 2005.
2 Sentencia T-105 de 2003.
3 Articulo 4o, paragrafos 1.° v 2.°.
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abono. Adicionalmente la Ley estipula que quien hubiese aceptado mas de un
alivio debia restituirlo, so pena de incurrir en sanciones penales. Las normas
reglamentarias sefialaron que ante el silencio del deudor, la Superintendencia
Bancaria (hoy Superintendencia Financiera) definiria cual de los créditos tenia
derecho al abono. Una vez realizados los controles respectivos, las entidades
financieras reversaron los alivios correspondientes. No obstante, algunos jueces
han interpretado que la entidad no podia reversar de manera unilateral el alivio,
aunque no se pronuncian respecto de las obligaciones a cargo de los deudores
ni sobre quién debe restituir a la Nacion los dineros recibidos por los deudores
por fuera del marco legal.

Limite mdximo a la tasa de interés para créditos de vivienda. La Corte Cons-
titucional en fallo de tutela sentencié que corresponde a la Junta Directiva del
Banco de la Republica la fijacion del limite maximo de interés cobrable sobre
los créditos de vivienda, por lo que no es juridicamente reprochable el hecho
de que el Tribunal de Bogota se hubiese atenido a la tasa del 13.1% nominal
pagadero mes vencido fijada por esa Junta, en contraposicion a un dictamen
pericial que la estim6 en el 9.1%. Sefald, adicionalmente, que con anterioridad
el Consejo de Estado, en una accion de nulidad de la Resolucion 14 de 2000 del
Banco de la Republica, ya habia dictaminado que tal resolucion se ajusta a lo
dispuesto en la sentencia C-955+.

La correccion monetaria y las tasas de interés. Otro punto que ha suscitado
controversia a nivel judicial tiene que ver con la interpretacion del articulo 64
de la Ley 45 de 1990, referido a la aplicacion de las normas sobre limites a las
tasas de interés. La norma sefiala que con el fin de establecer la tasa de interés
corriente v de mora efectivamente cobrada en las obligaciones pactadas en
UPAC, o respecto de las cuales se estipule cualquier otra clausula de reajuste, la
correccion monetaria o el correspondiente reajuste computa como interés. Esta
norma fue reglamentada por el Gobierno Nacional en el Decreto 234 de 2000,
que a su vez fue declarado nulo en fallo del Consejo de Estado de septiembre
de 2005. La sentencia destaca que esta decision no implica la reliquidacion de
los créditos de vivienda. Por otra parte, el Gobierno expidio el Decreto 2204 de
2003, en el que recuerda que para el cilculo del limite de los intereses morato-
rios de acuerdo con la Ley 546 de 1999 (art. 19), los intereses remuneratorios
pactados no podran exceder los limites fijados por la Junta Directiva del Banco
de la Republica.

De la lectura del fallo de nulidad del Consejo de Estado se puede resumir
que:

4 Sentencia T-1111 de 2004.
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— La determinacion de la tasa de interés limite o maxima de los créditos de
vivienda compete al Banco de la Reptblica.

— Para el calculo del limite de los intereses moratorios previstos en la Ley
546 de 1999 (art. 19), los intereses remuneratorios pactados no pueden exceder
los limites fijados por la Junta Directiva del Banco de la Reptblica.

— No se puede convertir el IPC en una tasa de interés para ser aplicada a los
créditos denominados en UVR, pues ello modifica los articulos 3 y 17 de la Ley
546 de 1999 y contraria lo precisado por la Corte Constitucional en sentencia
C-955 de 2000.

— En los préstamos de vivienda en UVR, el saldo de capital prestado es ac-
tualizado al ritmo de la inflacidn, la cual ya esta comprendida en dicha unidad
de cuenta, por lo que incluirla de nuevo en los intereses es cobrarla doble, lo
cual es inconstitucional.

Por lo tanto, se deduce que la correccion monetaria no puede computar
como interés para efectos de calcular las tasas limites efectivamente cobradas
en los créditos de vivienda, y que para establecer dichas tasas se deben tener en
cuenta Gnicamente las tasas remuneratorias establecidas por la Junta Directiva
del Banco de la Republica.

Por lo demas, el articulo 64 de la Ley 45 de 1990 fue incorporado en el
Estatuto Organico del Sistema Financiero, mediante el Decreto 663 de 1993,
numeral 3 del articulo 121, el cual fue declarado inexequible para los créditos
de viviendas. La sentencia difirio los efectos de inexequibilidad hasta la expe-
dicion de la posterior Ley 546. En efecto, la ley reglamento el tema del limite
de la tasa de interés remuneratoria en los articulos 3.° y 17, y de los intereses
de mora en el articulo 19.

Redenominacion de créditos en UPAC o en pesos a UVR. En otro aspecto rela-
cionado con los créditos denominados en UPAC o0 en pesos (por ej., créditos
con tasas de interés atadas a la DTF), la Corte Constitucional en fallo de tutela
establecid que “la conversion de los pagarés denominados en UPAC a UVR, no
es una cuestion de interpretacion judicial, sino una decision que adopto el
legislador al ordenar que estos pagarés ‘se entenderan por su equivalencia, en
UVR, por ministerio de la ley’”0. En otro fallo, sefialé que “es posible deducir
que-en términos generales— la transformacion de los créditos de vivienda en
pesos a UVR operd por voluntad de la ley”7. Sin embargo, la sentencia T-1186 de
2005 advirti6 que los créditos que estaban denominados en pesos al momento
de la expedicion de la Ley 546 de 1999, no podian ser redenominados en UVR

5  Corte Constitucional. Sentencia C-747 de octubre de 1999.
6  Sentencia T-212 de 2004.
7  Sentencia T-993 de 2005.
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de manera unilateral e inconsulta, puesto que existen diversas opciones que
permiten mantener los créditos en pesos, siempre y cuando se cumpla con los
requisitos establecidos por la Corte Constitucional y la ley en relacion con la
prohibicion de capitalizacion de intereses.

La teoria de la imprevision. El argumento central —que se presentaron cir-
cunstancias imprevistas e imprevisibles que tornaron excesivamente onerosa la
obligacién a cargo del deudor— ha sido rechazado por los jueces en una primera
instancia, con la tesis de que la esencia del sistema UPAC era su ajuste con base
en un indice (correcciéon monetaria) que los deudores conocian de antemano.
Por lo tanto, no podia predicarse respecto de esa situacién que se tratase de
eventos sobrevinientes, extraordinarios e imprevisibles. Sin embargo, en 2005
el tema volvié a cuestionarse en algunos estrados judiciales.

Terminacion de procesos. Algunas pretensiones han sido falladas a favor de
los deudores por parte de la Corte Constitucional en varias sentencias de tutela
de los afios 2004 y 2005, con base en que dicha Corte considera que, adicional a
los beneficios contemplados en la ley —abonos producto de la reliquidacion de
los créditos y condonacién de los intereses de mora—, los procesos ejecutivos
hipotecarios en curso a 31 de diciembre de 1999 debieron haberse dado por
terminados, una vez aplicada la reliquidacion de los créditos, situacion que no
ocurri6. Esta decision de la Corte proviene de la interpretacion dada al paragrafo
3 del articulo 42 de la Ley 546, en la que se confunden los términos “reliqui-
dacién” y “reestructuracién”. Ahora bien, no obstante que los jueces vienen
dando por terminados los procesos vigentes, de acuerdo a lo ordenado por la
Corte Constitucional, subsisten algunos temas no resueltos en las sentencias
proferidas al respecto. Tal es el caso de lo expresado por el Tribunal Superior
de Bogot4, que en fallo de noviembre de 2005 afirma:

... no encuentra la Sala dentro de la argumentacién del importante sector judicial que
acoge la “terminacion automatica” de los procesos ejecutivos hipotecarios, respuestas
a preguntas como qué pasa con los términos de prescripcion que venian corriendo; qué
pasa con las excepciones que en las sentencias se hubieran acogido como la de “pago
parcial”; qué pasa con los derechos de terceros que eventualmente hubieran adquirido
bienes rematados; quién va a asumir los costos del proceso terminado; y otras tantas de
cara a las cuales sélo se ha dicho que en su momento deberan ser resueltas, lo cual en
respetuosa opinién mayoritaria de esta Sala, es una invitacién a dar un salto al vacio y en
la caida aprender a volar, aventura en la cual no se compromete esta célula judicial’.

8  Tribunal Superior de Bogota, Sala Civil. M. P.: RicarpO Zopo, ref.: Ejecutivo hipotecario n.” 18-98-
01244-02, 22 de noviembre de 2005.
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Concordatos de personas naturales. Otra via por la que optaron los deudores
para no pagar las obligaciones en los términos pactados, es la utilizacion de la
figura de insolvencia, creada por la Ley 222 de 1995, que no guarda proporcion
entre los requisitos legales exigidos para la admision v procedibilidad de los
concordatos de personas naturales frente a los de las personas juridicas. Esta
laxitud relativa ha sido aprovechada por algunos deudores, va que el juez debe
iniciar un nuevo proceso, el concursal, que tiene fuero de atraccion de los bienes
del deudor, lo que implica suspender el proceso ejecutivo.

B. PRINCIPALES CAMBIOS INTRODUCIDOS POR LA LEY 7904
DE 2003 AL CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL

Notificaciones. Se autoriz6 que el demandante realice la notificacién por correo
certificado a todas las direcciones que conozca. De esta forma se desjudicializé
estaactividad y se le entregd a empresas especializadas en correo certificado. En
el sistema anterior, los notificadores (auxiliares de la justicia) tenian que realizar
la diligencia personalmente y carecian de facultades para lograr la notificacion
en direcciones diferentes a las que se hubieran aportado en la demanda.

Diligencia de remate. Se permitié comisionar esta diligencia a las notarias,
camaras de comercio o martillos legalmente autorizados. Antes de la Ley, el juz-
gado se constituia en un lugar exclusivo para la realizacién de esta diligencia.

Tramite de consulta. Se eliminé la obligacion de consultar a un juez supe-
rior, en el caso de sentencias adversas a quien hubiese estado representado por
curador ad litem (abogado nombrado por el juez para asumir la defensa del
demandado cuando el demandado no escogia su propio abogado) en un proce-
so ejecutivo. En este aspecto, el proceso se unifica para los casos en que exista
abogado nombrado por el demandado o por el Estado.

Designacion de auxtliares de la justicia. Anteriormente el juez designaba a un
curador y si no se notificaba, el expediente debia entrar al despacho del juez
nuevamente para efectos de nombrar a otro curador, v asi sucesivamente. Ello
significaba dilaciones innecesarias en el proceso ejecutivo. Ahora se designan
tres y se posesiona el que primero se notifique.

Avalios. Anteriormente el avalto de los bienes implicaba el nombramien-
to de dos peritos de la lista de auxiliares de la justicia. Con la ley, se redujo la
obligacion a uno y la obtencion del avalio quedé en manos del demandante,
quien lo puede contratar con entidades profesionales especializadas o con un
avaluador de la lista de auxiliares de la justicia. El juez también puede utilizar
el avalto catastral incrementado en el 50%, para bienes inmuebles.

Conciliacion. Se eliminé la audiencia de conciliacion obligatoria, sin perjuicio
de que las partes pueden solicitarla de comun acuerdo. Antes, los procesos se
posponian varios meses mientras se lograba encontrar espacio en la agenda del
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juez, con un resultado nulo, en la medida en que las partes dificilmente llegaban
a una solucioén en la audiencia obligada.

Memoriales que ingresan al despacho del juez. Con la entrada en vigencia de
la reforma, s6lo entran al despacho del juez los documentos que requieran de
pronunciamiento de fondo. Antes debian ingresar todos los memoriales que
hacian parte de un proceso.

Comunicaciones entre juzgados y con las autoridades particulares. Las comuni-
caciones entre juzgados y con las autoridades particulares deben realizarse por el
medio mas expedito y, si cuentan con los medios técnicos, éstos se pueden usar (fax,
correo electronico, etc.). Esta modificacion responde al avance tecnologico.

Remanentes. La ley establece que en caso de que quede un remanente a favor
del acreedor, en los casos en los que la obligacion no se extingue, el demandante
puede, dentro del mismo proceso y ante el mismo juez, solicitar el cobro del
remanente y perseguir otros bienes. El proceso contintia como un ejecutivo y
no se requiere proferir un nuevo mandamiento ejecutivo ni sentencia, como
ocurria anteriormente.

Prescripcion. Se amplié un afio el plazo de prescripcion de las demandas.
Es decir, el demandante tiene un afio de plazo para obtener la notificacion del
demandado del auto admisorio o del mandamiento ejecutivo. Esta reforma surge
como respuesta a que muchos procesos, ante la lentitud y el engorroso sistema
de notificacién que operaba, prescribian o caducaban estando la demanda en
el periodo de tramite.

Perencion. Se reafirmé el deber que tienen los jueces de impulsar los
procesos sin tener que esperar a que la parte haga la respectiva peticion. La
modificacién surge como una respuesta filosofica a la definicion del sistema
de derecho procesal, en el que el juez es el protagonista principal, por lo que
no tiene sentido insistir en la figura de la perenciéon como forma anormal de
terminacion de un proceso.

Recurso de apelacion. Se establecio la sustentacion fundamentada obligatoria
por parte del apelante en los topicos en los que radica su inconformidad. Antes,
no se exigia una sustentacion con fundamentos reales, lo que inducia demoras
y dilaciones del proceso. Adicionalmente, se eliminé la posibilidad de apelar el
mandamiento de pago y las excepciones previas.

Sentencia. Se establecié que el juez debe dictar la sentencia de manera
inmediata cuando no se presente oposicion de la parte demandada. Antes, se
debia seguir el orden de ingreso para fallo y se fijaban en lista los procesos en
los que no habia oposicion.

Indicadores economicos. Los indicadores econdmicos se consideran hechos
notorios. Esta modificacion surgi6 por cuenta de que las partes debian aportar
al juzgado, como parte de las pruebas, las certificaciones de los entes estatales
con indicadores econdémicos (UVR certificada, DTF certificada, etc.).
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Régimen de transicion. Se establecié un periodo de transicion que implica
que la etapa procesal en la que estuvieran las demandas debia llevarse a cabo
con la metodologia que tenia el cpC antes de su reforma.

Con estas modificaciones, el proceso ejecutivo se puede esquematizar de
la siguiente manera:

ESQUEMA DEL PROCESO EJECUTIVO

Presentacion de demanda

Inadmision: subsana

y vuelve a presentar
Rechazo: volver

a presentarla

\/

Mandamiento de pago

|

Notificacion Secuestro

No Si
Excepciones Excepciones

S

Sentencia

Y

II

Y
Liquidacion <—r>

l Diligencia de rematel\

Entregay
contabilizacion




Marco legal de la politica de vivienda

C. PRINCIPALES REFORMAS INTRODUCIDAS POR LA LEY 820
DE 2003 AL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO Y AL PROCESO
DE RESTITUCION DE INMUEBLE ARRENDADO

Solidaridad (art. 7.°). Se establece la solidaridad en el contrato de arrendamiento,
en virtud de la cual las obligaciones pueden exigirse o cumplirse (o demandarse
judicialmente) por todos o cualquiera de los arrendadores o todos o cualquiera
de los arrendatarios y viceversa, tanto en lo relacionado con las obligaciones
pecuniarias como con las no econdmicas (restitucién del bien demandado).
Con esta disposicion legal se pone fin a la discusion jurisprudencial y doctrinal
existente bajo la legislacion doctrinal que consistia en que, por una parte, se
consideraba que la obligacion de los arrendatarios de restituir el inmueble no
era solidaria y, por consiguiente, conllevaba la necesidad de demandar a todos
y cada uno de los coarrendatarios, lo cual traia enormes dificultades practicas
desde el punto de vista sustancial y procesal. En este sentido, qued6 claro que
es posible demandar a cualquiera (uno, alguno o todos) de los arrendatarios
para solicitar la restitucién del bien arrendado.

No solidaridad en el pago de los servicios piblicos domiciliarios (art. 15). Se
elimina la solidaridad y la afectacién del inmueble objeto del contrato para el
cumplimiento de las obligaciones derivadas de los contratos de servicios publicos
domiciliarios, razén por la cual su pago estara a cargo del arrendatario, siempre
y cuando el arrendador haya denunciado la existencia del contrato de arrenda-
miento ante las respectivas empresas de servicios publicos. El arrendador cuenta
con la facultad de exigirle al arrendatario la prestacién de garantias o fianzas
para asegurarle a las empresas de servicios puiblicos domiciliarios el pago de
las facturas derivadas de la prestacién del servicio. De este modo, se consagro
una norma en virtud de la cual, cuando el pago de los servicios publicos esté a
cargo del arrendatario por estipulacion contractual, el arrendador debera realizar
una serie de actuaciones con el fin de librarse de todo tipo de responsabilidad
derivada del incumplimiento en los pagos de las facturas correspondientes a los
servicios publicos con que cuente el inmueble, y de manera especial, para que
el bien objeto del contrato (o cualquier otro del patrimonio del arrendador) no
quede afecto al pago de los dineros por estos conceptos. En virtud de la norma
consagrada en el articulo 15 de la Ley 820 de 2003, el Gobierno Nacional re-
glament6 esta norma mediante el Decreto 3130 de 2003. Adicionalmente, fue
declarada exequible por la sentencia C-786 de 2004.

Efectos juridicos sustanciales y procesales de la direccion contractual (art. 12).
Se establecen plenos efectos extrajudiciales y judiciales a la direccion contractual
suministrada por las partes del contrato bien sea al momento de la suscripcion
del mismo o con posterioridad. En su version inicial, el articulo consagré que
la direccién para notificar serd Gnica y exclusivamente la suministrada por las
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partes en el contrato de arrendamiento o en cualquier otro documento, crean-
do para ello una serie de consecuencias juridicas de indole procesal bastante
trascendentales. A modo de ejemplo, la norma original establecia que para
efectos judiciales, la notificacion no debia surtirse en el lugar de habitacién o
trabajo de las personas demandadas, tal y como lo regulan los articulos 315 y
subsiguientes del Codigo de Procedimiento Civil, sino en la direccién contrac-
tualmente anunciada. También, disponia una presuncion de derecho, es decir
no controvertible, en virtud de la cual en el evento de que no se manifestara
dicha direccion contractual por las partes en el contrato, se entendia que dicha
notificacion debia surtirse, Gnica y exclusivamente, en la direccién del inmue-
ble objeto del contrato, tratandose de arrendatarios, codeudores y fiadores, y
en el lugar en que se recibe el pago del canon trataindose del arrendador. Esta
norma ha sido hasta la fecha la que mas declaratorias de inexequibilidad ha
recibido por la Corte Constitucional, dejandola sin la fuerza inicial con que fue
concebida por el Legislativo. En efecto, la sentencia C-670 de 2004 declard la
inconstitucionalidad del inciso 3.° de la norma en cita. Al paso que la sentencia
C-786 de 2004 hizo lo propio con el inciso 5.° de dicha norma.

Aumento del margen de incremento del canon de arrendamiento (art. 20). Se
amplio el limite del incremento del canon de arrendamiento, autorizando que
dicho aumento sea igual al 100% de la inflacion certificada del afio calendario
inmediatamente anterior, en vez del 90% que regia anteriormente, pero siempre
con sujecion al limite consagrado en el articulo 18, es decir, sin que con ese
reajuste se sobrepase el 1% del avaltio comercial del inmueble, el cual a su vez
no puede ser superior al doble del avaltio catastral del inmueble.

Terminacion del contrato por parte del arrendador (art. 22). Se flexibilizan las
causales especiales de restitucion por parte del arrendador al vencimiento del
contrato. Igualmente se establece la mera voluntad como causal de terminacién
del contrato a su vencimiento una vez transcurran cuatro afios de ejecucion del
contrato o haya transcurrido un periodo superior.

Medidas cautelares (art. 35). Se permite al interior del proceso de restitucion
de inmueble arrendado la practica de medidas cautelares de embargo y secuestro
a cualquier bien del arrendatario, con el fin de garantizar el cumplimiento de
las eventuales condenas econémicas que se llegasen a imponer en la sentencia.
Los embargos y secuestros pueden pedirse en cualquier estado del proceso,
incluso desde la presentacion de la demanda y antes de la notificacién del auto
admisorio a la parte demandada. Con esta nueva disposicion, se elimind la li-
mitacion que tenian los arrendadores bajo la pasada normatividad segun la cual
solo era posible ejercer el derecho de retencion sobre los bienes y enseres que
se encontraran en el inmueble objeto del contrato de arrendamiento regulado
en el articulo 2000 del Codigo Civil.

Restitucion provisional (art. 36). Se permite la medida cautelar de restitu-
cion provisional del inmueble durante el curso del proceso de restitucion, en
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los casos de existencia de grave deterioro, temor de grave deterioro, abandono
o desocupacién del inmueble. Por medio de esta norma se permite que el
arrendador sustraiga al arrendatario de la tenencia del inmueble antes de la
terminacién del proceso, cuando en desarrollo de la practica de la inspeccion
judicial el juez advierte que el bien se encuentra en grave estado de deterioro (o
se tema que lo estar4), abandono o desocupacion. En estos casos se le entregara
el bien a un secuestre que a su vez podra entregarlo en deposito al arrendador,
previa autorizacion del juez.

Obligacion de pagar los usos o cosas conexas o adicionales (art. 37). Aligual que
la obligacion establecida en el articulo 424 cPC sobre el pago de la renta durante
el curso del proceso so pena de no ser oido, se establece la misma obligacion y
sancion procesal para quien no pague usos, cosas 0 servicios conexos o adiciona-
les. Esta norma sufri¢ modificacion en virtud de la declaratoria de exequibilidad
por parte de la Corte Constitucional en la sentencia C-886 de 2004. La norma
que quedo6 vigente en el ordenamiento juridico establece que el arrendatario
esté al dia en el pago de los servicios publicos domiciliarios, siempre y cuando
en virtud del contrato haya asumido la obligacion de pagarlos. En sintesis, el
arrendatario debera acreditar el pago de los servicios publicos domiciliarios
para poder ser oido en el proceso.

Consulta (art. 38). Se elimin6 el grado jurisdiccional de consulta para todos
los procesos de restitucion, norma consecuente con las reformas introducidas
en la Ley 794 de 2003 que eliminé la consulta en los procesos ejecutivos y en
los procesos de declaracion de pertenencia. Esta norma fue declarada exequible
por la sentencia C-670 de 2004.

Segunda instancia (art. 39). Se elimino la segunda instancia en los procesos
de restitucion de inmueble arrendado, cuando la causal sea exclusivamente la
mora, lo que significa que en estos procesos ninguna decision es apelable y tan
solo es controvertible por via de reposicion. Esta modificacion conduce a una
mayor celeridad en el trimite de estos procesos cuando la causal de terminacion
del contrato sea exclusivamente la mora en el pago de canones de arrendamiento.
Esta norma fue declarada exequible por la sentencia C-670 de 2004.

Derogacion expresa del articulo 2035 del Cddigo Civil (art. 43). Se eliminé
la obligacién de hacer los requerimientos para constituir en mora, en virtud
de la derogatoria expresa del articulo 2035 del Codigo Civil. En consecuencia,
el simple acaecimiento del término pactado para el pago de la renta constituye
en mora al deudor como en cualquier otra obligacion de este tipo. Esta norma
fue declarada exequible por la sentencia C-670 de 2004.

D. PRINCIPALES CAMBIOS EN LA POLITICA DE SUBSIDIOS

Los principales cambios introducidos a la politica de subsidios desde 1999 hasta
2005 son los que se indican en el siguiente cuadro.



Decreto 824 de 1999 Decreto 2620 de 2000 Decreto 1585 de 2001 Decreto 2488 de 2002 Decreto 974 de 2004 Decreto 1526 de 2005

Ti 5 Valor en smi. Valor en smr. /alor en sn1. /alor en smi. Valor en smi. Valor en smi.

ipo de

vivienda Subsidio 5/

Vivienda | Subsidio 1/ | Vivienda | Subsidio 3/ ienda Subsidio Vivienda | Subsidio 5/ | Vivienda Vivienda Subsidio 7/
Fonvivienda FOVIS

1 30 25 30 25 30 30 23 506/ 21 17 506/ 21
1 30-50 25 30-50 25 30-50 30-50 23 50-70 6/ 14 12 . 506/-70 14
] 50-70 252/ 50-70 252/ 50-70 154/ 50-70 16 70-100 7 ) 70-100 78/
I 70 -100 25 70 -100 25 70 -100 15 70 -100 16 100 -135 1 1 100-135 1
v 100 -135 20 100-120 20 100-120 15 100-120 10
v 120-135 20 120-135 15 120-135 10

1/ El' monto del subsidiado no puede superar ¢l go% del valor subsidiable.

2/ Subsidio para municipios con mds de 500 mil habitantes. Para los demis ¢l subsidio es de 20 Smi.

3/ Acidionalmente se autoriz6 un subsidio de mejoramiento de vivienda de 12,5 sm1. para municipios con menos de 500 mil habitantes y de 15 mil en los demis.
4/ Subsidio para municipios con menos de 500 mil habitantes. Para los demas el subis
5/ Elsubsidio no puede superar ¢l 60% de la solucion adquirid:

idio es de 10 SmI..

alvo en ca

0 de proyectos de esfuerzo municipal para viviendas tipo 1y 11 donde se autoriza el 90%; o ¢l go% del valor de la mejora. Para
mejoramiento estructural en zonas de amenaza sismica alta ¢ intermedia, ¢l subsidio quedé en 1 1,5 SML. y el de mejoras diferentes al reforzamiento estructural en 8 smi..

6/ Para municipios con mas de 500 mil habitantes. Para los demas el valor de la vivienda es de 40 SML.

7/ Se unifican los subsidios de Fonvivienda y del rovis.

§/ Mediante De

10 4429 de 2005, se autoriza a las ¢

a ampliar ¢l subsidio para viviendas de tipo 11 hasta 1o smi..




CAPITULO SEGUNDO
Desemperio de la construccion
y de su financiamiento (crédito y subsidio)



Al profundo proceso de deterioro de la actividad sectorial, que se inicié en
el periodo previo a la crisis de finales de los noventa y se extendi6 durante la
misma, siguié un lapso de recuperacion, la cual, a diferencia de la vivida en el
pasado, se centrd en la actividad constructora, sin haber estado acompafniada
de un dinamismo similar en la crediticia. Es asi como, mientras que la primera
se recuperé de manera acelerada a partir del afio 2000, la actividad crediticia
continu6 cayendo hasta finales de 2003.

Dentro de ese marco, este capitulo tiene como propésito analizar el desem-
peno de las principales variables que inciden sobre la actividad sectorial desde
una perspectiva de largo plazo. En una primera parte, se presenta la evolucion
de la actividad constructora propiamente dicha y de los precios inmobiliarios,
asi como el desempefio de los subsidios directos otorgados a la adquisicion de
vivienda por su estrecha relacion con el comportamiento de la construccion de
vivienda Vis y de su financiamiento. En una segunda parte se analiza la evolu-
cion de la actividad crediticia, asi como la situacion financiera de las entidades
comprometidas en el otorgamiento de crédito hipotecario (antiguas cav y Fondo
Nacional del Ahorro), la cual, a pesar de haberse visto seriamente deteriorada
por cuenta de la crisis, est en franco proceso de recuperacion. Por dltimo, se
presenta un resumen de la evolucion del sistema hipotecario en algunos paises
de América Latina.

I. COMPORTAMIENTO DE LARGO PLAZO
A. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA

Para evaluar el comportamiento de la actividad constructora estan disponibles
diversos indicadores con cobertura y definicion diferenciada. No obstante,
todos ellos sefialan un profundo proceso de deterioro a partir de 1995, que
encuentra su peor momento en 2000, afo a partir del cual se inicia la etapa de
recuperacion, que si bien ha sido vigorosa no ha dado pie para que al finalizar
2003 alcance los mismos niveles de desemperio de comienzos de la década de
los noventa, es decir hace quince afos.

1. PIB DE EDIFICACIONES

El piB de edificaciones’, que incluye ademds de la construccién de vivienda
otros tipos de construcciones, de $3.4 billones en 1994 (en pesos constantes

1 Incluye trabajos de construccion (trabajos previos a la construccion, servicios de arrendamiento de
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de ese afio) cay6 hasta un minimo de $1.4 billones en 2000, fecha a partir de la
cual inicia un periodo de recuperacién que lo lleva a $3.1 billones en 2005. La
profundidad de la crisis sectorial y su recuperacion se reflejan asimismo sobre
su ritmo de crecimiento, el cual inicid un proceso descendente en 1992 hasta
tornarse negativo a partir de 1995. Esta tendencia se prolonga hasta 1999, afio
en que la caida alcanzé un maximo del 30%. Con posterioridad a esa fecha,
se inicia una fase de recuperacion progresiva que se materializa en tasas reales
de crecimiento cercanas al 30% anual entre 2002 y 2004, y del 4.3% en 2005
(grafica -1).

GRAFICA II-1
PIB DE EDIFICACIONES. ACUMULADO ANUAL Y CRECIMIENTO
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Fuente: DANE.

Como consecuencia de ese comportamiento y en razon a que otros sectores de
la economia no se vieron tan afectados por la crisis, la actividad sectorial como
proporcion del PIB pas6 de un maximo del 5% en 1994 a un minimo del 2% en
2000 y luego al 3.5% en 20035 (grafica 1m1-2).

equipo para construccion, demolicién de edificios o para trabajos de ingenieria civil con operador)
y construccion de edificios (edificios residenciales urbanos, residenciales rurales, no residenciales y
reparacion de edificios y mantenimiento). Fuente: paNe. Clasificacién de productos de las cuentas
nacionales.
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GRAFICA 1I-2
PIB DE EDIFICACIONES. ACUMULADO ANUAL Y PARTICIPACION EN EL PIB TOTAL
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Fuente: DANE.
2. VIVIENDAS INICIADAS - DNP

El Departamento Nacional de Planeacién (DNP)?, por su parte, dispone de
indicadores relacionados con el nimero de unidades de vivienda iniciadas
desagregado por tipo de vivienda. Estas cifras registran una caida del 43% en
las unidades de vivienda iniciadas entre comienzos de la década del noventa y el
periodo critico de la crisis y su recuperacion a partir de entonces, hasta alcanzar
un promedio anual de 106 mil unidades en el lapso 2002-2005. Al desagregar la
actividad constructora por tipo de vivienda, se destaca el aumento en la cons-
truccion de viviendas clasificadas como vip (con valor inferior a 70 SML), que
de ser inexistente a principios de los noventa paso, en el periodo 2002-2005, a
representar el 22% del total de viviendas iniciadas (grafica 11-3).

> pnp. Ciudades Amables. 2019. Vision Colombia. 11 Centenario. Propuesta para discusion, Bogot, 2006.
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GRAFICA 1I-3
VIVIENDAS INICIADAS. TOTAL PAfS
PROMEDIO ANUAL 19Q0-2005

Miles de viviendas

90-94 94-98 98-02 02-05%*
Afos
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—— \Is total —— Toral

*Los datos de 2003 son al tercer trimestre.
Fuente: DNp.

3. LICENCIAS DE CONSTRUCCION (METROS CUADRADOS
APROBADOS PARA VIVIENDA)

Otro indicador de la actividad constructora son las licencias de metros cuadrados
aprobados de construccion en 77 municipios, indicador que permite conocer de
antemano el potencial de la actividad edificadora. En lo que se refiere a vivienda
propiamente dicha, las licencias, después de haber alcanzado un récord de 12.3
millones de metros cuadrados aprobados en 1994, cayeron a 5.5 millones en
1999, para luego recuperarse hasta alcanzar cerca de 10 millones en 20035, cifra
que representa el 80% del tope alcanzado en 1994 (grafica 1-4).

4. VIVIENDAS INICIADAS EN BOGOTA

Para Bogota, la informacion disponible de Camacol sefala que de 43 mil uni-
dades de viviendas iniciadas en el afio terminado en marzo de 19943, se cay6 a
cerca de 8 mil en septiembre de 1999, afio a partir del cual se inicia el proceso
de recuperacion que lleva el promedio anual de viviendas iniciadas a cerca de
36 mil entre 2002 y 2006. Esta cifra, al igual de lo observado para el total pais,

3 Camacol realiza encuestas en marzo y septiembre tanto de viviendas iniciadas como de precios de
vivienda nueva. No hay informacion disponible para otros meses.
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es inferior en un 16% al numero de unidades iniciadas a comienzos de los afios
noventa (grafica 11-53).

GRAFICA 11-4
LICENCIAS APROBADAS PARA CONSTRUCCION DE VIVIENDA
ACUMULADO ANUAL Y CRECIMIENTO 10Q0-2005
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GRAFICA 11-5
VIVIENDAS INICIADAS. BOGOTA
ACUMULADO ANUAL 10993-2000
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Encuesta realizada por Camacol en marzo y septiembre. Los datos anuales corres-
ponden a la suma de las encuestas de marzo v septiembre de cada afo.
Fuente: Camacol.
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Esta fuente de informacién es de particular interés, en la medida en que
permite desagregar el area iniciada por tipo de vivienda. De ahi se hace evidente
que la crisis de la construccion fue particularmente severa en términos de la
vivienda distinta de vis, a diferencia de lo que ocurri6 con la vis, cuya activi-
dad continu6 aumentando a todo lo largo del periodo. Es asi como este tipo de
construccién pas6 de participar en el 37% del total de unidades iniciadas en
el periodo 1993-1998, al 83% en el periodo 1999-2002. Sélo a partir de 2003
se reactiva la construccion de vivienda diferente de vis, de suerte que en 2005
el namero de viviendas No Vvis iniciadas comienza a asemejarse al de las vis
(grafica 11-6).

GRAFICA 11-6
VIVIENDAS INICIADAS POR TIPO DE VIVIENDA. BOGOTA
ACUMULADO ANUAL 1093-2000
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Encuesta realizada por Camacol en marzo y septiembre. Los datos anuales corres-
ponden a la suma de las encuestas de marzo y septiembre de cada afo.
Fuente: Camacol.

De otra parte, se observa que para Bogota, a semejanza de lo ocurrido en el resto
del pais, también se dio una reorientacién de la actividad constructora hacia
el suministro de vivienda para estratos cada vez més pobres de la sociedad. Es
asi como se pasa de una situacién en la que entre 1993 y 1999 en la practica
s6lo se iniciaban viviendas VIS tipo 1V (135 SML), a iniciar, en 2000, viviendas
VIS tipo III (100 SML) ¥ II (70 SML), y en 2004 tipo 1 (50 sML). Esta evolucién es
resultado de los cambios introducidos en la politica de subsidios directos a la
compra de vivienda, frente a la cual los constructores reaccionan con cierto
rezago. En 2006, el numero de unidades de vivienda ViIs tipo I iniciadas en
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Bogota se aproximaba a 8.000 y participaba en el 37% de la construccion total
de vivienda vIs, porcentaje superior al de la vivienda tipo 11, i y 1v (22%, 20%
y 21%, respectivamente) (grafica 11-7).

GRAFICA 11-7
VIVIENDAS INICIADAS VIS POR TIPO. BOGOTA
ACUMULADO ANUAL 1993-2000
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Encuesta realizada por Camacol en marzo y septiembre. Los datos anuales corres-
ponden a la suma de las encuestas de marzo y septiembre de cada afio.
Fuente: Camacol.

En resumen, de los distintos indicadores sefialados se desprenden dos tendencias
inequivocas. La primera es laimportante recuperacion de la actividad construc-
toraa partir de 2002, asf a 2005 no haya sido suficiente para recobrar los niveles
que tenia hace 15 afios. La segunda, un profundo cambio en la composicion de
la actividad sectorial la cual se refleja en el papel destacado de la construccion
de vivienda vis durante el periodo critico de la crisis, y que se ha traducido en
que progresivamente se estd supliendo al mercado de mayor oferta de vivienda
para los estratos mas pobres de la sociedad.

Sobre los resultados en materia de vivienda de interés social desempena un
papel esencial la politica de subsidios directos para su adquisicion.

B. SUBSIDIOS DE VIVIENDA

Como se anoté en el primer capitulo, desde 1990 uno de los principales elementos
de la politica de vivienda es el otorgamiento de subsidios directos a su adquisicion,
los cuales contribuyen al pago requerido de la cuota inicial. El monto unitario
vigente de estos subsidios en 2006 se presenta en el cuadro II-1.

83



84

;A la vivienda quién la ronda?

CUADRO II-1
VALOR DE LOS SUBSIDIOS DE VIVIENDA 2006

. . . Fonvivienda CCF
Tipo Valor vivienda (syr.) — -
SML mill. § 2006 | SML mill. § 2006
I Hasta 40 0 50* 21 8,6 21 8,6
11 Hasta 70 14 5.7 14 547
1l Hasta 100 7 2,9 10 4,1
v Hasta 133 1 0,4 1 0,4

* Segun poblacion del municipio.

El monto del subsidio depende unicamente del valor de la vivienda.

sul. de 2006: $408.000.

Fuente: Decretos 1526 de 20035 v 4429 de 2005. Este ltimo decreto autoriza a las ccr que cuenten
con los recursos suficientes a otorgar un subsidio para vivienda de tipo 111 hasta por 10 SmL, previa
autorizacion del respectivo Consejo Directivo.

Sibien en el pasado estos subsidios se podian utilizar para la compra de vivien-
da nueva o usada, a partir de 1999 se restringio su uso a vivienda nueva y sélo
desde 2004 se abrié de nuevo la posibilidad de utilizarlos para la adquisicion
de vivienda usada en el caso de la poblacién desplazada o victima de desastres
naturales y terrorismo. Asimismo, también se han ampliado los usos de los
mismos para mejoramiento de vivienda y para titulacién de predios.

I. SUBSIDIOS PARA LA CUOTA INICIAL

Los subsidios directos a la compra de vivienda son asignados esencialmente
por Fonvivienda y las Cajas de Compensacion Familiar (CCF) v en menor me-
dida por el Banco Agrario y la Caja Promotora de Vivienda Militar y de Policia
(cpvm). Desafortunadamente, a pesar de que los recursos que se canalizan hacia
la entrega de subsidios son de origen fiscal o parafiscal, y de la importancia que
tiene este instrumento como mecanismo para poner vivienda al alcance de la
poblacion de menores ingresos, no se dispone de estadisticas adecuadas para
constatar lo ocurrido en esta materia a través del tiempo. La informacién al
respecto no solo no es coherente, sino que tampoco resulta confiable ni opor-
tuna, y para su recopilacion es necesario recurrir a diversas fuentes, lo que hace
particularmente dificil su homologacion.

Por lo tanto, una labor absolutamente prioritaria hacia el futuro es la de
construir un sistema de informacion que recopile de manera integral las esta-
disticas necesarias para evaluar los resultados en términos de eficiencia, costos
vy beneficios del sistema. Para ello es preciso disponer del numero y valor de
los subsidios asignados y desembolsados por periodo de asignacion, la cuanti-
ficacion del costo fiscal de los mismos, el numero de viviendas construidas y el
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ntmero y valor de los créditos otorgados para completar los recursos necesarios
para la adquisicién de la vivienda. Se hace este comentario porque el Gobierno
utiliza para referirse a esta politica esencialmente las cifras correspondientes
a asignaciones, cuando los desembolsos miden de forma mas acertada la efec-
tividad de ésta.

a. ASIGNACIONES

En Colombia, en los tltimos 15 afios se asignaron 1.4 millones de subsidios.
Dentro del total de asignaciones, las originadas en el Gobierno Nacional (Inur-
be/Fonvivienda) son las que tienen mayor participacion (42%); en segundo
lugar, estan las Cajas de Compensacion Familiar (CCF) que canalizan parte de
los aportes sobre la ndmina que las empresas realizan para la adquisicion de
vivienda a través del Fovis (29%), y el resto corresponde al Banco Agrario y a
la Caja Promotora de Vivienda Militar y de Policia (cPvMm) (cuadro 11-2).

CUADRO II-2

NUMERO DE SUBSIDIOS ASIGNADOS PARA LA CUOTA INICIAL DE VIVIENDA VIS
19Q1-2005
Ano Inurbe/Fonvivienda | Banco Agrario | CCF (FOVIS) cpvm | Total subsidios
1991 17-419 - 17-419
1992 40.144 20.165 60.300
1993 48.806 38.912 87.718
1994 73-436 81.206 59.741 214.383
1995 70.573 40.888 33227 | 4.297 148.985
1996 49.465 50.441 31.922 4.544 136.372
1997 58.014 25.201 39604 | 3.470 126.379
1998 19.791 12.301 28.847 4.523 65.462
1099 21.369 3.085 20.374 5.611 50.439
2000 22.108 12.345 20.069 3.974 58.496
2001 32.139 19.235 32.139 3.973 87.486
2002 15.018 - 32.178 4.001 51.257
2003 20.441 9.370 24.840 5.041 50.602
2004 36.763 14.979 32.500 B.272 89.604
2005 46.871 12.711 39.427 7.166 106.175
Total 572.357 340.839 395.048 | 51.932 1.360.176
% de parti- 42% 25% 29% 4% 100%
cipacion

1 El dato de ccr corresponde al periodo 1991-1994.
2 El dato de ccr de 2005 es preliminar.
Fuente: Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial.
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El valor de los subsidios asignados para el periodo 1991-2005 supera los
$7.3 billones de 2005, cifra que no incluye los recursos de las ccr del periodo
1991-1994, en razon a que no existen estadisticas confiables al respecto, asi el
Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial estime su valor en
$0.5 billones (cuadro 11-3).

CUADRO I1-3
VALOR DE SUBSIDIOS ASIGNADOS PARA LA CUOTA INICIAL DE VIVIENDA VIS
1991-2005 (VALORES EN MILLONES DE PESOS CONSTANTES DE 2005)

Ano Inurbe/Fonvivienda | Banco Agrario CCF (FOVIS) CPVM Total subsidios
1991 74429 - - 74-429
1992 173.265 108.121 - 281.385
1993 222.464 172.565 = 395.029
1994 309-194 221.567 = 530.761
1095 209.553 140.080 161.764 74.614 676.011
1996 197.645 137.356 192.886 65.103 593.080
1997 225.885 102.227 266.602 51.712 646.426
1998 75.608 50.574 196.021 70.138 392.341
1999 178.275 12.414 145.931 83.510 420.130
2000 171.942 63.284 162.462 66.236 463.924
2001 263.109 98.720 263.109 67.882 692.820
2002 128.715 - 275.366 70.012 474.093
2003 156.603 40.121 180.447 87.542 464.714
2004 268.508 70.814 189.874 93.949 623.145
2005 206.799 64.437 266.126 112.860 650.222
Total 2.951.991 1.282.280 2.300.588 843.650 7.378.509
ZZr(:iecipacién 40% 17% 31% 11% 100%

Fuente: Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial.

Los montos y el nimero de subsidios asignados fueron elevados hasta 1997,
afio a partir del cual sufrieron un recorte de consideracion, que sélo en los dos
ultimos afios ha tendido a subsanarse, sin que hasta la fecha se hayan logrado
los niveles alcanzados en ese entonces.

Sibien el monto promedio de los recursos totales destinados al otorgamiento
de subsidios es relativamente estable y ha fluctuado alrededor de los $550 mil
millones anuales entre 1994 y 2005, el nimero de beneficiarios varia de manera
significativa de un afio a otro. Tal es el caso, por ejemplo, de 1994 0 de 1998,
cuyo comportamiento responde al aumento de las asignaciones con cargo a
vigencias futuras o a cambios en los valores unitarios del subsidio, que implican
variaciones de consideracion en la cobertura de los mismos. L.os cambios mas
notorios se presentan con posterioridad al periodo 1994-1997, cuando se pasé
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de una politica centrada en programas de mejoramiento a una orientada a la
adquisicion, lo que redujo de manera significativa el numero de asignaciones
por cuenta del aumento en el valor promedio de los subsidios individuales. En
contraste, entre 2004 y 2005 se registra una recuperacion significativa, la cual,
en parte, responde a la politica de sobreasignacion adoptada por Fonvivienda,
que busca reducir el niimero de aquellas que se quedan sin ser utilizadas y, en
parte, a la reduccién del valor individual de las mismas y a la inclusion de apoyos
a la titulacion de predios (cuadro 11-4).

CUADRO II-4
NUMERO Y VALOR DE SUBSIDIOS ASIGNADOS PARA LA CUOTA INICIAL DE VIVIENDA VIS
1991-2005 (VALORES EN MILLONES DE PESOS CONSTANTES DE 200 5)

Afio Numero de subsidios Valores Valor promedio
1991 17.419 74-429 43
1992 60.309 281.385 47
1993 7.718 395.029 45
1994 214.383 530.761 2,5
1995 148.985 676.011 4,5
1996 136.372 593.080 43
1997 126.379 646.426 5,1
1998 65.462 392.341 6,0
1999 50.439 420.130 8,3
2000 58.496 463.924 7,9
2001 87.486 692.820 7,9
2002 51.257 474993 9,2
2003 59.692 464.714 7.8
2004 89.604 623.145 70
2005 106.175 650.222 6,1
Total 1.360.176 7.378.509 5.4

Incluye Inurbe/Fonvivienda, ccr, cPvMm y Banco Agrario.
Fuente: Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial. Calculos 1cav.

El papel de las ccr en la politica de subsidios ha ido adquiriendo importancia a
través del tiempo, a pesar de que el monto de recursos destinado para el FOVIS se
redujo a partir de 2000, cuando se canalizo parte de lo que previamente iba para
vivienda a la atencién integral de la nifiez y a la jornada escolar complementaria
y, a partir de 2003, al Fomento del Empleo y la Proteccion al Desempleo (Fo-
NEDE). De no haberse modificado en el afio 2000 la normatividad respecto del
porcentaje de los aportes de las cCF asignados a la vivienda, la disponibilidad
de recursos en 2005 habria casi duplicado lo efectivamente canalizado hacia ese
proposito hasta la fecha (grafica 11-8).
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GRAFICA 11-8
DISTRIBUCION DEL APORTE DEL 4% DE LOS EMPRESARIOS
CAJAS DE COMPENSACION FAMILIAR-FOVIS
1998-2005
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Fuente: Asocajas. Cilculos 1cav.

El Banco Agrario, por su parte, orienta sus recursos hacia proyectos rurales
como contrapartida de los aportes municipales, proyectos que generalmente
estan ubicados en las cabeceras de los municipios, asi los beneficiarios de los
subsidios deban acreditar que su ingreso proviene de actividades agropecua-
rias. En este caso, al igual que en Fonvivienda, se registra un recorte frente a
los niveles medios de la década del noventa, tanto en términos del ndmero de
asignaciones como de su valor.

Por altimo, la cPva cuenta con cerca de 118 mil afiliados de la fuerza publi-
ca, de los cuales aproximadamente 10 mil cumplen anualmente con los 12 afios
de antigiiedad requeridos para acceder al subsidio. Es importante resaltar que
la cpvm entrega subsidios para la adquisicion de vivienda nueva o usada# con
valor individual de 49 SML para suboficiales y 41 S\ML para agentes, monto que
duplica el de Fonvivienda y las ccr. Las asignaciones corresponden al 70% de
la demanda potencial.

4 Ley 973 de 2005.
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b. EFECTIVIDAD DE LA ASIGNACION DE LOS SUBSIDIOS
EN TERMINOS DE SU DESEMBOLSO

A continuacién se presenta una evolucién mas detallada de las asignaciones y
desembolsos de los subsidios entregados por Fonvivienda, las ccr y el Banco
Agrario. No se incluye la cpvM por no disponerse de informacion al respecto.
De igual forma se destaca que estas entidades atienden distintos segmentos
poblacionales.

— FONVIVIENDA

Los subsidios asignados por el Gobierno Nacional a través de Fonvivienda se
orientan esencialmente hacia los segmentos mas vulnerables de la sociedad, en
especial la poblacién informal. Como se menciono en el primer capitulo, estos
recursos se distribuyen entre varios grupos: Usos prioritarios (desplazados y
victimas de atentados terroristas y de desastres naturales), Bolsa Ordinaria,
Bolsa de Esfuerzo Territorial, Bolsa Unica Nacional, Titulaciéon de predios y
Subsidio en especie.

Con base en esa clasificacion, se destaca que en los ultimos tres afios, €l 30%
del namero de subsidios asignados se orient6 hacia la poblacion considerada
prioritaria; el 43% se distribuy6 a nivel departamental con base en el Indice de
Pobreza Relativa a través de las bolsas Ordinaria (25%) y de Esfuerzo Territorial
(18%); el 18% se canaliz6 hacia la titulacién de predios y el 8% a través de la
Bolsa Unica Nacional y para atender reclamaciones, tutelas, etc. La distribu-
cién de las participaciones medida con base en los valores asignados cambia
de manera significativa en razoén de que, si bien en términos del nimero de
subsidios la proporcion de hogares beneficiados con la titulacion es significativa
—19 mil—, su costo es reducido. Dado el enorme problema que enfrenta el pais
con la carencia de titularidad de los predios, este resultado es particularmente
interesante al sefalar que una politica de esta naturaleza tiene amplios beneficios
a la vez que su costo es reducido (cuadro 11-5).
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CUADRO II-5

ASIGNACION DE SUBSIDIOS FONVIVIENDA POR BOLSAS

2003-2005
2003 2004 2005 2003-2003 2003-2005
o Valor - Valor ; Valor . Valor | % participacién
Nuamero . Numero P Nimero . Nuamero . -
$ millones $ millones S millones $ millones | Namero | Valor
Desplazados 1.093 8.346 | 14.508 95.084 4.463 33.848 | 20.154 137.278 19,4% | 22,7%
Victimas atenta-
- - = . = 0, o
dos terroristas 865 5.649 583 3.806 297 2.196 1.745 11.741 1,7% | 1,0%
Victimas desas- ~ . ~ 5 o
tres naturales 2.305 17.512 311 2.338 6.266 33.609 8.882 53.549 8,5% | 8,90%
Titulacion 18.717 4.682 | 18.717 4.682| 18,0% | 0,8%
i
Siihst 10 2.690 20.861 2.690 20.861 2,6% | 3,5%
en especie
Reclamaciones,
vigencias expi- 795 5.161 912 7.504 1.707 12.665 1,6% | 2,1%
radas, tutelas
Bolsa Ordinaria 8.261 55.424 | 12.933 94.978 4.736 37.137| 25.930 187.539 | 24,9% | 31,0%
Bolsa Esfuerzo
Teiriiotial 7.917 54.639 6.152 45.071 4.368 32.570| 18.437 132.280 |  17,7% | 21,9%
Bolsa Unica . _ . i B
Nl 1.391 9.552 4422 34.300 5.813 43.852 5,6% | 7,3%
Total 20.441 141.570 | 36.763 256.080 | 46.871 206.797 | 104.075 604.447 100% | 100%

Fuente: Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial v DxP.

Enlo que se refiere a la Bolsa de Esfuerzo Territorial, que participa en términos
de valor en el 22% de los recursos asignados, cabe resaltar que més de la mitad de
los departamentos no utilizan en su totalidad el cupo del que disponen, habiendo
algunos, como San Andrés y Vaupés, que no acudieron a esta bolsa entre 2003
¥y 2005. Si bien los fondos no utilizados vuelven a ser repartidos, la reducida
utilizacién de los subsidios por parte de algunos departamentos evidencia la falta
de interés de determinadas zonas del pais por atender el problema habitacional
de los hogares que habitan en esos territorios (cuadro 11-6).

CUADRO I1I-6

ASIGNACION DE SUBSIDIOS FONVIVIENDA-BOLSA DE ESFUERZO TERRITORIAL
COEFICIENTE DE DISTRIBUCION REGIONAL (%)

2003-2005
2003-2005
Departamento Coeficiente teérico . Diferencia real-teérico
Coeficiente real

Amazonas 0,60 0,33 - - =
Antioquia 10,14 12,00 2,85

Arauca 0,98 1,41

Atlantico 7,01 5,73

Bolivar 8,59 7,85
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Boyaca 1,70 2,06 0,35
Caldas 1,48 1,81 0,32
Caqueta 0,87 1,05 0,17
Casanare 0,86 0,71
Cauca 1,73 1,79 0,06
Cesar 4,76 4,98
Choco 0,67 0,26
Cordoba 5,19 6,51
Cundinamarca 4,83 5,83
Guainia 0,60 0,34
Guaviare 0,60 0,27
Huila 2,00 1,55
La Guajira 2,33 3,33
Magdalena 5,52 7,12
Meta 1,89 1,43
Narino 4,12 4,73
Norte de Santander 4,25 2,51
Putumayo 0,60 0,35
Quindio 1,34 1,41
Risaralda 1,08 1,38
San Andrés 0,60 -
Santander 3,44 3,23
Sucre 5517 5,79
Tolima 2,86 3,09
Valle 11,49 9,93
Vaupés 0,60 -
Vichada 0,60 0,26
Total 100,00 100,00

Coeficiente tedrico: distribucion de los recursos segiin NBI.
Coeficiente real: distribucion real de los recursos.
Fuente: Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial.

Por destino de los subsidios, el 48% —31 mil— del nimero asignado por Fonvi-
vienda se destiné a resolver problemas habitacionales de hogares afectados por
algtin tipo de calamidad, a quienes se les permite la adquisicion de vivienda
usada, v a la titulacién de predios —19 mil— (grafica 11-9). El 52% restante se
canalizé esencialmente hacia la compra de viviendas nuevas tipo I (50 SML), las
cuales, segtn las estadisticas del DNP, son adquiridas por hogares con ingresos
inferiores a 2 SML (bolsas Ordinaria, de Esfuerzo Territorial, Unica Nacional,
v Subsidio en especie) (grafica 11-10).

QI
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GRAFICA 11~
ASIGNACION DE SUBSIDIOS FONVIVIENDA. POR DESTINO
PROMEDIO 2003-2005

Numero Valor
Desplazados, Atentados, ) B Desplazados, Atentados,
Desastres naturales Titulacion Desastres naturales Titulacién
30% 18% 33% 1%

Vivienda nueva

Vivienda nueva
66%

52%

Fuente: Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial.

GRAFICA TI-10
ASIGNACION DE SUBSIDIOS FONVIVIENDA. POR TIPO DE VIVIENDA

1999-2003
120% —
100% - B 1999-2002
B 2004-2003
80%
60% o
40% ~
(074
2070 - 130/0
97 T T T —
Tipou Tipo m Tipo 1v

Fuente: pnp.

La informacién analizada hasta aqui corresponde a los subsidios asignados, lo
que no implica necesariamente que éstos hayan sido desembolsados, cuando la
cifra de tales desembolsos se precisaria para medir el verdadero alcance de la
politica de vivienda. De hecho, como se coment6 anteriormente, el Ministerio
de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial a partir de 2004 adopté una
politica de sobreasignacion de subsidios en razon del elevado porcentaje que se
quedaba sin ser utilizado. Cabe mencionar que la informacion correspondiente
a los desembolsos es particularmente deficiente.

Dado que el periodo requerido de entrega efectiva de los recursos se es-
tima en 18 meses, que es el tiempo aproximado que emplean los hogares en
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identificar la solucién de vivienda que desean y en la realizacion de los tramites
requeridos para su adquisicion, los porcentajes de efectividad tienden a crecer
con el tiempo. Pasado ese plazo, si el subsidio no se ha desembolsado, el hogar
pierde el derecho a los recursos.

Segtin el DNP, los subsidios asignados por Fonvivienda correspondientes

/

al afio 2002 se ejecutaron en un 9o%, en tanto que los de 2003 en un 87%. A
septiembre de 2003, de los 37 mil subsidios asignados en 2004 tan solo se habian
desembolsado 25 mil, es decir el 67%, aunque en este caso no habia expirado
el periodo para su desembolso.

Al desagregar los resultados en términos de la poblacion beneficiada con los
subsidios se observa que la efectividad de la politica varia de manera sustancial.
El grupo donde se logra la mayor efectividad, medida en términos de la relacion
entre desembolsos y asignaciones, corresponde con el de la poblacion prioritaria,
que alcanzo el 88% en 2003 y el 6% en 2004. Sin embargo, cabe aclarar que
la elevada ejecucion de estos subsidios se debe a que los recursos asignados son
girados directamente a las cuentas de ahorro programado de los beneficiarios,
sin que esto implique su utilizacion, la cual solo se materializa con la compra
efectiva de la vivienda, cifra sobre la cual no se dispone de informacién. Dadas
las caracteristicas socioeconomicas de esa poblacion no seria sorprendente que
en su mayoria no se hayan utilizado o por lo menos que presenten caracteristi-
cas como los de la Bolsa Ordinaria, cuya efectividad fue del 77% en 2003 y del
42% en 2004, evidenciando las dificultades que tienen las familias que acceden
a estos subsidios para lograr el cierre financiero. Esta situacion contrasta con
la de los subsidios asignados a la Bolsa de Esfuerzo Territorial que en 2003 se
ejecutaron en el 97% y en 2004 en el 60% (cuadro 11-7).

CUADRO 1I-7
DESEMBOLSOS DE SUBSIDIOS ASIGNADOS EN 2003 Y 2004. FONVIVIENDA
HASTA SEPTIEMBRE DE 2003

2003 2004

Asign. | Desemb. | % Ejec. | Asign. | Desemb. | %o Ejec.
Desplazados 1.093 873 80% | 14.508| 14.501 100%0
Victimas de atentados terroristas 865 695 80% 583 273 47%
Victimas de desastres naturales 2.305 2.197 95% 311 0 0%
Reclamaciones, vigencias . )
expiradas, tutelas ) ) i M he 795 388 3g%
Bolsa Ordinaria 8.261 6.361 77% | 12.933 5.472 42%
Bolsa de Esfuerzo Territorial 7.917 7.679 97% 6.152 3.6603 600
Bolsa Unica Nacional - - N. A. 1.391 501 36%
Total 20.441 17.806 87% | 36.763| 24.777 67%

Fuente: Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial.



94

;A la vivienda quién la ronda?

Estos ultimos resultados son producto de la suma de aportes del Go-
bierno Nacional y de los entes territoriales, lo cual reduce el esfuerzo
que deben hacer las familias para adquirir la vivienda. Sin embargo, es
importante recordar que no todos los departamentos solicitan los recur-
sos que les corresponden de esta bolsa, por lo cual es necesario encontrar
mecanismos para que los entes territoriales cumplan con el proposit”
de facilitar el acceso a vivienda de sus pobladores.

— FOVIS

Los subsidios de las ccr que se canalizan a través del Fovis se orientan prin-
cipalmente a atender a su poblacién afiliada que pertenece al sector formal de
la economia. Al igual que en el caso de Fonvivienda, estas entidades también
estan orientando sus esfuerzos a apoyar la adquisicion de viviendas de menor
valor: mientras que en 2003 s6lo la mitad del nimero de subsidios se desting
hacia inmuebles tipo 1y 11, en 2005 este porcentaje se incrementd hasta el 92%,
con la consecuente reduccién de aquellos destinados a las viviendas tipo 111 y
1v (grafica 11-11).

GRAFICA II-11
ASIGNACION DE SUBSIDIOS CAJAS DE COMPENSACION FAMILIAR. POR TIPO DE VIVIENDA
2003-2005

60% -~
50%
40%
30%

20%

Tipo1 Tipou Tipo m Tipo v

Fuente: Asocajas.

Por nivel de ingreso de los beneficiarios se destaca que el 60% de las asignaciones
corresponde a hogares con ingresos inferiores a 2 SML, quienes teéricamente
adquieren viviendas tipo 1y I; sin embargo el porcentaje asignado a este tipo
de viviendas —92%-— indica que un 32% de los subsidios fueron utilizados por
hogares de ingresos superiores a 2 SML, los cuales en teoria deberian acceder a
inmuebles tipo 111 y 1v.
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Los subsidios asignados por las ccF se destinan principalmente a la cons-
truccion y adquisicion de viviendas nuevas, y en una menor proporcion a la
construccién en sitio propio o plan terraza y, marginalmente, al mejoramiento
de viviendas (grafica n1-12).

GRAFICA 1I-12
ASIGNACION DE SUBSIDIOS CAJAS DE COMPENSACION FAMILIAR. POR DESTINO
2003-JUNIO DE 2005

Numero Valor

Otros! Mejoramiento Otros!

Mejoramiento 6%
1%

1% 7%

Vivienda nueva
92%

Vivienda nueva
93%

1 Construccioén en sitio propio y plan terraza.
Fuente: Superintendencia de Subsidio Familiar.

En lo que toca con la efectividad de los subsidios de las cCF, no se dispone de
informacion por afio de originacion y el correspondiente de desembolso, por
lo que solo cabe afirmar que en promedio los desembolsos fueron el 83% de
los asignados entre 2003 y 2005 (grafica 11-13).

GRAFICA 1I-13
ASIGNACIONES Y DESEMBOLSOS DE SUBSIDIOS CAJAS DE COMPENSACION FAMILIAR
2003-JUNIO DE 2005

35.000
] [ Asignaciones

30.000
Desembolsos
25.000 —
20.000

15.000

10.000 -

Numero de subsidios

5.000

0o

2003 2004 20035

Fuente: Superintendencia de Subsidio Familiar.
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Las caracteristicas especificas de los beneficiarios de las ccr explican las
diferencias en las tasas de ejecucion frente a los de Fonvivienda, en especial en
lo que toca con la Bolsa Ordinaria. Mientras que a los afiliados a las ccr, por
ser empleados formales —disponen de ingresos estables y reciben prestaciones
legales (cesantias, primas, etc.)—, se les facilita la adquisicion de los préstamos
complementarios a los subsidios; por su parte, los beneficiarios de Fonvivienda
son empleados informales en general y de menores ingresos, a quienes se les
dificulta el cumplimiento no solo de la cuota inicial requerida para la adquisicion
de vivienda, sino el acceso al crédito complementario.

— BANCO AGRARIO

Por su parte, el Banco Agrario asigna el 100% del presupuesto disponible parala
poblacion objetivo, pero s6lo alcanza a satisfacer el 15% de la demanda potencial
reflejada en las postulaciones. De los recursos asignados entre 2003 y 2004, a
diciembre de 2005 se habia desembolsado el 95%, v la ejecucion de los de 2005
iba en el 16% debido a los rezagos que se presentan en los aportes municipales.
Para evitar ese problema, desde 2005 se impusieron plazos maximos para que
los municipios consignen los aportes indispensables para el cierre financiero
de la operacion3 (cuadro 11-8).

CUADRO II-8
DESEMBOLSOS DE SUBSIDIOS ASIGNADOS EN 2003-2005. BANCO AGRARIO
A DICIEMBRE DE 2005

' = = : = . , 7. Ed ERf iy - = e
Afio de - Valor subsidios asignad LDl S“.h?s desemb;zlsaq?s s
asignacién (millones§$) | 23Ldediciembredezoo5 | % Ejecurado
S , (millones $) e
2003 36.270 36.107 100%
2004 67.537 62.230 92%
2003 64.437 10.568 16%

Fuente: bxp v Banco Agrario.

C. EFECTIVIDAD DE LA ASIGNACION DE LOS SUBSIDIOS
EN TERMINOS DE LA CONSTRUCCION

Ahora bien, para determinar la efectividad de la politica de vivienda, ademés
de evaluar la relacién entre asignaciones y desembolsos, es preciso medirla

5 30 dias en 2003, v a partir de 2006, 15 dias.
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en términos de la construccién. Para estos efectos se toma como punto de
referencia el namero de subsidios asignados para la compra de vivienda nueva
por Fonvivienda (sin incluir titulacién y poblacion vulnerable) y las ccr. No
se utilizan los desembolsos porque la informacion disponible al respecto no
permite discriminar por tipo de vivienda. Segin datos del DNP entre 2002 y
2003 se iniciaron en promedio 56 mil® viviendas anuales en el segmento Vis.
Estas cifras, si bien corresponden con el numero de subsidios asignados por
Fonvivienda y las ccr para vivienda nueva, presentan divergencias cuando se
desagregan por tipo de vivienda, en especial en el caso de la vivienda tipo 1y
11, en donde el namero de subsidios asignados supera ampliamente el de los
inmuebles construidos: 51 mil vs. 24 mil (grafica 11-14), en contraste con lo que
ocurre con la vivienda tipo 1m y 1v, donde se presenta la situacién inversa. A
pesar de lo seialado, no se puede desconocer que en materia de construccion
de vivienda para hogares de bajos ingresos el pais ha avanzado notablemente a
raiz del cambio en la orientacion de la politica. Sin embargo, teniendo en cuenta
que los desembolsos son un porcentaje importante de las asignaciones, estos
resultados son inquietantes en la medida en que sugieren que alguna de las dos
cifras esta errada: o los subsidios no se estan asignando como se dice, o lo que
se reporta como construccién de vivienda es incorrecto. Dado el énfasis que
ha puesto el Gobierno en los segmentos poblacionales de mas bajos ingresos,
la respuesta a este interrogante es definitiva para la evaluacion de la politica
de vivienda. Adicionalmente, estas cifras deben tomarse con cautela dado que
no incluyen los recursos asignados por la cPvM, por carecerse de informacion
respecto del destino del subsidio (para vivienda nueva o usada).

De otra parte, cabe destacar la alta correlacion entre el nimero de subsidios
asignados y la construccion de vivienda vis, situacion que, como se vera en el ca-
pitulo cuarto, esta intimamente relacionada con la carencia de ahorro disponible
de la poblacion para poder atender el requisito de cuota inicial, indispensable
para acceder a la adquisicion de vivienda. En este sentido, es necesario que el
pais busque la aplicacion de esquemas efectivos para dinamizar el ahorro, dada
su enorme deficiencia en Colombia.

6  DNp. Ciudades Amables. 2019. Vision Colombia 11 Centenario. Propuesta para discusion, Bogota, 20006.
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GRAFICA 1I-14
SUBSIDIOS ASIGNADOS vs. VIVIENDAS CONSTRUIDAS
PROMEDIO ANUAL 2003-2005

40 -
37

359 F B Subsidios asignados
e ed

30 H = @ Viviendas construidas

Miles

Tipo1 Tipon Tipo 1 Tipo 1v

Los subsidios incluyen Fonvivienda (sin poblacién vulnerable y titulacion) y ccr.
Fuente: pxp. Calculos 1cav.

Adicionalmente, es importante tener en cuenta que para que se pueda poner
vivienda tipo Iy I de manera masiva al alcance de la poblacion, en particular
en las ciudades capitales, se requiere introducir cambios de fondo en la politica
relacionada con el uso de la tierra, las normas sobre sismorresistencia y la re-
gulacion del entorno (subdivisiones, estandares de construccion y planeacion).
En el marco internacional se ha detectado que la exigencia de normas técnicas
excesivamente rigurosas resulta contraproducente frente al nivel de ingreso
de la poblacion, siendo mas eficiente el ajuste paulatino de la calidad de las
viviendas. Por otra parte, como se sabe, la oferta de tierra es el resultado de
los Planes de Ordenamiento Territorial, los cuales deben ser aprobados por la
autoridad ambiental. Estos planes deben tener una vision integrada del uso de
los suelos que asegure el desarrollo econémico, social y ambiental, de forma
que se garantice la disponibilidad de agua potable, saneamiento y vivienda para
las actuales y futuras generaciones. Hoy el ordenamiento territorial es una gran
colcha de retazos en la que cada parte esta compuesta por un municipio sin una
concepcién regional, lo que afecta, entre otras, la oferta de suelo urbano. Se
requiere, por lo tanto, integrar en una ley organica de ordenamiento territorial
las normas urbanisticas de forma que no se produzcan distorsiones sobre el
valor de la tierra, y por lo tanto de las viviendas, que otorgue herramientas para
facilitar la titulacion de los predios y la densificacion de las ciudades y permita
la coordinacién armonica de los diferentes entes involucrados (Ministerio de
Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial, alcaldias, curadores, duetios de la
tierra y constructores de vivienda). Es evidente que los subsidios a la demanda
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por vivienda son eficientes cuando su oferta es elastica. De lo contrario, su
efecto desaparece o induce el incremento en los precios de los inmuebles, dis-
minuyendo asi las posibilidades de compra de quienes no resulten beneficiarios
de los mismos.

d. EFECTIVIDAD DE LA ASIGNACION DE LOS SUBSIDIOS
EN TERMINOS DE LOS DESEMBOLSOS CREDITICIOS

Otra relacién importante de evaluar es la existente entre los subsidios y los
desembolsos de créditos del sistema financiero para la adquisicién de vivienda
vis nueva. En este caso, para efectos de la comparacion se toman los subsidios
desembolsados por Fonvivienda y las cCF, que son los que requieren de un crédito
complementario para el cierre financiero de la operacion. A este respecto, cabe
destacar que entre 2003 y 2004 se desembolsaron en promedio 20 mil créditos
anuales para la adquisicion de vivienda vis nueva, 14 mil (69%) de los cuales
disponian de subsidio (grafica 11-15).

GRAFICA 1I-15
DESEMBOLSOS DE CREDITOS PARA VIVIENDA NUEVA VIS
2000-2005
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Fuente: DANE.

Estos resultados sugieren que de los cerca de 42 mil? subsidios promedio
anual para la adquisicion de vivienda nueva que se desembolsaron entre 2003

7 Promedio de desembolsos 2003 y 2004. Incluye Fonvivienda y ccr.
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y 2004, 6 mil disponian de la totalidad de la financiacién requerida —Bolsa de
Esfuerzo Territorial, que llevan incorporados aportes adicionales—, quedando
un remanente de 36 mil que en teoria requerian de crédito. De ese total, 14 mil
tuvieron acceso al crédito bancario, sefialando que los restantes 22 mil subsidios
—es decir el 61%-— realizaron el cierre financiero con recursos provenientes de
otros origenes. Sobre este resultado, que parece contraintuitivo, dada la reducida
capacidad de ahorro de los hogares se pueden realizar dos conjeturas. La pri-
mera, que el otorgamiento de crédito del sistema financiero ha estado orientado
esencialmente a atender los hogares formales, que recibieron subsidios de las
ccr. No obstante, al comparar las dos cifras se encuentra que estas entidades
desembolsaron 23 mil subsidios en promedio anual, lo que implica que aun en
este segmento poblacional cerca del 40% de los beneficiarios acudié a fuentes
de financiamiento diferentes del crédito tradicional. La segunda, que de la en-
cuesta realizada por el 1cav-Galeria Inmobiliaria en el afio 2005, que incorpora
preguntas relacionadas con las fuentes de recursos utilizadas por los hogares
para la adquisicion de vivienda, se desprende que el 17% de los hogares vis que
compro vivienda por primera vez recurrio a fuentes de recursos diferentes del
sistema financiero. De ahi que se pueda concluir que, a pesar de que el avance
logrado en materia de financiamiento para la adquisicion de vivienda para los
estratos de mas bajos ingresos ha sido notorio, es esencial continuar buscando
alternativas, diferentes de las vigentes, para facilitar el acceso al crédito de la
poblacion informal.

2. SUBSIDIOS PARA MEJORAMIENTO Y TITULACION

Los subsidios a la cuota inicial estan orientados a subsanar las dificultades re-
lacionadas con la deficiente capacidad de ahorro de la poblacién. Sin embargo,
existen otros dos problemas que estan siendo atacados a través de la politica de
subsidios, que son el déficit cualitativo —subsidios al mejoramiento— y el de la
ilegalidad en la tenencia de la vivienda —subsidios para titulacion—.

En el tema de mejoramiento, las normas vigentes disponen que se puede
otorgar un subsidio hasta por el equivalente a 11.5 SML para mejoramiento de
las viviendas tipo 1y 11, legales o legalizadas con titulo de propiedad inscrito
en la Oficina de Registro de Instrumentos Publicos a nombre de un miembro
del hogar postulante quien debe habitarla, con el fin de subsanar una o varias
carencias basicas®. Sin embargo, las entidades otorgantes de subsidios no pue-

8  Estas carencias son las siguientes: deficiencias en la estructura principal, cimientos, muros o cubierta;
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den canalizar mas del 10% del total de recursos disponibles al mejoramiento
de vivienda por departamento?. El uso de esta facilidad es reducido debido a
la dificultad que existe para llenar los requisitos incluidos en las normas, en
particular para las viviendas en barrios subnormales, porque los planes de mejo-
ramiento deben ser presentados por arquitectos y la construccién debe cumplir
con las normas de sismorresistencia. No con poca frecuencia la aplicacion de
estos parametros significa derribar la vivienda para volver a construirla, por
lo que no resulta sorprendente que las cuantias entregadas por este concepto
sean marginales, tanto en términos de los subsidios (menos de 300 subsidios por
valor de $1.200 millones del FOVIS en 2004) como de los créditos otorgados por
parte del FNA ($20 millones en 20035). Estas cifras, frente al déficit cualitativo
de 800 mil viviendas, resultan a todas luces insuficientes.

Por otra parte, segtin la Encuesta de Calidad de Vida del DANE (2003), el
15% de los hogares —1.7 millones— vive en otras formas de tenencia como son
el usufructo y la ocupacion de hecho. En la mayoria de los municipios del pais
se han constituido asentamientos ilegales y segtin el Ministerio de Ambiente,
Vivienda y Desarrollo Territorial el 33% de los predios del pais estan ocupa-
dos sin soporte legal’. Frente a esta realidad, desde 2005 se implemento el
programa de subsidio para titulacién. Los requisitos para que los predios sean
susceptibles de titulacion incluyen que se encuentren en areas destinadas a
uso residencial, que las viviendas se hayan construido antes de julio de 1988,
que no estén ubicadas en zona de alto riesgo no mitigable, que el predio esté
debidamente saneado, libre de embargos, limitaciones al dominio o medidas
cautelares que puedan afectarlo, y debidamente inscrito en la Oficina de Registro
de Instrumentos Publicos, entre otros. En 2005 se asignaron cerca de 19 mil
subsidios por un valor de $4.700 millones para este proposito. Es decir, un valor
unitario de $250 mil pesos. Como se puede apreciar, este programa implica un
esfuerzo fiscal reducido frente a las otras opciones y permite mejorar de forma
sustancial las condiciones socioeconémicas de las familias que se convierten
en propietarias.

carencia o vetustez de redes secundarias y acometidas domiciliarias de acueducto y alcantarillado, de
bafios v cocinas; existencia de pisos en tierra o en materiales inapropiados; construccion en materiales
provisionales (latas, tela asfaltica y madera de desecho); v existencia de hacinamiento critico (mas de
tres personas por cuarto, incluyendo sala, comedor y dormitorios).
Paragr. 2 art. 12 Decreto 975 de 2004.

10 Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial. Colombia titula, Manual de procedimiento
para programas de cesion a titulo gratuito.

101



102

;A la vivienda quién la ronda?

C. PRECIOS INMOBILIARIOS

I. PRECIOS DE LOS INMUEBLES

LLa caida en la actividad sectorial, iniciada a mediados de la década de los noventa,
estuvo acompafada de una reduccion generalizada en los precios de los inmuebles,
la cual se refleja en cuatro indicadores diferentes del valor de las viviendas.

El primero, calculado por el Departamento Nacional de Planeacion (DNP),
se refiere a los precios de oferta de vivienda nueva en Bogota y esta diferenciado
por estratos socioeconomicos. El indice es calculado con base en los precios de
la vivienda publicados en la revista La Guia'', y arroja los siguientes resultados
(grafica 11-16):

GRAFICA 1I-16
INDICE REAL DE PRECIOS DE VIVIENDA NUEVA. BOGOTA. DNP
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Los precios de los estratos altos cayeron un 43% en términos reales entre 1995 y
2002, afio a partir del cual empezaron a crecer. El incremento en diciembre de 2005
es del 27% en términos reales frente al piso alcanzado en diciembre de 2002.

Los del estrato medio cayeron un 34% entre 1995 y 2002 y se recuperaron
un 7% real a partir de esa fecha.

11 La Guia, revista mensual que recoge informacion sobre provectos de construccion en venta.
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A diferencia de lo ocurrido en los estratos altos y medios, los de los estratos
bajos crecieron un 7% en términos reales entre 1996 y 1998, para luego caer un
33% entre diciembre de 1998 v diciembre de 2002. A partir de ese entonces se
encuentran estables, con un leve crecimiento del 3% a diciembre de 2005.

Elagregado cay6 un 39% entre 1995 y 2002 y se recupero en un 20% entre
esa fecha y diciembre de 2005.

El segundo indice de precios —calculado por Camacol para viviendas nuevas
diferentes de vis en Bogota— también se establece con base en la oferta y su fuente
son las listas de precios de los proyectos en venta sobre planos o en construc-
cion. Este indicador, que se asemeja al de estratos altos del DNP, después de
alcanzar un tope de 127 en 1994, cae un 31% en términos reales hasta 2002,
afio a partir del cual se recupera hasta lograr un crecimiento acumulado del

24% hasta 2006 (grafica 11-17).
GRAFICA 1I-17

{NDICE REAL DE PRECIOS DE VIVIENDA NUEVA. BOGOTA. CAMACOL
1090-2006

o

=

(=

£

Il

o

o

9

ﬁ

Zz

'

L

2

~

{=1

=

80 T g ey, ey 8 §F % % 4Lk = 9

o F nm e e 29 = a & % 1 g
o o o & o &2 2 o0 o o o o o o©o
S & & & & & & o o o o o o o
o = R R ~ N < Y o N o B < R |
PR (N T (A = S A < = S = A - A = A~ TR TR
e ®©& ®© €& €@ «© = € «© «© @€ @@© @€ @
_— e _— e e e e e e e —
2 5 2 9 5 5 8B B =2 8 2 B & =

Encuesta realizada por Camacol en marzo y septiembre.
Fuente: Camacol.

En un tercer indice, calculado por JARAMILLO'? y elaborado también con base en
los precios de la oferta publicados en los periodicos, se presenta la discriminacion

12 SAMUEL JARAMILLO. Precios inmobiliarios en el mercado de vivienda en Bogotd 1970-2004, Bogotd, Uni-
versidad de los Andes, 2005. ’
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entre vivienda usada y nueva, cuyos indicadores alcanzaron el punto maximo
a finales de 1994 y principios de 1995, respectivamente, para después caer un
55% en promedio en términos reales hasta el primer semestre de 2002, fecha
a partir de la cual se vienen recuperando. Es importante destacar que el valor
del indice es similar en los dos casos, poniendo de manifiesto que no existen
diferencias sustanciales en el comportamiento de los precios entre estos dos tipos
de vivienda (grafica 11-18). El estudio realizado por JARAMILLO involucra también
el precio de la tierra y los arriendos, datos que se presentan mas adelante.

GRAFICA 1I-18
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Por ultimo, el Banco de la Repiiblica recientemente construy6 un indice de pre-
cios de vivienda usada para vis y diferente de Vis y para tres ciudades (Bogota,
Medellin y Cali), utilizando la metodologia de ventas repetidas'3. Los precios
se determinaron con base en los avaltios de las mismas viviendas realizados por
las entidades financieras al momento de otorgar un crédito. Este indice alcanzé
un tope del 106 en 1993, fecha a partir de la cual cay6 un 29% hasta 2003, para
posteriormente crecer un 8% hasta 2005, aunque los niveles son inferiores a
los de comienzos de la década del noventa (grafica 1-19).

13 Con el método de ventas repetidas se construye un indice de precios de acuerdo con los datos registrados
de viviendas que hayan sido vendidas por lo menos dos veces dentro del periodo de estudio.
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GRAFICA 1I-19
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Fuente: Banco de la Republica.

El precio de la vivienda diferente de vis creci6 continuamente desde 1992
hasta 1993, afio en el que alcanz6 su maximo tope (108). Posteriormente cayo
un 28% hasta el afio 2000, y desde entonces hasta 2005 viene recuperandose,
con un crecimiento acumulado del 14%. Por su parte, el precio de la vivienda
vis aument6 hasta 1997, y entre ese afio y 2005 cay6 un 32%, con un periodo
intermedio de ligero incremento (1999-2001) (grafica 11-20).

GRAFICA 11-20
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Por ciudades, se observa que en Cali se inicié el descenso de los precios en
1995, caida que se prolongo seis afios hasta 2001, con una reduccién del 39% en
términos reales durante ese periodo. A partir de ese momento estos precios han
mostrado tendencia al alza con un crecimiento acumulado del 18% en términos
reales hasta 2005. En Medellin los precios caen desde 1995 hasta 2003 en un 46%,
y entre esa fecha y 2005 crecen un 10%. En Bogoti la caida se presenta durante
menor tiempo y es menos profunda: se prolonga desde 1996 hasta 2000 y alcanza
el 28%, y a partir de esa fecha crece el 12% hasta 200 5 (grafica n-21).

GRAFICA 1I-21
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Fuente: Banco de la Republica.

Independientemente del indice que se utilice como referencia para analizar el
comportamiento de los precios de la vivienda, es evidente que en el agregado
los niveles en 2005 son inferiores a los promedios alcanzados a mediados de los
noventa (27%, 15%, 43% v 23%, segtn se tome como dato de referencia el
DNP, Camacol, JARAMILLO 0 Banco de la Republica, respectivamente). Ademas,
se destaca que la recuperacion reciente de los valores de los inmuebles est4 foca-
lizada en los estratos altos, al tiempo que los de los estratos bajos, que crecieron
durante el periodo de la crisis, iniciaron una senda descendente a partir de 2000,
sin que a finales de 2005 muestren signos de recuperacion.

De los indices presentados, el del Banco de la Republica tiene la ventaja de
ser el tinico que se construye con base en las transacciones inmobiliarias reali-
zadas sobre el mismo inmueble, lo que permite medir el comportamiento del
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precio de la misma vivienda en diferentes momentos del tiempo, mientras que
los otros, o bien son tomados de informacion de periodicos y revistas especiali-
zadas, o provienen de encuestas a los constructores, que en ninguno de los casos
corresponden a transacciones efectivamente realizadas, y ademas comparan
inmuebles diferentes. Adicionalmente, este indice permite analizar la situacion
de los precios a nivel nacional y con desagregados para Bogota, Medelliny Caliy
para vivienda vis y diferente de vis, mientras que los otros indices mencionados
tienen una cobertura mas reducida. No obstante lo anterior, la informacion del
Banco de la Reptblica tiene dos desventajas: la primera es que su publicacion
muestra un rezago importante, v la segunda es que en razon a la metodologia
seleccionada de ventas repetidas no permite analizar el comportamiento de los
precios de la vivienda nueva. Sin embargo, de los resultados de JARAMILLO se
extrae que no existen diferencias significativas en las tendencias mostradas entre
el precio de la vivienda usada y de la nueva, aunque los niveles sean diferentes,
por lo que el indicador del Banco de la Republica es una buena aproximacion
de la evolucién de los precios de la vivienda en el pais.

2. VALOR DE LOS ARRIENDOS

De otra parte, cabe destacar que la disminucion en los precios reales de las
viviendas estuvo acompafiada de una caida paralela en el valor del alquiler de
las mismas. El indice real calculado por JaRAMILLO™ para Bogota, sefiala una
reduccién para estratos bajos y medios del 24% y el 39%, respectivamente,
entre 1992 y 2000, fecha a partir de la cual se mantiene relativamente estable
hasta 2004. En el caso de los estratos altos se inicia una tendencia ascendente
a partir de 2002, con un crecimiento acumulado cercano al 61% en el primer
semestre de 2004 frente al piso alcanzado en el afio 2000 (grafica 1-22).

De acuerdo con el indice de alquileres del DANE, el punto mas alto en el
precio de los alquileres se present6 en 1997. Después de ese afo este cae un
23% en términos reales hasta mediados de 2003, fecha a partir de la cual tiende
a estabilizarse (grafica n1-23).

14 SAMUEL JARAMILLO. Precios inmobiliarios en el mercado de vivienda en Bogotd 1970-2004, Bogota, Uni-
versidad de los Andes, 2005.
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GRAFICA 1I-23
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3. VALOR DE LA TIERRA

La tendencia en el precio de la tierra se asemeja a la de los precios dela vivienda,
con una caida del 53% entre el tope alcanzado en 1995 y €l piso registrado en
2002. En la tlltima fecha para la cual se dispone de estadisticas —2003—apenas se
presentaba un leve signo de recuperacion en esta variable cuyo valor es similar
al de comienzos de los afos noventa (grafica 11-24).

GRAFICA I1-24
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Fuente: SAMUEL JARAMILLO.

Es evidente que en todos los estratos de ingresos se presenta una burbuja en
los precios de la tierra a mediados de la década de los noventa, la cual fue mas
pronunciada en el caso de los altos que en los medios y bajos. Mientras el precio
se increment6 un 144% para los estratos altos entre 1990 y 1995, €n los medios
y bajos el aumento fue del 101% y el 75%, respectivamente. En cualquier caso,
esta burbuja fue de corta duracion en todos los segmentos, de suerte que para
2003 los precios, en términos reales, habian recuperado los niveles de principio
de la década de los noventa (grafica 11-25).

Las tendencias de largo plazo de los precios de los bienes inmobiliarios cal-
culados por JARAMILLO se resumen en el cuadro 11-9. De ahi se desprende que
entre 1970 y 2003 €l Gnico precio que no cayo en términos reales fue el de la
tierra, y que su incremento fue particularmente elevado en el caso de los estratos
altos. En contraste, los arriendos y los precios de la vivienda nueva y usada se
redujeron, siendo, en todos los casos, mas fuerte la caida en los estratos altos.
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GRAFICA 1I-25
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CUADRO II-g

PRECIOS INMOBILIARIOS BOGOTA
PROMEDIO 1970-2003

Alquileres | Precio vivienda usada | Precio vivienda nueva Tlerra. d.estmada

a vivienda
Promedio -2,89 -2,01 -1,99 3,60
Ingresos altos -3,08 -2,27 -2,27 5,08
(Ij?ogsresos me -2,79 -1,84 -1,90 1,65
Ingresos bajos -2,33 -1,27 -1,27 2,21

Fuente: SAMUEL JARAMILLO.

II. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD CREDITICIA

A. RECURSOS COMPROMETIDOS
EN EL FINANCIAMIENTO DE VIVIENDA

Antes de analizar el comportamiento de los recursos comprometidos en la fi-
nanciacion de vivienda es preciso sefialar que en este documento, para todos los
efectos, cuando se habla de banca hipotecaria se hace referencia a las antiguas CAv,
transformadas en bancos comerciales's (entidades afiliadas al ICAV), incluyendo

15 AVVillas, Colmena —hoy Bcsc-, Colpatria, Conavi —hoy Bancolombia—, Davivienda, Granahorrar —hoy
BBVA— y Bancafé —~hoy Granbanco—, sin incluir al Bci.




Desemperio de la construccidn y de su financiamiento (crédito y subsidio)

la cartera propia y la administrada™. Cuando la disponibilidad de informacion
lo permite, se incluye la cartera vendida a CIsA por cuanto este colector del
sector publico ha recibido cartera de Granahorrar, Bancafé y el BCH. Asimismo,
dentro de las entidades del Estado que otorgan créditos hipotecarios, se destaca
la actividad del Fondo Nacional del Ahorro (FNA), que si bien fue sometido
en 2003 a vigilancia especial por parte de la Superintendencia Bancaria (hoy
Superintendencia Financiera) por deficiencias en la informacién reportada, a
partir de 2005 recobré dinamismo, de suerte que viene adquiriendo un papel
destacado en lo que hace referencia al otorgamiento de creédito hipotecario.

De otra parte, es preciso sefialar que la evolucion de la cartera hipotecaria
ha estado influenciada por los cambios introducidos en la Ley de Vivienda
(Ley 546 de 1999), que buscaron promover la desintermediacion del crédito
hipotecario, con el fin de reducir el riesgo de mercado resultante del fondeo de
la cartera de largo plazo con cargo a pasivos de corto plazo que indujo la crisis
de finales de los noventa.

Para tal efecto, en paralelo con el sistema crediticio tradicional se autorizo
la emisién de bonos hipotecarios a largo plazo y la titularizacién de cartera
hipotecaria. En consecuencia, los créditos hipotecarios se pueden fondear con
recursos captados a la vista, con un riesgo de mercado implicito, 0 mediante
bonos hipotecarios y titularizacion de cartera. Cabe mencionar que mientras
la titularizacion de cartera implica su desintermediacion, es decir que dicha
cartera es sustraida de los balances de los bancos; con la emisién de bonos, si
bien conlleva su financiamiento con cargo a titulos captados a plazos similares
a los de la cartera, ésta permanece en los balances de las entidades crediticias,
aunque se sustrae de la masa global liquidatoria en caso de quiebra del banco
emisor, lo que facilita su colocacion en el mercado'7.

16 Cartera propia: cartera registrada en el balance y cartera castigada. Cartera administrada: titularizada,
patrimonios auténomos, cartera de Fogafin y otra cartera vendida que sigue siendo administrada por
las cav.

17 A nivel internacional existen dos grandes tendencias respecto de la colocacion de la cartera de vivienda
de largo plazo, que ameritan ser sefialadas. En un extremo esta la norteamericana que es mixta, de
suerte que el 65% esta desintermediada y basada en el mercado de capitales y el otro 35% se financia
de manera directa con recursos captados a plazos mas reducidos. En el otro extremo esta la europea que
depende en su gran mayoria de captaciones de corto plazo y créditos directos. En el caso especifico de
Estados Unidos, el desarrollo del mercado desintermediado se facilité por la presencia de tres entidades
que cuentan con la garantia implicita del Gobierno Federal, las cuales adquieren la cartera hipotecaria
para transferir posteriormente su riesgo a los inversionistas del mercado de capitales, aliviando asi las
necesidades de liquidez de los originadores de cartera. Ese mercado se caracteriza por tener segregadas
las labores conexas al otorgamiento y seguimiento de un crédito hipotecario entre diferentes agentes
especializados en cada una de ellas, generando importantes eficiencias en el proceso. Asimismo, en Chile
se desarrollé un esquema de crédito privado para la poblacién de ingresos medios v altos, sustentado
en la emisién de bonos hipotecarios, cuya colocacion se vio favorecida por el surgimiento de los fondos
de pensiones e inversionistas institucionales, entidades que precisan mantener papeles de largo plazo
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Cinco afios después de haberse adoptado la politica orientada a la desin-
termediacion de la cartera hipotecaria, el pais habia titularizado cerca del 2 5%
de ¢sta y el 33% de aquella originada por las entidades afiliadas al ICAV, a pesar
de que las normas vigentes no estimulan la canalizacién de recursos de los
fondos de pensiones hacia este tipo de inversiones. Estos fondos a diciembre
de 2005 tenian acumulados recursos por $44 billones, equivalentes al 15% del
PIB, y solo el 0.1% estaba invertido en bonos y titulos hipotecarios. De ahi que
una porcién importante de la cartera titularizada esté en poder de los mismos
bancos originadores ($2.1 billones a diciembre de 2003). La ventaja para estas
entidades es que en caso de requerimientos de liquidez es mas facil transar
titulos de deuda que cartera. La desventaja es que conservan los problemas
inherentes a la cartera en su portafolio.

Ahora bien, antes de analizar el comportamiento de los recursos compro-
metidos en el financiamiento de vivienda es menester evaluar lo ocurrido en
términos de los préstamos entregados.

I. EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS ENTREGADOS
DE CREDITO HIPOTECARIO

Para el analisis de los préstamos entregados de crédito hipotecario’® se toma la
informacion de las entidades afiliadas al 1cav entre 1990 y 2005, y a partir de
1999 se incluyen las cifras del Fondo Nacional del Ahorro (FNA). Los resulta-
dos sefialan que en el caso de las entidades afiliadas al 1CAV, los desembolsos,
en términos constantes, cayeron de manera notoria entre 1997 y 2000, al pasar
de un maximo de $6.5 billones a un minimo de $0.6 billones. A partir de 2001,
si bien se revierte la tendencia a la baja, en la medida en que los préstamos
entregados crecen hasta alcanzar $1.3 billones en 2003, las nuevas entregas
representan tan solo el 34% del promedio registrado entre 19go-1 994 yel24%
del correspondiente al periodo 1995-1998 (grafica 11-26).

en su portafolio, por estar asumiendo el riesgo opuesto al del crédito hipotecario. En 2003 estos bonos
representaban el 1.6% del P18 y participaban en mas del 24% de las colocaciones de las entidades fi-
nancieras. La titularizacion de cartera, por su parte, es esquivalente al 0.5% del P18, después de haber
caido frente a 1998 cuando lleg6 a participar en el 1.1%. A la inversa, en el Continente Europeo la
financiacion de la vivienda la proveen bancos universales ¥, en menor proporcion, entidades especia-
lizadas. Tanto en un caso como en el otro, estas entidades conservan los préstamos en sus balances.
Esta cartera se financia con recursos de plazos inferiores a los del crédito, apoyados en mecanismos
tradicionales de transformacion de plazos, que han podido ser desarrollados, sin riesgos excesivos, en
razon de la estabilidad macroeconémica y de que la porcién estable de los depositos a la vista de los
establecimientos de crédito es elevada. Frente a Estados Unidos, la titularizacion de cartera en Europa
es marginal, los bonos hipotecarios tan sélo participan con el 19% del mercado y el ahorro cautivo a
largo plazo es atin mds reducido (5%). Cfr. ADrRIAN COLES y JUDITH HARDT. Mortgage Markets: Why
US and EU are so different, Fédération Hypotécaire Européenne, 2000.

18 Préstamos entregados: incluye desembolsos para individuos v subrogaciones de constructor a individual.
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GRAFICA 11-20
PRESTAMOS ENTREGADOS CREDITO HIPOTECARIO. ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV Y FNA
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Fuente: 1CAV y FNA.

Por su parte, los préstamos entregados por el FNA después de la caida regis-
trada hasta 2003, se recuperan en 2004 y al término de 2003 ascendian a $255
mil millones, representando el 16% del valor y el 18% del total de unidades
financiadas por los establecimientos de crédito™ (cuadro 11-10).

CUADRO II-1I0
APROBACIONES Y DESEMBOLSOS CREDITO HIPOTECARIO. FNA'

199Q-2005
Aprobaciones Desembolsos
Numero ot . Numero Valor
(Mill. $ const. dic. 03) (Mill. $ const. dic. 05)
1999 11.626 397.968 8.389 211.304
2000 12.248 434.471 13.004 378.030
2001 7.104 266.335 6.583 195.790
2002 8.118 301.935 9.039 285.771
2003 4.114 142.968 4.670 151.040
2004 10.920 375.191 5.782 177.796
2005 15.311 529.637 8.071 251.963

1 Incluye créditos para viviendas vis y No vis.
Fuente: FNA.

19 Tanto para niimero de créditos como para el valor, las cifras de los establecimientos de crédito incluyen
desembolsos directos y subrogaciones de constructor a individual de las entidades afiliadas al 1cav, y
las del ¥Na corresponden a desembolsos directos.
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Por tipo de vivienda, los préstamos entregados para el financiamiento de
la cartera vis desempenaron un papel destacado durante el periodo critico de
la crisis, al haber caido significativamente menos que los de la cartera No vis,
de suerte que su participacién en el total, del 15% en 1995 paso al 50% en
2000 (grafica 11-27). No obstante, a partir de 2000 esta participacion ha venido
cayendo hasta llegar al 27% en 2005, no por un cambio significativo en el valor
de los desembolsos realizados de cartera Vis, sino por la recuperacion de los
correspondientes a la diferente de vis.

GRAFICA 11-27 ;
PRESTAMOS ENTREGADOS CREDITO HIPOTECARIO®®. POR TIPO DE VIVIENDA
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Fuente: DANE.

Por otra parte, los desembolsos de crédito hipotecario pasaron de ser primor-
dialmente para vivienda nueva—73% en 1995—a utilizarse también en una pro-
porcion significativa para vivienda usada. En 2005 la participacion de vivienda
nueva (52%) era tan solo ligeramente superior a la usada (grafica 1-28).

20 Los desembolsos del DaNE incluyen los de las entidades afiliadas al icav, los del Fondo Nacional del
Ahorro, los de otros bancos v de algunos fondos de empleados y cooperativas.
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GRAFICA 11-28
PRESTAMOS ENTREGADOS CREDITO HIPOTECARIO?! (VIVIENDA NUEVA Y USADA)

1995-2005
4:990 "_ Nueva
"
8 3.500 1 = m Usada
N
3}
5 3.000
9]
= 2.500
c 5
<
=
z
£ 2.000
9
3
3 1.500
9
% 1.000
=1
2
= 500
E 5
[
o 0 -
"ﬁ
T i o g o = o - [} o <+ w,
= =N =3 (=N =3 = o o o o (=} o
= (=) =2 = (= = o o o o o o]
=l — — = —_ N N N N N N

Fuente: DANE.

Ahora bien, a diferencia de lo que ocurria en el pasado, entre 1999 y 2004 las
amortizaciones de cartera de las entidades afiliadas al icAV superaron con creces
el valor de los desembolsos —en $1.7 billones en promedio al afio—. A partir de
2004 la diferencia entre estos dos rubros se viene reduciendo, de suerte que al
terminar el afio 2005 era de s6lo $0.27 billones (grifica 1-29).

GRAFICA 11-29
PRESTAMOS ENTREGADOS 15. AMORTIZACIONES. ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV
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Fuente: 1cav.

21 Los desembolsos del panE incluyen los de las entidades afiliadas al 1cav, los del Fondo Nacional del
Ahorro, los de otros bancos y de algunos fondos de empleados y cooperativas.
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2. EVOLUCION DEL SALDO DE CARTERA HIPOTECARIA

Como consecuencia de los movimientos antes descritos v de los cambios en el
modelo de fondeo para el crédito hipotecario previstos en la Ley de Vivienda,
la cartera hipotecaria (incluyendo la cartera administrada por las entidades
afiliadas al 1cav, el FNA y cIsA) viene cayendo desde 1998, tanto en términos del
numero de créditos como de su saldo en valor constante e inclusive en valor
nominal. En efecto, el monto de los recursos comprometidos en el financia-
miento hipotecario en 2005 era un 52% inferior al valor registrado en 1998,
fecha en la cual alcanz6 un méaximo de $24 billones, en pesos constantes de
2005. Sin embargo, el comportamiento entre entidades difiere: mientras que la
cartera de las entidades afiliadas al 1cav (incluyendo la administrada y CISA) se
redujo un 53% entre 1998 y 2005, la del FNA creci6 un 36% en términos reales
y ascendia a $1.5 billones, con una participacion del 13% en el total. Por su
parte, el nimero de créditos pasé de 787 mil a 686 mil entre 2003 Yy 2005, con
una reduccion del 13%2* (grafica 11-30). En la gréfica n-30 se puede observar
la descomposicion de la cartera con base en el tenedor de la misma. De ahi se
desprende la creciente importancia que ha venido adquiriendo la cartera admi-
nistrada (que corresponde principalmente a cartera titularizada).

La reduccion de los recursos comprometidos en crédito de vivienda de las
entidades afiliadas al 1cAv (cartera propia y administrada) tiene sus origenes
esencialmente en la cartera diferente de vis la cual paso, en pesos constantes
de 2005, de $17.5 billones a $6.3 billones entre 1999 y 2005 (caida del 64% en
términos reales), al tiempo que la cartera vis pasé de $4.9 billones a $3.7 billo-
nes en el periodo de referencia, con una disminucién significativamente menor
(26%) (grafican-31). Este resultado es paradéjico si se recuerda que en términos
de desembolsos, aquéllos correspondientes a vivienda diferente de vis superan
los de vis, sefialando que el fendmeno de prepago v mayor rotacion de la cartera
esta esencialmente concentrado entre los segmentos diferentes de Vis.

22 No se incluye informacion de fechas anteriores porque no se tiene disponible para el FNA v cIsa.
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GRAFICA 11-30
CARTERA DE VIVIENDA. SALDO DE CAPITAL Y NUMERO DE CREDITOS.
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV, FNA Y CISA
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La informacién entre 19go v 1998 corresponde a cifras estadisticas y de balance de las
entidades afiliadas al 1cAv. A partir de 1998 se incluye el FNA, y a partir de 2003 se incluye
a CISA.

Fuente: 1cAv, Estados financieros-FNa y DANE (datos CISA).

GRAFICA 1I-31
CARTERA DE VIVIENDA (PROPIA Y ADMINISTRADA). SALDO DE CAPITAL.
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV
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En consecuencia, la cartera vis ha venido ganando participacion en la total,
al pasar de representar el 22% al 37% entre 1999 y 2005, al tiempo que la No
vis cae del 78% al 63% en el periodo en referencia (grafica n1-32).

GRAFICA 1I-32
CARTERA DE VIVIENDA (PROPIA Y ADMINISTRADA). COMPOSICION DEL SALDO DE CAPITAL
POR TIPO DE VIVIENDA
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV 1998-2005
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Fuente: 1cav.

En términos de unidades de vivienda financiadas se destaca que el numero co-
rrespondiente a VIS empez6 a superar el de No vis a partir de 2004, en contraste
con lo que habia ocurrido hasta entonces (gréfica 11-33). Esta situacion se pre-
senta esencialmente por cuenta de la caida en el nimero de créditos No vis.

GRAFICA 11I-33
CARTERA DE VIVIENDA (PROPIA Y ADMINISTRADA). COMPOSICION DEL NUMERO DE CREDITOS
POR TIPO DE VIVIENDA
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV 1998-2003
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En la caida del saldo de cartera de vivienda de las entidades afiliadas al 1cav
son plenamente identificables dos periodos:

a. ENTRE 1998 Y 2001

En este periodo se presentan tres hechos que inducen la disminucion del saldo
de la cartera.

En primer lugar, la reliquidacion de los créditos prevista en la Ley de
Vivienda implicé una reduccién de $2.6 billones, equivalente en promedio al
15% del saldo de los créditos vigentes a 31 de diciembre de 199923. El costo
de esta reduccién corri6 por cuenta del Gobierno y del sector financiero, en
particular del hipotecario. La parte correspondiente al sector financiero, que
represent6 un 70% del total, se hizo con cargo a inversiones forzosas sobre el
mismo sistema v a la sustitucién de cartera, que en promedio devengaba un
12% sobre UVR, por titulos de deuda publica con rentabilidad de UVR + 5%.
Por otra parte, el control impuesto a la tasa de interés implico la disminucion
del valor de las cuotas de amortizacion y permitié mayores abonos a capital.
Esta reduccion estuvo en su totalidad a cargo de las entidades acreedoras e
impacta negativamente los flujos de pago de la totalidad de la cartera hasta la
maduracion de las deudas.

En segundo lugar, a raiz de la crisis una porcion significativa de la cartera dejo
de ser reportada en las cifras financieras hipotecarias, en parte por su traslado
a entidades ajenas al sector, como es el caso de la cartera de Granahorrar que
se entreg6 al Banco de la Republica y a Fogafin a la fecha de su oficializacion;
la de Bancafé y Granahorrar que se transfiri6 a c1sa, y la porcion de la cartera
improductiva de las entidades privadas que fue transferida a patrimonios auto-
nomos o castigada. También cabe destacar que parte de la cartera del BcH, a la
fecha de su liquidacion (enero de 2000), fue cedida parcialmente a Granahorrar
v el resto a cisa (cerca de $1 billon), asi las cifras del BCH no se incorporen en
este analisis por deficiencias de la informacion.

En tercer lugar, la recepcion de viviendas dadas en pago, con valor aproxi-
mado de $1.5 billones entre 2000 y 2002 (en pesos constantes de 2003) v los
castigos de cartera morosa, también le restan valor al saldo y al nimero de los
créditos vigentes (graficas 11-34 y 11-35).

23 Se destaca que los créditos desembolsados entre 1995 ¥ 1999 representaban cerca del 73% del total de
créditos vigentes al momento de la expedicion de la ley.
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GRAFICA 1I-34
BIENES RECIBIDOS EN PAGO-VIVIENDA. FLUJO (NUMERO Y VALOR).
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV
2000-2005
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Fuente: 1cav.

GRAFICA 11I-35
CARTERA CASTIGADA. SALDO EN BALANCE.
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV
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Sobre el comportamiento de la cartera durante el periodo en referencia también
incidi6 la renuencia de deudores y acreedores a realizar nuevas operaciones
crediticias mientras persistian la caida pronunciada en los precios de la vivien-
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da y las severas dudas respecto de las condiciones legales y financieras de los
préstamos.

En otros términos, la disminuciéon del volumen de créditos hasta 200t
obedecié principalmente al efecto combinado de la reliquidacion de las deudas,
al saneamiento de activos de los establecimientos de crédito debilitados por la
crisis y sus secuelas, y a la paralizacion de la actividad constructora.

b. A PARTIR DE 2002

Las causas por las cuales se perpetta la reduccion en el saldo de la cartera a
partir de 2002 difieren de las del periodo de crisis y parecen estar esencialmente
ligadas a la baja demanda por crédito y al cambio en la orientacion del negocio
por parte de las antiguas CAV.

FEl comportamiento diferencial de la actividad constructora y su financia-
miento se puede apreciar mejor al relacionar el valor de los desembolsos con los
metros cuadrados aprobados para construccién de vivienda —segtn licencias—.
Este indicador pas6 de un promedio, en pesos constantes de 2005, de $236 mil
por metro cuadrado entre 1974 y 1990, a uno de $400 mil entre 1991 ¥ 1995,
habiendo alcanzado un tope de $750 mil en 1996, para luego caer a $100 mil en
2001, nivel que tan s6lo se incremento levemente a $130 mil por metro cuadrado
en 2005 (grafica 1-36).

GRAFICA 1I-36
PRESTAMOS ENTREGADOS (MILLONES §)/LICENCIAS (EN M?)
ACUMULADO ANUAL 1974-2005
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Fuente: 1CAV (préstamos) y DANE (licencias). Calculos 1€AV.
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Puesto de otra manera, la informacién disponible en el DANE sefiala que en
el periodo 2000-2003 se financiaron anualmente 45 mil viviendas, cifra que se
aproxima tan solo a la mitad del promedio registrado entre 1995 y 1999 (98
mil). Asimismo, del nimero de unidades aprobadas para vivienda (96 mil)
representan el 47% (grafica 11-37).

GRAFICA 1I-37
VIVIENDAS FINANCIADAS vs. LICENCIAS APROBADAS
PARA CONSTRUCCION DE VIVIENDA (UNIDADES)
ACUMULADO ANUAL 1995-2003
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En unidades financiadas se incluyen las financiadas por el 1cav, el Fondo
Nacional de Ahorro, otros bancos y algunos fondos de empleados y cooperativas.
Fuente: paANE.

Por otra parte, el financiamiento como proporcion del valor de la vivienda mues-
tra una clara tendencia descendente a partir de 1998, que puede atribuirse, en
parte, a la fijacién de limites autorizados de financiacién frente al valor de las
garantias y de la cuota de amortizacién con respecto a los ingresos de los hogares
Y én parte, a la renuencia, tanto de parte de los intermediarios financieros como
de los deudores, a tomar riesgos. Cabe destacar, sin embargo, que esta situacion
en el caso de la vivienda vis se revierte a partir de 2002 (grafica 11-38).

El comportamiento de las amortizaciones, por su parte, obedece, de un lado,
a que se esta agilizando la recuperacion de la cartera morosa Y, de otro, a que el
pago de las deudas supera el requerido a nivel contractual, en especial a partir
de la fecha en que se eliminé la penalizacién del prepago (Ley 546 de 1999).
Dichos prepagos en el caso de la cartera titularizada alcanzan anualmente el
18% del saldo de la cartera, con una tendencia al aumento. Su ritmo es mayor
en el caso de la cartera No vis que en el de la vis (22% y 9%, respectivamente,
a diciembre de 2003).
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GRAFICA 11-38
PRESTAMOS ENTREGADOS CREDITO HIPOTECARIO. RELACION DEUDA/VALOR DE LA VIVIENDA.
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV
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Fuente: 1CAV.

Como consecuencia de este fenomeno, la rotacion de cartera individual cayo de
6.6 afios en 2000 a 4.3 en 2005 (grafica 1-39).

GRAFICA 11-39
CARTERA HIPOTECARIA. ROTACION (EN ANOS)
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV 2000-2005
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Fuente: 1cAv.

De haberse mantenido el promedio de rotacion de cartera en 6.6 afos, vigente
en el afo 2000, €l saldo de la cartera de las entidades afiliadas al 1cav (propia
y administrada) se habria aproximado a $12.9 billones en 2005. Asimismo, si
el sector financiero hubiese seguido financiando $400 mil por metro cuadrado
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aprobado —promedio del periodo 1090-1995— para la construccion de vivienda
a partir de 1999, el stock de cartera habria sido de $19 billones en 2005. En re-
sumen, de haberse mantenido la misma rotacién de cartera del pasado, el saldo
de la cartera en 2005 superaria en un 29% el vigente o, de haberse demandado
la misma proporcién de préstamos respecto de los metros cuadrados aprobados,
éste seria mayor en un 91% (grafica 1-40).

GRAFICA 11-40
CARTERA HIPOTECARIA (PROPIA Y TITULARIZADA)
PROYECCION CON ROTACION DE 6.6 ANOS Y RELACION DE DESEMBOLSOS / METROS CUADRADOS
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Fuente: 1cav. Calculos 1cav.

3. IMPORTANCIA RELATIVA
DEL FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO

Lamagnitud dela caida en el saldo de la cartera de vivienda se puede visualizar me-
jor al contrastar su comportamiento con el de otros agregados macroeconémicos.

a. CARTERA HIPOTECARIA COMO PROPORCION
DE LA CARTERA TOTAL

La cartera hipotecaria, equivalente al 31% de la total del sistema financiero en
1999, cayo hasta representar tan solo el % en 2003, a pesar de la superacion
de la crisis sectorial. Si se adiciona a esa cifra la cartera administrada, el total
de recursos comprometidos en el financiamiento hipotecario cae de 33% a 13%
en el periodo de referencia. Algo similar ocurre con respecto de los activos del
sistema. En ambos casos, las participaciones son inferiores a las registradas a
principios de la década de los noventa (grafica 1-41).
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GRAFICA II-41
CARTERA HIPOTECARIA COMO PROPORCION DE ACTIVOS Y CARTERA SISTEMA FINANCIERO
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Incluye cartera propia y administrada.
Fuente: Superintendencia Financiera e ICAV. Calculos 1€AV.

Estos resultados son producto de dos fenomenos contrapuestos que tienden
2 acentuar las tendencias sefialadas: mientras que la cartera diferente de la de
vivienda se contrajo durante el periodo de crisis —en particular la de consumo
(-34% en 1999)—, una vez ésta fue superada, comenz0 a crecer a tasas elevadas
en términos reales; en contraste con la hipotecaria, que continu6 cayendo, asi
hacia finales de 2005 esa caida fuese inferior a la registrada en los afos prece-

dentes (grafica 11-42).

GRAFICA 11-42
CARTERA POR TIPO DE CREDITO. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO. CRECIMIENTO ANUAL REAL
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Incluye cartera de créditos y operaciones de leasing.
Fuente: Superintendencia Financiera.
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b. CARTERA HIPOTECARIA COMO PROPORCION DEL PIB

La cartera hipotecaria total (propia mas administrada) como proporcidn del pis
cay6 del 12% en 1999 al 3.6% en 2005, nivel nuevamente inferior al de los
primeros afios de la década de los noventa (grafica 11-43).

GRAFICA 11-43
CARTERA HIPOTECARIA COMO PROPORCION DEL PIB
ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
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Incluye cartera propia y administrada.
Fuente: Superintendencia Financiera e 1cav. Calculos 1cav.

Mientras que en Colombia, antes de la crisis, la proporcion de deuda hipotecaria
con respecto al PiB —12%-— se asemejaba a la de Chile, en la actualidad se ubica
en niveles tan solo ligeramente superiores a los de otras naciones de similar
desarrollo relativo del continente y en la cuarta parte de los niveles vigentes en
Chile (grafica 1-44). Estas proporciones evidencian las enormes posibilidades
de profundizacién financiera del crédito hipotecario, tanto si se comparan con
los niveles historicos del pais como con los alcanzados por naciones desarro-
lladas como Estados Unidos y Reino Unido, donde la cartera hipotecaria es
equivalente al 65% y al 73% del PIB, respectivamente.

Esta incipiente profundizacién de la actividad financiera hipotecaria, sustan-
cialmente inferior a la de los paises industrializados, incide sobre los niveles de
desarrollo. En efecto, estadisticamente se ha identificado una relacién estrecha
entre la profundizacién financiera y el desarrollo econémico: los paises con
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crédito doméstico elevado al sector privado presentan también mayor PIB per
capita®* (grafica 11-45).

GRAFICA II-44
DEUDA HIPOTECARIA SOBRE PIB
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Fuente: European Mortgage Federation, bancos centrales, ICAV y DANE.

GRAFICA I1-45
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Fuente: LEONARDO VILLAR, DAvID M. SaLAMANCA y ANDRES MURCIA.

24 LEONARDO VILLAR GOMEZ, DAvVID M. SaLaMaNCa Rojas y ANDRES MURCIA PaBON. Crédito, represion
financiera y flujos de capital, en Borradores de Economia n.° 322, Banco de la Republica, 2005.
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B. sSiTUACION DE LAS ENTIDADES CREDITICIAS HIPOTECARIAS

A partir de la crisis, las entidades afiliadas al 1cav se han venido saneando, a la
vez que han replanteado su actividad crediticia y financiera, como se vera en
el capitulo quinto. Estas entidades, después de arrojar pérdidas durante cuatro
anos consecutivos, empezaron a generar utilidades a partir de 2002, asi tan solo
hasta 20035 hubiesen logrado —en pesos constantes— absorber parcialmente los
resultados negativos del periodo de crisis. En efecto, las utilidades acumuladas
en el periodo 2002-2005 alcanzan $2.8 billones?s, monto igual a las pérdidas
acumuladas registradas entre 1998 y 2001; asi sea preciso sefialar que esta cifra
no incluye las no registradas en los estados financieros, las cuales suman $2.0
billones. De este total, $780 mil millones en 2001 v 5365 mil millones entre 1998
Y 2000 corresponden a las entidades privadas, que las llevaron directamente
contra patrimonio —dentro de la politica de saneamiento sectorial (Res. 6 de
2001 de Fogafin)- y $882 mil millones a las entidades publicas que cedieron
cartera a C1sa%0 (grafica 11-46).

GRAFICA 11-46
RESULTADOS ANUALES. ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV
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1999: Se incluye la cesién de cartera a c1sa por $600 mil millones.

2000: Se incluye el saneamiento por $270 mil millones realizado entre 1998 v 2000.
2001: Se incluye el saneamiento de las entidades privadas.

Fuente: icav.

25 Las utilidades de 2005 incluyen a las entidades fusionadas Bancolombia y BCSC.
26 Todas estas cifras son expresadas en pesos constantes de diciembre de 2005.
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Para la capitalizacion de las instituciones hipotecarias privadas se utilizaron
créditos de Fogafin por $1 billon otorgados a los accionistas a corto y largo
plazo —1 y ¢ afios— a una tasa de interés tedrica efectiva de DTF + 2% y DTF +
3%?%7. Dado que los desembolsos no fueron realizados en efectivo sino en titulos
de deuda publica emitidos a 10 afios con una tasa de interés de DTF, el costo
real de los créditos resulté ser DTF + 5%%25. El servicio de esa deuda genera
compromisos elevados en términos de recuperacion de los activos castigados,
dado que éstos constituyen la fuente de pago de los créditos y de sus intereses,
proceso éste Gltimo que se inicio a partir del segundo semestre de 2004 y que
para finales de 2005 habia permitido cancelar en promedio un 50% del valor
desembolsado?9.

Por otra parte, vale la pena mencionar que durante el periodo de la crisis la
actividad del FNA arroj6 utilidades modestas (3 mil millones de pesos constan-
tes de 2005 en 1998 y 15 mil millones en 1999), pero a partir del afio 2000 los
resultados de la entidad han crecido notoriamente (grafica 11-47).

GRAFICA 11-47
RESULTADOS ANUALES. FONDO NACIONAL DEL AHORRO
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Fuente: Superintendencia Financiera.

27 Fogafin. Resoluciones 6 y 11 de 2001 (banca hipotecaria).

28 Dado que la tasa de los titulos estaba por debajo de la de mercado, al descontarlos se reducia su valor
presente, por lo que se incrementaba el costo del crédito.

29 AV Villas y Conavi (hoy Bancolombia) prepagaron el 100%, Colpatria prepagé el 50% y Colmena (hoy
BCSC) sigue pagando segun el esquema de amortizacion definido inicialmente.
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Asi las cosas, los resultados de las entidades hipotecarias afiliadas al 1cav
son producto del saneamiento de la cartera de vivienda, el cual se refleja sobre
los diferentes indicadores de desempeno. Asimismo, los indicadores del FNA
presentan resultados positivos producto de ajustes institucionales, aunque
por la naturaleza de la entidad la evolucién de los mismos difiere de la que se
presenta en las entidades afiliadas al 1cav.

Cabe destacar que cuando se hace referencia a los indicadores financieros,
las cifras en general cubren s6lo hasta mediados de 2005, dado que el proceso
de fusiones que se viene presentando en el sistema de financiacion de vivienda
impide realizar el analisis exclusivo de la situacion de la banca hipotecaria en
las entidades fusionadas.

I. CARTERA VENCIDA

La cartera vencida de las entidades afiliadas al icav, después de alcanzar niveles
practicamente inmanejables (25% en noviembre de 2002), se redujo a porcen-
tajes aceptables (6% en 2005), que si bien contintan siendo elevados, muestran
una clara tendencia a la baja, en particular a partir de la titularizacion de la
cartera improductiva (grafica 11-48).

GRAFICA 11-48
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El indicador de cartera vencida del FNA, por su parte, que llegd a ser del
43% en enero de 2000, muestra una mejoria apreciable al haberse reducido al
19% en 2003, asi este sea considerablemente superior al de la banca hipotecaria.
Este indicador presenta un comportamiento ciclico determinado por el pago
de cesantias en febrero de cada afio.

2. COBERTURA DE CARTERA

La cobertura de la cartera hipotecaria, definida como las provisiones como
porcentaje de la cartera vencida, que era del 12% en 1999, se elevo al 110%3°
en 2005 (grafica 11-49). Por su parte, la del FNA pasé tan s6lo del 28% al 39%
entre los afios en referencia.

GRAFICA 11-49
CARTERA HIPOTECARIA. PROVISIONES / CARTERA VENCIDA (TEMPORALIDAD)
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV Y FNA
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Fuente: Superintendencia Financiera.
3. BIENES RECIBIDOS EN PAGO

El saldo de los bienes recibidos en pago3’, que se acerc6 en promedio a $1.1 billo-
nes en pesos constantes de 2005 entre 1999 y 2002, viene cayendo hasta ubicarse
en $467 mil millones en 2005. Cabe aclarar que para el caso del FNA este saldo es
bajo v en 2005 no superaba los mil millones de pesos (grafica 11-50).

30 Corresponde a la provision de cartera hipotecaria mis la parte proporcional de la provisién general /
cartera hipotecaria vencida por temporalidad (mas de 4 meses).
31 Incluye bienes inmuebles (vivienda y diferente de vivienda) y bienes muebles.
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GRAFICA 1I-50
BIENES RECIBIDOS EN PAGO. CIFRAS DE BALANCE
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV Y FNA
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Fuente: Superintendencia Financiera.

4. ACTIVOS PRODUCTIVOS

Los activos productivos de las entidades afiliadas al icav pasaron de representar
el 849% de los pasivos con costo en 1999 al 103% en junio de 2005, corrigiéndose
asi, parcialmente, un enorme desequilibrio que afectaba de manera significativa
la rentabilidad de las entidades crediticias. Para el FNA el indicador se ubica en

el 218% en 2005 (grafica 1-51).
GRAFICA 1I-51
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Fuente: Superintendencia Financiera e 1cav.

32 Dentro deactivos productivos se clasifica la cartera productiva, los derechos de recompra de cartera, los inter-
bancarios vendidos, las aceptaciones v las inversiones. Como pasivo con costo los depésitos v exigibilidades, los
interbancarios comprados, los créditos v obligaciones financieras y los titulos de inversion en circulacion.

33 Incluye bienes inmuebles (vivienda y diferente de vivienda) v bienes muebles.
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5. ACTIVOS IMPRODUCTIVOS SOBRE PATRIMONIO

La relacién de activos improductivos a patrimonio de las entidades afiliadas
al 1cAv pasé de 366% a 120% entre 2000 y junio de 2005, sefialando que a esa
fecha todavia carecia de respaldo patrimonial el 20% de los activos improduc-
tivos. Por su parte, el indicador del FNA ha mostrado un mejor desempefio que
el de la banca hipotecaria, y en 2005 era del 19%, en parte por el alto nivel de
patrimonio que mantiene (grafica 11-52).

GRAFICA 11-52
ACTIVOS IMPRODUCTIVOS / PATRIMONIO3+
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Fuente: Superintendencia Financiera e 1Cav.
6. SOLVENCIA

Para las entidades afiliadas al 1cav los niveles de solvencia se elevaron sustan-
cialmente, al pasar del 10% en 1999 al 15% en mayo de 2005. Para el FNA este
indicador es considerablemente superior teniendo en cuenta que el patrimonio
del que dispone representa cerca del 56% de sus activos (grafica 11-53).

34 Dentro de activos improductivos se clasifican los distintos a la cartera productiva, los derechos de
recompra de cartera, los interbancarios vendidos, las aceptaciones y las inversiones.

35 Se presentan las cifras a junio de 2005, para conservar a las entidades que caracteristicamente eran
hipotecarias. Por esta razén y debido a la fusion del Banco Colmena y el Banco Caja Social en junio de
2005 se utilizan datos del balance de mayo para Colmena.
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GRAFICA 11-53
INDICADOR DE SOLVENCIA CON RIESGO DE MERCADO
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV Y FNA
1096-MAYO DE 2005
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Fuente: Superintendencia Financiera e 1cav.

En resumen, los niveles alcanzados por los indicadores sefialados hasta el afio
2000 ponen en evidencia la magnitud de la crisis hipotecaria, y su evolucion
positiva responde al saneamiento de activos y a las capitalizaciones realizadas
a partir de entonces.

III. MANEJO DE UNA CRISIS: UN COMENTARIO

Antes de concluir este capitulo es preciso hacer referencia a un tema que suscita
gran controversia y enormes costos para los paises que se ven involucrados en
crisis financieras de las proporciones de la que afectd a Colombia a finales de
los anos noventa. Este tema hace referencia, en esencia, al costo de la crisis y a
la efectividad que se tuvo en su manejo.

En términos fiscales el costo bruto de la crisis, de acuerdo con calculos de
Fogafin, ascendio entre 1998 y 2004 a $16 billones, es decir el 6.5% del piB. En
términos netos, descontadas las recuperaciones, la cifra se estima en $6. 5 billones,
el 2.6% del P13 (cuadro 11-11). Este costo se compara favorablemente frente al
registrado en otros paises, que ha fluctuado entre el 4% vy el 80% del pIB.

36 Fogafin. Resumen operaciones de apoyo al sistema financiero. 1998-2004. Con corte a diciembre de 2004,
abril de 20035.
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CUADRO II-11
COSTO DE LA CRISIS
1998-2004
MILES DE MILLONES DE PESOS

< Total | Recupe-
Tipo de apoyo P Neto
iy Apoyos | raciones
(BcH, Banestado, 1¥1,
Capitalizacion c1sa, BanAgrario, Capitalizacion, gastos| _ 5 002 -
entidades publicas | Central de Seguros, |liquidacion, inversion 5954 ' 3-95
Caja Agraria)
g Capitalizacion, gastos
Entidades (Granahorrar, Banca-| . ©. .,
. . P . . liquidacion, compra| 2.884| 2.013 871
intervenidas fé, Financiera FES) .
de activos
Bocas, liquidez,
. réstamos a entidad
; (Megabanco, Uconal, prestamc
Sector cooperativo vy accionistas, compra 1.968 1.458 510
Fogacoop) ; : -
de activos,
aporte de capital
Entidades
financieras . Préstamos para
. Resolucion 6 de 1999 o p 610 540 70
comerciales capitalizacion
privadas
FOSADEC, entidades -
Otros ( . ’ Apoyos de liquidez 440 101
inscritas a Fogafin) PO} q 44 339
Subtotal . 11.856| 6.352| 5.504
Sistema hipotecario
. Préstamos a deudores,
Apoyo a deudores | Emergencia .,
. . C . p reduccion de tasas, 757 614 143
hipotecarios Econdmica, alivios py h
reduccion de deudas
Apoyo a deudores | Ley Marco deudores | Reduccion deuda,
. . L . G 3 2.534| 1.644 89o
hipotecarios! hipotecarios reliquidacion s
Entidades
financieras ., Préstamos para
: Resolucién 6 de 2001 Stamos p 1.027 1.027 -
privadas capitalizacion
hipotecarias
Subtotal sistema 8 28¢ =
hipotecario 43 320 3
Total 16.174| 0.637 6.537

1 Las recuperaciones por concepto de reduccién de deuda por reliquidaciones hace referencia al valor pre-
sente del ahorro generado por la emision de los Titulos de Reduccion de Deuda (TRD) con que se financian
los TES Ley 546. Es decir que el costo fiscal neto de esta operacion se origina en el diferencial de tasas de
interés y forma de amortizacion entre los TEs Ley 546 v los TRD.

Fuente: Fogafin.
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Como consecuencia de los resultados senalados, las autoridades competentes
han considerado que el manejo de la crisis en Colombia fue exitoso frente al
de otros paises del mundo. A este respecto cabe realizar algunos comentarios
referidos a lo ocurrido con el sistema hipotecario. En primer término, es impor-
tante aclarar que estos valores no incluyen las capitalizaciones realizadas por las
entidades privadas con cargo a aportes de sus accionistas, ni otros costos adicio-
nales en que tuvieron que incurrir que, segin estimaciones del 1cav realizadas
en el afo 2002, sumaron cerca de $2 billones37, cifra superior al patrimonio que
tenian estas entidades antes de la crisis ($1.8 billones en 1998).

En segundo término, es importante destacar que en Colombia gran parte
del costo tuvo sus origenes en las entidades que fueron oficializadas a raiz de la
crisis, en particular Granahorrar y Bancafé, y en la liquidacion del BCH, y que el
financiamiento de esos costos estuvo en buena parte a cargo del mismo sistema
financiero, en particular del hipotecario, por la via de inversiones forzosas.

El tercer comentario hace referencia a la politica emprendida para efectos
del manejo de la crisis por parte de las autoridades economicas, la cual puede
diferenciarse en dos etapas. La primera que va desde 1998 hasta comienzos de
1999, y la segunda a partir de entonces. En la primera etapa, la linea o politica
que primo en el Ejecutivo era que habia que sanear las entidades crediticias a
la mayor brevedad, acelerando para ello el castigo de la cartera improductiva
y aumentando las provisiones, al tiempo que el Banco de la Reptblica, en aras
de la Resolucion 25 de 1995 —en la que define en qué consiste un problema de
solvencia y en qué uno de liquidez— le transfiri6 la totalidad de la responsabilidad
del manejo del problema financiero al Gobierno Nacional, precipitando una
crisis de liquidez sin precedentes en los bancos hipotecarios, la cual dio cuenta
de la oficializacion de Granahorrar y de Bancafé y de la liquidacion del BcH.
En 1999, dentro de lo que podria catalogarse como la segunda etapa, el Banco
de la Republica replanteo esta politica, asi hubiese sido un poco tarde, pues el
dafio ya estaba hecho, en la medida en que relajo los requisitos exigidos para el
acceso a los cupos de liquidez en el Banco, y habilit6 la utilizacion de la cartera
hipotecaria como respaldo para el acceso a dichos cupos (Resolucion Externa 13).
El cambio de filosofia también trascendio a la Superintendencia Financiera, que
disminuyd las presiones sobre la banca para lo que las autoridades en la materia
en ese entonces llamaban sincerar los balances. Fso, en otras palabras, significo
la autorizacion de compra de tiempo para diferir pérdidas. Esta politica, que

37 Estos costos incluyen: reduccion de la rentabilidad por TEs, constitucion de TRD, cambio en la formula
de la correccion monetaria, introduccion de topes a las tasas de interés de los créditos, alivios emergencia
econdmica, intereses de mora y honorarios condonados, obligacion de recibir BRp.
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de alguna forma abri6 el espacio para lograr un equilibrio entre la presion por
la recapitalizacién de los bancos y el tiempo requerido para su recuperacion,
se dio en simultineo con la caida de las tasas de interés pasivas del mercado, lo
cual facilito el saneamiento del sistema, sin que el pais cayera en problemas de
la envergadura del que afecté a Japon, donde el manejo de la crisis financiera
de comienzos de los noventa llev a postrar la economia de ese pais por més de
15 afios, habiendo recuperado su capacidad de crecimiento tan s6lo en 2005.

Asi, en Colombia, aunque el efecto de la crisis fue significativo en términos
del p1B y del empleo, es dable afirmar que desde el punto de vista de la rapidez
con que se logré recuperar la capacidad de crecimiento de la economia, y el sa-
neamiento de los bancos involucrados en el otorgamiento de crédito hipotecario,
el manejo de la crisis fue exitoso. Es asi como a partir del afio 2000 la economia
comenz6 a crecer, el desempleo a caer, y al término de 2005 los bancos habian
superado totalmente su quebranto patrimonial. No obstante, no se puede decir
lo mismo frente a lo ocurrido con la operacion crediticia hipotecaria propiamente
dicha, la cual no ha logrado superar el impacto de la crisis, como tampoco ha
sido posible recuperar la estabilidad y la claridad juridica indispensables para
su normal funcionamiento.

IV. CONCLUSIONES

La actividad constructora medida en términos del nimero de metros cuadrados
aprobados, después de haber alcanzado 12.3 millones en 1994 cay6 a 5.5 millo-
nes en 199, para recuperarse a partir de entonces, hasta alcanzar 9.9 millones
en 2005. La construccion de vivienda vis, a diferencia de lo que ocurrié con la
No VIS, no se vio tan afectada por la crisis y en el periodo post crisis continua
mostrando gran dinamismo. Asimismo, es de destacar que la actividad cons-
tructora de vivienda para estratos de bajos ingresos viene adquiriendo creciente
importancia, al punto que aquella con valor entre 50 y 70 SML (tipo Iy II) —casi
inexistente en el pasado— se esta construyendo, y entre 2002 y 2005 participo
en el 42% del total construido de vivienda vis, segtn datos de DNP.

En lo que toca con la politica de vivienda vis, es importante sefialar que ha sido
relativamente eficiente en términos de los subsidios asignados y desembolsados.
Igualmente, se esta cumpliendo con el objetivo de focalizarlos hacia los segmentos
de menores ingresos asi existan dificultades en lo que respecta a la construccion
de las viviendas, especialmente en las grandes ciudades, y del acceso al crédito
complementario. De igual forma, los programas de mejoramiento y titulacion son
importantes dado el problema de calidad de las viviendas existente y el elevado
porcentaje de hogares que viven en otras formas de tenencia como es el caso del
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usufructo y la ocupacion de hecho. Si bien actualmente existen subsidios para
estos fines, resultan insuficientes frente a la demanda potencial.

Los precios de la vivienda, después de caer un 29% entre 1995 y 2003,
segun el indicador de vivienda usada del Banco de la Reptblica, se estabili-
zaron, en particular, en el caso de la vivienda diferente de vis, cuyo nivel en
2005 todavia distaba en un 17% del registrado en el periodo previo a la crisis.
Por su parte, la reduccion de los precios de la vivienda vis se inicié después de
la crisis, para luego estabilizarse entre 2003 y 2005 en niveles inferiores en un
32% a su maximo historico.

En contraste con lo ocurrido a nivel de la actividad constructora, la actividad
crediticia —stock de cartera, incluyendo propia y administrada, de las entidades
afiliadas al 1cav, FNA y c1sa—no ha dejado de caer desde 1998. En valor constante,
en 2005 el saldo de cartera tan s6lo representaba el 52% del valor registrado
en 1998. Sobre esa caida no sélo ha pesado la reliquidacion de los créditos y el
saneamiento de la cartera hipotecaria vencida, sino también la renuencia de los
deudores a financiar una proporcion significativa del valor de la vivienda que
adquieren, como sucedia en el pasado. Es asi como el valor de los desembolsos
en relacion con los metros cuadrados aprobados para construccién de vivienda
cay6 de manera significativa, al tiempo que aumentd el prepago de las deudas,
de suerte que la duracion promedio de un crédito pas6 de 6.6 afios en 2000
a 4.3 anos en 2005. Esta situacion se presenta esencialmente en el caso de la
vivienda diferente de vis. Por este motivo, es destacable que la financiacion de
la cartera vis ha venido ganando participacion en el portafolio de inversiones
de los bancos hipotecarios. Para diciembre de 2003, en términos de valor, este
tipo de cartera participaba en el 37% del total comprometido en vivienda, y en
términos de unidades en el 54%.

El proceso descrito en términos de la actividad constructora y financiera ha
estado acompanado del saneamiento patrimonial de las entidades financieras
hipotecarias. En 2003, las ganancias acumuladas en pesos constantes alcanzaban
a cubrir las pérdidas registradas en el periodo de crisis v las entidades habian
logrado reponerse de su quebranto patrimonial. La cartera vencida de haber
alcanzado un nivel del 25% se redujo al 6% al terminar 2005 con su titulariza-
cion, al tiempo que aumento su cobertura. [gualmente las entidades mejoraron
su indice de solvencia, el cual para 2005 era del 15%.

El gran interrogante hacia adelante estd relacionado con la sostenibilidad de
la situacion: ;continuara la tendencia a la baja observada en el volumen de recur-
sos involucrados en créditos hipotecarios, a pesar de la dinimica de la actividad
constructora? ;hasta donde es posible mantener un crecimiento vigoroso de la
actividad constructora sin el apoyo del crédito? o, ;cambiara la tendencia? Estos
topicos, al igual que la evaluacién de las causas de lo ocurrido con el crédito
hipotecario, constituyen el objeto de analisis de los siguientes capitulos.



Desemperio de la construccion y de su financiamiento (crédito y subsidio)

V. ANEXOS
EVOLUCION DEL SECTOR HIPOTECARIO
EN AMERICA LATINA

En el marco internacional, frente a crisis sistémicas del sector financiero o
dificultades agudas de entidades publicas y privadas involucradas en el otor-
gamiento de crédito hipotecario, generalmente se desarrollan procesos que, en
algunos aspectos, se asemejan a lo ocurrido en los tltimos afios en Colombia
y, en otros, evidencian marcadas diferencias. A continuacion se presenta una
breve resefia de esos desarrollos.

A. RESENA INTERNACIONAL
DE ALGUNAS CRISIS HIPOTECARIAS

— Perii®. A raiz de la crisis financiera que afect6 a Peru a finales de los afios
ochenta, el financiamiento hipotecario practicamente desapareci6 con la liqui-
dacion del Banco de la Vivienda, entidad estatal de fomento que suministraba
recursos a las asociaciones mutuales de crédito para vivienda y al Banco Central
Hipotecario. Estas entidades, a su vez, fueron intervenidas y posteriormente
liquidadas en 1993. Sélo a partir de 1995 el sector privado comenzé a operar
de nuevo en ese segmento del mercado, en la medida en que el pais empez0 a
solucionar los graves desequilibrios macroeconémicos que lo habian abocado
a la fuerte recesion economica y a la hiperinflacion.

En 1999 se cre6 una entidad adscrita al Ministerio de Hacienda (Mivivien-
da), con el propésito de proveer recursos a los bancos a plazos acordes con los de
los créditos individuales de vivienda, recursos que fondean el 7% de la cartera.
Con ello la cartera hipotecaria se recuperd, al pasar de US$74 millones en 1995
a US$1.096 millones en 1998, fecha a partir de la cual se estancé hasta 2002.
En ese afio los préstamos de vivienda representaban el 3% del piB y el 10% de
las colocaciones totales del sector financiero. La denominacion de este tipo de
créditos en un 95% era en dolares, lo que acarreaba severas debilidades al sistema
como tal. En primer lugar, su fondeo estaba en funcién de los ingresos de capital
foraneo. En consecuencia, cuando estos flujos se vieron restringidos, como de
hecho ocurri6 en 2001, la cartera hipotecaria se estancd y el ligero repunte de
2002 se origin exclusivamente en proyectos de inversion promovidos por el

1 HUGO EYZAGUIRRE DEL SANTE y CARLOS CALDERON SEMINARIO. El mercado de crédito hipotecario de Peril,
BID, octubre de 2003.

139



140

;A la vivienda quién la ronda?

Estado. En segundo lugar, la denominacién de la cartera en délares implica que
el usuario del crédito, que percibe sus ingresos en moneda local, asuma el riesgo
cambiario. De ahi que movimientos en contra de la moneda peruana afectan la
capacidad de pago de los deudores y generan dificultades a la hora de atender
el servicio de la deuda, incrementando la mora, la cual en 2003 alcanzé el 5.8%.
En tercer lugar, el 66% del crédito hipotecario esta concentrado en 3 bancos y
el acceso de los usuarios es restringido, al haberse impuesto una exigencia de
ingresos minimos familiares elevada (del orden de US$2.500 cuando el ingreso
per capita es de US$2.200).

— Argentina®. E1 mercado hipotecario argentino en los tltimos afios se vio
afectado en dos ocasiones por crisis severas. El primero de estos episodios tuvo
lugar en los afios ochenta y produjo efectos perversos en razon del impacto del
incremento en las tasas de inflacién sobre el mercado de crédito de largo plazo.
Elacceso al crédito se racioné mediante la regulacion de las tasas de interés y el
montaje de los dos tipos de instituciones a cargo de la oferta crediticia —el Banco
Hipotecario Nacional (publico) y el Fondo Nacional de Vivienda (FoNav)—. Estas
entidades, como resultado del proceso inflacionario que afect6 al pais se vieron
impedidas para cumplir con el propésito para el cual fueron creadas de proveer
vivienda a la poblacion. En el caso de la primera, la inflacién erosioné el valor
de sus activos, induciendo su suspension. Los efectos negativos sobre el déficit
publico de esta situacion se constituyeron en uno de los principales causantes de
la inestabilidad macroeconémica del pais en ese entonces. La segunda entidad
atendia la poblacion obrera, y en ese caso, la morosidad alcanzé el 67% de la
cartera, acarreando su paralisis parcial en los afios noventa.

En esa década la recuperacion de la estabilidad macroeconémica abrié el
espacio para el despeje del mercado privado de crédito de vivienda, el cual se
estructur6 con base en operaciones denominadas en délares. El saldo de los
créditos pasé de US$2.000 millones en 1980 a US$8.000 millones en 199o, v
su participacion en el 1B aument6 del 1% al 3%. Posteriormente, las tasas de
interés cayeron al 11% en ddlares y la reducida morosidad de la cartera com-
penso la menor rentabilidad de ese portafolio frente al de otro tipo de créditos.
En los afos subsiguientes el sistema evolucion6 en forma satisfactoria, a pesar
de los escasos avances logrados en materia de profundizacion del mercado. En
2002 el dinamismo sefialado se interrumpié en el marco de una profunda crisis
macroeconomica, la cual se protocoliz6 con la cesacion del pago de la deuda

2 Marcera CrisTiNty Ravtiro Mova. Las instituciones del financiamiento de la vivienda en Argentina, BIp,
enero de 2004.
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publica externa, dando pie a un esquema de flotacién cambiaria administrada.
La ruptura de los contratos hipotecarios, que implicé la redenominacion de la
deuda a la tasa de cambio vigente previa a la devaluacion abrupta de la moneda,
beneficié a los deudores por cuenta de la transferencia de ingresos desde los
acreedores, los ahorradores y los inversionistas. Por otra parte, la suspension
obligatoria del cobro de la cartera vencida elimin transitoriamente la posibilidad
de los bancos y acreedores privados de recuperar sus acreencias.

En materia de vivienda de interés social, el FONAVI, entidad encargada de
suministrar crédito, contintia siendo deficiente a pesar de las reformas que se
le han introducido.

El futuro del mercado de crédito en Argentina esta en funcion de la forma
como se reorganice el sistema y del signo monetario (pesos y dolares) que se
utilice hacia adelante en los préstamos. Como quiera que en el corto plazo
es dificil reproducir las condiciones de costo y plazo de los afios noventa, es
posible que la tendencia sea a que se reduzca ain mas el tamafio del mercado.
Ademis, es preciso normalizar los tramites judiciales vinculados al cobro de
cartera hipotecaria, restableciendo los medios utilizados para la resolucion de
conflictos, a fin de que para las partes prevalezca la seguridad juridica en el
contrato hipotecario.

La ruptura de los contratos y el deterioro de la capacidad de pago de los
deudores han sido de tales proporciones, que se desconoce su impacto defini-
tivo sobre la financiacién de vivienda, cuya cartera alcanz6 una morosidad del
18% en 2001.

— Uruguay3. El crédito hipotecario uruguayo en un 80% esta a cargo de
una entidad estatal —el Banco Hipotecario del Uruguay (BHU)—, y el resto esta
en manos de entidades privadas que empezaron a incursionar en ese mercado
en los afios noventa. En 1998, la cartera hipotecaria, equivalente a US$2.000
millones, representaba el 9.8% del PiB y el 33.3% del crédito interno neto. En
2002, como consecuencia de la crisis sistémica causada por la caida pronunciada
de la actividad productiva de 1998 y de problemas internos administrativos y
de seleccion de riesgos, ésta se redujo a menos de la mitad (US$goo millones)
y su participacion en el PIB cay6 al 7% y en la cartera total al 22.3%. Los cré-
ditos estaban otorgados esencialmente en una Unidad Reajustable, vinculada a
la evolucion del indice medio de salarios, al tiempo que las captaciones eran de
corto plazo y estaban denominadas en délares. De ahi que con el desajuste de la

3 EDUARDO GANDELMAN y NESTOR GANDELMAN. Los efectos del sector piiblico en el financiamiento de la
vivienda: el mercado hipotecario de Uruguay, BID, enero de 2004.
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economia, la cartera vencida del BHU (11%), tradicionalmente mas elevada que
la de los bancos privados, hubiese alcanzado el 42% hasta 2001. La ineficiencia
del banco en materia de recuperacion de garantias (601 dias) indujo pérdidas
que fluctuaron entre el 25% y el 50% del valor de las hipotecas, dando cuenta
de un severo deterioro patrimonial de la entidad crediticia. Como consecuencia
de esa situacion, el BHU se constituy6 en el principal responsable del abultado
pasivo fiscal contingente que afectd al pais. En 2003 el banco se reestructurd
dentro del marco de un acuerdo con el Fmr a fin de convertirlo en una institu-
cién no bancaria.

— Chile*. E1 mercado financiero chileno atravesé por serias dificultades
en los anos ochenta, lo que indujo la adopcion de medidas orientadas a su
saneamiento. En la actualidad el segmento hipotecario privado es dinamico,
atiende los estratos de ingresos altos y es utilizado como ejemplo de manejo
exitoso en otros paises del Continente. A ese dinamismo contribuy6 la esta-
bilidad macroeconémica y la adopcion de una politica que evita el descalce
entre la denominacién y los plazos de los créditos y su fondeo. El logro de
este objetivo deriva de la importancia y profundidad del mercado de capitales
chileno, el cual esta en capacidad de absorber la emision de bonos vy titulos de
largo plazo. La cartera es particularmente sana (0.8% vencida) en este segmento
del mercado.

Esta situacion dista de lo que ocurre con el financiamiento de vivienda
de los estratos de mas bajos ingresos, que son atendidos por los Servicios de
Vivienda y Urbanismo (SERVIU), cuya cartera vencida fluctia alrededor del
30%. La intervencion del Estado en este segmento del mercado llevo en 2001
a que se construyeran casi 111.000 viviendas, 73.000 con subsidios del Estado
y 38.000 sin ayuda estatal. El Estado a través de sErvIU, subsidié mas del 60%
de las viviendas construidas en los afios noventa, de las cuales el 62% corres-
ponde a viviendas entregadas directamente por el Estado a sus beneficiarios
y construidas por constructoras privadas bajo supervision del Ministerio de
Vivienda y Urbanismo.

— México5. En diciembre de 1994, México enfrentd cuantiosas salidas de
capitales con impacto negativo de consideracion sobre su balanza de pagos. Para
corregir este desequilibrio, se devalu6 el peso y se elevaron las tasas de interés
en moneda local. Como consecuencia de estos desarrollos se redujo la capaci-

4 FELIPE MORANDE y CARLOS GARCIA. Financiamiento de la vivienda en Chile, BID, enero de 2004.

5 MicHAEL J. LEA. The Role of the Primary Mortgage Market in the Development of a Successfull Secondary
Mortgage Market, BID, enero de 2000; Exina Liviana Rojas SUAREZ. Resolucion de crisis bancarias, 81D,
2003, cap. 5.° “Informe Progreso Econdémico y Social en América Latina”.
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dad de pago de los deudores, desencadenando una crisis financiera sistémica.
Diversos analisis sostienen que las acciones adoptadas para contrarrestar los
efectos de esa crisis no sélo ocasionaron enormes erogaciones fiscales sino que
agudizaron el problema cambiario, en particular en el segmento del crédito hi-
potecario. Es asi como, a pesar de la intervencion y capitalizacion de los bancos
insolventes y de la compra de cartera al momento de la crisis, en 1998 el Fondo
Bancario de Proteccién de Ahorro (Fogaproa) se vio forzado a canjear por titulos
del Gobierno cerca de la mitad de los activos brutos bancarios. Los tropiezos
enfrentados en materia de recuperacion de la cartera morosa se atribuyen a
una cultura generalizada de no pago, en especial entre aquellos deudores que
no estaban en mora en la atencién de sus créditos, a pesar de los cuantiosos
alivios que recibieron del Gobierno en términos de reduccién de los saldos de
la deuda (entre el 45% y el 50%) y de las reducidas tasas de interés cobradas
sobre los mismos.

En consecuencia, la oferta de crédito hipotecario desaparecié del mercado y
solo comenz6 a restablecerse con la creacion del rFovi. Esta entidad suministra,
con cargo a empréstitos externos, recursos de crédito denominados en pesos a
los bancos y a las Sofoles® para que éstos a su vez financien crédito hipotecario.
De esta manera es el Gobierno quien asume el riesgo cambiario y de transfor-
macién de plazos. Las Sofoles al tener garantizado su fondeo a largo plazo y en
moneda local, desarrollaron esquemas exitosos de manejo del riesgo crediticio,
adaptando sus operaciones a las caracteristicas de sus clientes: cercania fisica,
periodicidad de cobro ajustada a la de los ingresos, proactividad total en los
cobros, etc.

Este mecanismo de financiamiento cobija tan sélo los hogares de estratos
altos, mientras que la financiacién de vivienda del resto de la poblacion de-
pende casi exclusivamente de la disponibilidad de recursos estatales y de una
inversion forzosa del 5% de la némina en cuentas de ahorro individual. Dada
la magnitud de estos recursos y gracias a la reestructuracion administrativa de
la entidad que los maneja, a finales de los afios noventa fue posible ampliar de
manera considerable la participacién de la cartera hipotecaria en el mercado
crediticio y, por ende, dinamizar la construccion. Para 2005 se disefi6 un pro-
grama tendiente a la construccion de 750 mil viviendas al aflo, con el auspicio
de la prioridad que le otorga el Gobierno al sector.

6 Las Sociedades Financieras de Objeto Limitado —Sofoles— son instituciones de crédito que se carac-
terizan por prestar a sectores especificos de la poblacion, fondeadas con aportes de capital de socios,
entidades gubernamentales y a través de emisiones de deuda.

143



144

;A la vivienda quién la ronda?

— Panamd. Panama cuenta con uno de los sectores hipotecarios mas desa-
rrollados de la region, lo cual se refleja en una participacién del 27% del pis
del crédito canalizado hacia su financiacién, frente a niveles del 12% en Chile,
el 4% en Colombia o el 2% en Ecuador?.

Esta profundizacién del mercado de vivienda es consecuencia de un marco
institucional propicio para su desarrollo y de una agresiva politica estatal que
incorpora la entrega de subsidios, a través de entidades privadas, que se mate-
rializan en reducidas tasas de interés, las cuales fluctdan entre el 1% vy el 7%
en dolares, en funcion del valor de la vivienda.

Esta politica estd complementada con niveles de financiacién que van hasta
el 95%-98% del valor del inmueble y plazos a 30 afios, lo que abre el espacio
para que un amplio sector de la poblacion acceda a la compra de vivienda. El
otorgamiento de estos altos niveles de financiacion se ha visto beneficiado por la
celeridad con la que operan los procesos hipotecarios, los cuales s6lo se toman
de 3 a 4 meses en promedio, disminuyéndose de manera notable los costos v
riesgos del acreedor.

En el caso de la vivienda media también existe un alto dinamismo, debido a
las bajas tasas de interés de los créditos (5% a 7% en délares) vy al alto nivel de
financiacién (95%). Este desarrollo esti en parte soportado en la titularizacién
de la cartera hipotecaria, cuyos titulos cuentan con exencion tributaria sobre los
rendimientos financieros y a la asuncién por parte del Gobierno del diferencial
de tasas de interés frente a las tasas del mercado.

B. LECCIONES DE LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

La revision de lo ocurrido con el financiamiento hipotecario en América Lati-
na, permite concluir que las crisis generalmente han arrasado con los sistemas
crediticios, los cuales en una proporcién no despreciable estaban y contindan
estando integrados por entidades estatales, en especial en lo que toca con la
atencion de poblacion de bajos ingresos. Frecuentemente, con posterioridad a
una crisis transcurren amplios periodos de tiempo antes de que se restablezca
la oferta de créditos hipotecarios, y para ello se ha precisado la ocurrencia de
diversos eventos dentro de los cuales, a pesar de las diferencias, se encuentran
similitudes. En primer término, est4 la recuperacién de la estabilidad macroeco-
nomica. En segundo término, el desarrollo de un mercado privado, de una ma-

7 Otro indicador del nivel de desarrollo del sector es la cartera hipotecaria per capita: USSt.100 en
Panama, US$255 en México, USS103 en Colombia, USS359 en Perti v USSg en Brasil.
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nera u otra apoyado por el Gobierno, que atiende los estratos de altos ingresos
de la poblacién, en paralelo con otro pablico, que se ocupa de los segmentos
de menores ingresos soportado en diversos subsidios estatales. Este esquema
se reproduce aun en Chile, pais que de tiempo atras es utilizado como ejemplo
de buen manejo del mercado financiero hipotecario, a pesar de que la entidad
estatal atiende alrededor del 70% del mercado y mantiene en sus activos cartera
vencida por el equivalente al 30% de la total.

Como quiera que uno de los mayores riesgos asociados al otorgamiento
de crédito de largo plazo y, por ende, a las crisis financieras que surgen en el
segmento hipotecario, es la diferencia en la denominacién y plazo de la cartera
y de su financiamiento, con frecuencia para restablecer la oferta de crédito
hipotecario, en el proceso se recurre a la asuncion de parte de esos riesgos por
cuenta de los gobiernos.

Es asi como los créditos en algunos de estos paises se otorgan en unidades
representativas de los salarios o de los precios o en dolares y se fondean en
general en moneda extranjera, con recursos publicos o inversiones forzosas.
El tnico mercado que reposa 100% sobre la actividad privada es el panamefio,
que es enormemente dindmico y subsidia el crédito por la via de diferenciales
en la tasa de interés. Salvo Panama, por sus propias caracteristicas, y Chile, que
logré un desarrollo del mercado de capitales suficientemente profundo para
facilitar la transformacion de plazos, en el caso de los créditos otorgados a los
estratos de ingresos mas elevados, todos los esfuerzos realizados en el conti-
nente estan abocados a serios desequilibrios por cuenta del riesgo de mercado
—tasa de interés y de cambio— inherente a esas estructuras. Cabe destacar, sin
embargo, que en esa materia Latinoamérica no tiene la exclusividad. En Estados
Unidos, después de la quiebra de los Savings and Loans, a finales de los anos
ochenta, el restablecimiento del crédito hipotecario se sustent6 en dos entidades
de origen estatal y en apoyos de liquidez del Gobierno Federal para facilitar la
transformacion de plazos.

El caso de Colombia difiere en algunos sentidos. El esquema de crédito
hipotecario vigente en el pais por més de 25 afios era sélido y estaba basado
en la intermediacién privada, la cual gozaba de algunos privilegios los cuales
facilitaban el otorgamiento de créditos de largo plazo a tasas reducidas. Este
esquema se vino abajo por el desajuste macroeconoémico frente a la politica de
liberalizacién financiera. Su recomposicién, por fortuna, no estuvo acompanada
de la desaparicion de las entidades privadas involucradas en el otorgamiento
de este tipo de crédito, las cuales, en su gran mayoria, sobrevivieron a la crisis.
No obstante, la politica de financiamiento hipotecario que surgio a raiz de ella,
deja mucho que desear en la medida en que ha inducido el marchitamiento de
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la cartera hipotecaria y la diversificacion del portafolio de inversiones de las
entidades crediticias. En esencia, el Gobierno buscd, a diferencia de lo que ha
ocurrido en otros paises del Continente, transferirle todos los riesgos y costos
de la operacion crediticia al mercado. Como quiera que ello se traduce en tasas
de interés elevadas sobre los créditos, a pesar de una serie de exenciones tri-
butarias asociadas a ellos, tanto la demanda como la oferta de créditos se han
visto considerablemente afectadas, con su consecuente pérdida de importancia
frente al PIB y a la cartera total.

En lo que hace referencia a la atencion de los estratos de mds bajos ingre-
sos, en Colombia también se ha buscado, a diferencia de lo que ocurre en los
otros paises de América Latina, que el complemento del subsidio directo que
se le otorga a los hogares, se financie también a través de la banca privada. Por
supuesto el alcance logrado, a pesar de ser significativo dada la complejidad de
ese mercado, es claramente limitado frente a las necesidades de la poblacion.

Es evidente que uno de los condicionantes del desarrollo de estos mercados
es la estabilidad macroeconomica. Si existe un claro compromiso estatal de
mantener la disciplina fiscal, no deberia surgir, a nivel del Gobierno, ningtin
temor respecto del problema que significa el riesgo de mercado en sus diversas
formas. Con esa precondicion desapareceria la preocupacion asociada a ese tema,
como ocurre en paises industrializados con mercados financieros profundos y
amplia participacion en los mismos del crédito hipotecario. La dificultad surge
cuando no se tiene confianza en que se preservara el equilibrio macroecon6mi-
co, como claramente ocurre en Colombia, y se busca diversificar dicho riesgo,
mediante su traslado a los usuarios y emisores de crédito. La consecuencia obvia
de esta politica es mayor costo para los deudores hipotecarios, menor tamafio
de mercado y mayor aversion al riesgo por parte de la entidad crediticia, en
particular si tiene opciones de inversion menos riesgosas y mas rentables que
el otorgamiento de crédito hipotecario.

La experiencia internacional muestra que, cuando el riesgo pais es elevado
y transferido al deudor hipotecario, es limitada la evolucion autosostenible del
mercado hipotecario, el cual termina segmentado: el sector privado atiende la
reducida poblacion de mayores ingresos y el resto de los habitantes depende
de las disponibilidades fiscales —muy fluctuantes— para poder acceder a la ad-
quisicion de una vivienda.



CAPITULO TERCERO

Determinantes macroecondmicos y su impacto
sobre el comportamiento sectorial



Como se hizo evidente en el segundo capitulo de este estudio, la actividad
constructora inici6 una fase de recuperacién a partir de 2002, asi al terminar
2005 ésta no hubiese alcanzado los niveles que tenia en los anos previos a la
crisis. Por su parte, las entidades financieras especializadas en el otorgamiento
de crédito hipotecario hicieron los ajustes necesarios, y, a pesar de ello, el saldo
de la cartera hipotecaria, incluyendo la administrada, continué cayendo hasta
finales de 2005, asi el ritmo de decrecimiento hubiera sido inferior al de 2004. Si
bien la liberacion del mercado financiero iniciada a finales de los anos ochenta y
los cambios introducidos a la politica de vivienda producto de la crisis sectorial
inciden de manera determinante sobre la evolucion de la actividad constructora y
su financiamiento, éstos no son ajenos al manejo de la politica macroecondmica,
y por el contrario, son en gran medida producto de ésta.

El déficit fiscal y cambiario, unido a la crisis financiera de algunos paises del
Sudeste Asiatico y Rusia, que indujo la crisis en la economia colombiana de 1998
por la via de la restriccion en la disponibilidad de divisas del pais y del incremento
en las tasas de interés domésticas, si bien se super6 en un lapso breve de tiempo
en los aspectos cambiarios, no ocurrié lo propio en lo que se refiere al aspecto
fiscal, de suerte que éste continu6 afectando el comportamiento del mercado
hipotecario, en razén a que el disefio de la politica de vivienda, tendiente a la bus-
queda de un mercado desintermediado, orientado a transferir el riesgo asociado
al plazo del crédito al mercado de capitales, incorpor6 el costo del riesgo pais al
del crédito hipotecario. Como resultado, éste fue el inico sector de la economia
que tuvo que asumir ese costo, a pesar de estar protegido constitucionalmente
y de la manifestacion expresa de la Corte Constitucional de que las condiciones
de su financiamiento no pueden dejarse a las reglas del mercado. De ahi que
s6lo con la reduccion del costo del riesgo pais a finales de 2005 y principios de
2006, se hubiese abierto el espacio requerido para otorgar crédito hipotecario a
tasas de interés més acordes con la capacidad de pago de los deudores potencia-
les. El interrogante que surge hacia adelante es qué tan permanente es la caida
de las tasas de interés pasivas de largo plazo, y por consiguiente qué espacio de
crecimiento puede abrirsele al financiamiento hipotecario.

A este resultado se llega del analisis de los principales determinantes que, a
nivel macroeconémico, inciden sobre el comportamiento de la actividad cons-
tructora y su financiamiento, el cual se presenta a continuacion.

I. CRECIMIENTO DEL PIB
Tradicionalmente en Colombia la construccién de vivienda habia sido consi-
derada como una actividad dinamizadora de la economia por su capacidad de

generar empleo, valor agregado nacional, ingresos fiscales y reaccion inmediata
frente a politicas especificas orientadas a activarla.
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No obstante lo anterior, en 1998, simultaneo a la protocolizacion de la crisis
de la construccion, el Departamento Nacional de Planeacién (DNP) public un
documento en el que se revaluaba esta perspectiva. Entre otras cosas, se afirmé
que la canalizacion de ahorros hacia sectores de la economia productores de bienes
transables’ tenia mayor potencial para dinamizar el crecimiento que el de los no
transables —como la construccién de vivienda— y que el empleo que generaba la
construccion no s6lo no era calificado sino que la actividad tampoco contribuia a
mejorar su calidad, de suerte que otras actividades podian desempefiar, con mayo-
res beneficios para la sociedad, el papel de sectores lideres?. Estos planteamientos
del DNp, realizados en el periodo miés algido de la crisis, desafortunadamente
determinaron su manejo y contintan pesando sobre sus resultados.

Sin entrar a evaluar la relacién causa-efecto entre el crecimiento del piB de
la construccion de edificaciones y el del piB total, e independientemente del
papel que se le pretenda asignar a nivel tedrico al sector de la construccion
en la actividad econdmica, la realidad es que desde la década de los noventa
el comportamiento de la produccion global ha estado ligado al sectorial: el pIB
total, después de caer un 4.2% en 1999, inici6 un proceso de recuperacion,
aunque lento, hasta crecer por encima del 5% en 2005; simultineamente, el
PIB sectorial, después de haber caido un 29% en 1999 creci6 entre 2002-2004 a
tasas promedio del 27% anual, y del 4.3% en 2005 (grafica 1-1).

GRAFICA III-1
PIB TOTAL Y DE EDIFICACIONES. CRECIMIENTO ANUAL
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Fuente: DANE.

1 Los bienes que pueden exportarse se llaman transables, los que no, se denominan no transables. La
vivienda es un bien no transable.

2 JuaN Carros ECHEVERRY, ORLANDO GRACIA y PIEDAD URDINOLA. UP4C: evolucion y crisis de un modelo
de desarrollo, Bogota, Departamento Nacional de Planeacion, 199g.
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II. GENERACION DE EMPLEO

El empleo generado a nivel de la construccion alcanzé un maximo de 676 mil
trabajadores en 19973, fecha a partir de la cual comenz a caer hasta 2001, cuan-
do el namero de trabajadores resulté inferior en un 17% al tope mencionado.
A partir de 2002 se revierte la tendencia hasta generarse en 2005 un nivel de
empleo superior en un 12% al registrado en 1997. La crisis en la generacion de
empleo en la construccion no se extendio a los demds sectores de la economia,
los cuales, aun durante el periodo critico, continuaron aumentando el nimero de
trabajadores ocupados, de suerte que en 2005 éste superaba en un 30% el nivel
de 1997. De ahi se concluye que los exagerados niveles de desempleo registrados
en el pais a comienzos de la década de 2000 (20%) en gran medida tuvieron
sus origenes en el sector de la construccion y que sélo con la recuperacion de
la generacion de empleo sectorial a partir de 2002, comenz0 a caer la tasa de
desempleo hasta alcanzar un 11.4%* en 2005 (grafica 111-2).

GRAFICA 11I-2
OCUPADOS EN CONSTRUCCION COMPARADO CON OTROS SECTORES Y CON DESEMPLEO

1996-2005
.
Ocupados (numero) Desempleo (%)
3 Ocupados en
00.000 m —— Cons 10 — 13.500.000 S S 16
Co STHIECON. . 3:5 860.666 —, construccion o,
U B Resto sin _, < L 13000000 | | e Desempleo
2 750.000 — construccion = A 0
5 : L 12.500.000 o |:S 750.000 - = G0
o S 5
=  700.000 — # | O
o) - 12.000.000 £ | S 700.000 — L 17% o
z 2 | & 3
5 650.000 — - 11.500.000 S | Z =
9 S | 3 650.000 - 15% =
7] - 11.000.000 = o 5
S 600.000 — 1z 0 2
= L 10.500.000 R |5 000.000 — - 3% R
(= I B N Nl < L
5 550.000 | =3 o
5 — 10.000.000 = 550.000 — - 11%
9
500.000 T T T T T T (.500.000 @) o
500.000
2 T T T T T T T 1T 970
=Y 83 883 ¢
= = < o> - 1 o
g 8 28 8 8 /8 R% E‘: 5 €; ) § g 8 g g gr
S 2 228 R A 8RR

Los datos corresponden a las cabeceras municipales.
Fuente: DANE. Encuesta Nacional de Hogares 1996-2000 (7 ciudades) y Encuesta Continua de Hogares 2001~
2005 (13 ciudades).

3 Setoman solo los empleados de construccion en las cabeceras municipales. Incluye empleos generados
en todo tipo de construccion.

4 El dato de desempleo del 11.4% a diciembre de 2005 corresponde a las cabeceras municipales. No
obstante, a esa fecha la tasa de desempleo del total nacional era del 10.2%.
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III. OFERTA MONETARIA E INFLACION

Tradicionalmente en Colombia se habia identificado una relacion estrecha entre
la oferta de crédito hipotecario y la oferta monetaria, de suerte que frente a una
demanda casi ilimitada por crédito, su disponibilidad estaba en funcién de la
politica monetaria. A raiz de la crisis de 1999 cambid radicalmente ese panora-
ma. A partir de entonces, a pesar de que ha habido suficiente liquidez —-M3'5
pasé de representar el 28% del piB al 40% entre 1990 y 2005— la demanda por
crédito, en especial por el hipotecario, representa una porcién cada vez menor
de la disponibilidad de recursos de la economia (grafica m-3).

GRAFICA 11I-3
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1990-2005

w» 120.000 - r 110%
o == .\13
o BB,
S 110.000 === (artera de crédito
o —— % cartera/ M3 3
5 - 100%
2 100.000 T
o
2
=
o 0.000 Y
Z 9 90%
S 80.000 - E_
] - 80% 2
g 70.000 - i =
3 9
~  60.000 - =
E 70%
£ 50.000 -
=]
9 40.000 o 60%
S
172
o2
= O = QA o F WY XX Q0 = A & o+
o = =3 S & o o o o S O 9 o o o o

= > S S o S o O (= I} o o o o o

— — — — — — — — — — ~N ~ ~N ~N ~N (3]

Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera.

No obstante el acelerado crecimiento de los agregados monetarios, éste, a di-
ferencia de lo que ocurria en el pasado, no se ha traducido en mayores tasas de
inflacion, la cual después de alcanzar un tope del 32% en 1990 ha venido cayendo
de manera permanente a lo largo de los tltimos quince afios, en particular en
1998, tendiendo a estabilizarse a partir de 2001 en niveles cercanos al 5% con
tendencia a la baja (grafica 11-4).

Independientemente de la ruptura que se produjo entre el crecimiento de
la cartera hipotecaria v el de la liquidez de la economia, es un hecho que la in-
flacion juega un papel de enorme trascendencia en términos de los préstamos

5 M3: medios de pago ampliados. Incluye pasivos sujetos a encaje mas efectivo en poder del publico.
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sectoriales; la filosofia implicita en la UVR —vinculada al comportamiento de los
precios— incide directamente sobre las cuotas de amortizacion de los créditos
de vivienda y, por consiguiente, sobre el ingreso disponible de los hogares.

GRAFICA I1I-4
INFLACION ANUAL
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Fuente: DANE.

Es asi como con la caida de la tasa de inflacién, el aumento de las cuotas y
saldos de los créditos hipotecarios en UVR ha sido moderado. En la grafica 1m-5
se puede observar la incidencia que tiene la reduccion de la tasa de inflacion
sobre el saldo de una deuda de $1 millén y sobre las cuotas de amortizacion
a pagar. Para ilustrar el caso se tomo6 como referencia una inflacion del 30%
(similar a la vigente a comienzos de los afios noventa) y otra del 5% (similar a
la vigente en 2005). Como se puede apreciar, el crecimiento del saldo en pesos
de la deuda y el de las cuotas es, en la practica, insignificante cuando la inflacion
tiende a cero.

La caida en la inflacidn, asimismo, hace mas factible que las personas opten
por créditos denominados en pesos, en la medida en que disminuye la diferen-
cia entre el valor de la primera cuota del crédito contratado en en UVR frente
al contratado en pesos. En efecto, suponiendo el mismo costo financiero, la
primera cuota de amortizaciéon de un préstamo de las caracteristicas sefaladas,
denominado en UVR, seria de $11.287 si la inflacién es del 30%, y de 31 1.088
si es de 5%; en tanto que si el crédito se hubiese denominado en pesos estas
diferencias habrian sido abismales: $31.159 frente a $14.280, respectivamente
(grafica m-6), tornandose excesivamente Onerosa, desde el punto de vista del in-
greso disponible del hogar, la contratacién de créditos denominados en pesos.

1

w

(5]
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GRAFICA I1I-5
COMPORTAMIENTO DE LA CUOTA Y EL SALDO. CUOTA CONSTANTE EN UVR
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Crédito de un millon de pesos; a 15 afos de plazo; con un sistema de amortizacion de cuota constante en
UVR, a tasa remuneratoria del 11%.
Fuente: Cilculos 1cav.

GRAFICA 1II-6
COMPORTAMIENTO DE LA CUOTA Y EL SALDO. CUOTA CONSTANTE EN PESOS
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Crédito de un millén de pesos; a 15 afios de plazo; con un sistema de amortizacion de cuota constante en
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pesos, tasa equivalente a UVR + 11%.

Fuente: Calculos 1cav.

IV. SECTOR EXTERNO

EI comportamiento de la situacién cambiaria, unido a la crisis financiera que
tuvo lugar en algunos mercados internacionales, no sélo no fue ajeno a la ines-
tabilidad de la economia en términos de crecimiento y de generacién de empleo,
ni a la evolucion de la construccion y de su financiamiento en la tltima década,
sino que fue determinante de ella.
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La cuenta corriente de la balanza de pagos®, que en 1991 mostraba un supe-
ravit equivalente al 4.8% del P, termin6 1998 con un déficit del 5% —10 puntos
porcentuales de diferencia—, dando cuenta de la crisis en la economia que se
produjo en ese afio. La situacién deficitaria de la cuenta corriente de la balanza
de pagos se corrigié abruptamente en 1999, en medio de la crisis econdmica
y financiera, y a partir de ese afio dicho déficit se ha mantenido relativamente
estable fluctuando entre el 1% y el 2% del pB (grafica 111-7).

GRAFICA 11I-7
DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y TRANSFERENCIAS / PIB
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Fuente: Banco de la Republica.

A la recuperacion de la cuenta corriente de la balanza de pagos contribuyo de
manera significativa el crecimiento de las transferencias?, que como proporcion
del p1B pasaron del 0.8% en 1998 al 3.3% en 2005, con un tope del 4.2% en 2003.
Estas transferencias pueden explicar en parte por qué un volumen importante
de las transacciones inmobiliarias se realizan con recursos propios de los hogares
que, como se vera mas adelante, s6lo acuden en forma limitada al crédito.

De otra parte, la inversion extranjera, de ser pricticamente insignificante
en la cuenta de capitales® a comienzos de la década del noventa, ha pasado a

6 T balanza de pagos es el registro de las transacciones de los residentes de un pais con el resto del
mundo. Tiene dos cuentas principales, la cuenta corriente y la cuenta de capital. La cuenta corriente
se subdivide en cuatro balanzas basicas: comercial, bienes, servicios, rentas y transferencias.

Incluye principalmente las remesas de los trabajadores en el extranjero, otras transferencias y egresos.
La cuenta de capitales recoge todas las transacciones que no se incluyen en la cuenta corriente, siendo

oo~

las mas importantes las transferencias de capital y las compras y ventas de oro y divisas.
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ocupar un papel destacado dentro de ésta, en particular en el periodo previo a
la crisis y en los afios recientes, sustituyendo de alguna manera la necesidad de

recursos de crédito externo (grafica m-8).

GRAFICA 11I-8
INGRESOS DE CAPITALES / PIB
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Fuente: Banco de la Republica.

Como resultado del comportamiento de las cuentas corriente y de capitales de
la balanza de pagos, el pais a diciembre de 2005 contaba con reservas interna-
cionales por US$15 mil millones, equivalentes a 22 meses de importaciones

(grafica m-g).

GRAFICA 11I-
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V. FINANZAS PUBLICAS Y FINANCIACION DEL DEFICIT FISCAL

En el periodo 1993-1998 se produjo un enorme deterioro de las finanzas
puiblicas, en especial en las cuentas del Gobierno Nacional, cuyo déficit fue
del 7.6% del P1B en 1999, al tiempo que el del sector descentralizado registro
un superavit del 1.4%, para un déficit consolidado del Sector Publico No
Financiero del 6.2%. A diferencia de lo ocurrido a nivel del sector externo, el
desequilibrio en las finanzas publicas tan solo comenzo a corregirse a partir de
2003, en particular por la situacién superavitaria de los entes territoriales y de
las empresas comerciales e industriales del Estado, en la medida en que el del
Gobierno Nacional se ha venido corrigiendo lentamente pese a las miltiples
reformas tributarias adoptadas para revertir esa tendencia. Al cierre de 2005
éste todavia representaba el 4.8% del piBY. Entre tanto, a nivel descentralizado,
se pas6 de un superavit del 1.4% del PB en 1999 a uno del 4.5% al cierre de
2005, de suerte que el déficit agregado se redujo al 0.3% (grafica 11i-10).

GRAFICA 1II-10
DEFICIT FISCAL / PIB
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No obstante la correccién del desequilibrio fiscal a nivel agregado’® en 2005,
el financiamiento del correspondiente al Gobierno Nacional se constituy6 en
uno de los principales determinantes de lo ocurrido con el crédito hipotecario,

9 Consejo Superior de Politica Fiscal.
10 El balance del Sector Publico Consolidado (spc) en 2005 fue de equilibrio fiscal. Segin la medicion
del Banco de la Republica y el Confis, el déficit del spc ascendi6 al 0% del pis. Este resultado no se
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cuyos efectos se materializan esencialmente a través de dos canales: uno, los
montos requeridos para financiarlo y, dos, el impacto sobre la tasa de cambio y
sobre la tasa de interés de largo plazo, dada la estrecha relacion existente entre
la tasa de interés doméstica y la externa de largo plazo.

El abultado y sostenido déficit del Gobierno Nacional se tradujo en el cre-
cimiento exponencial de su endeudamiento respecto del piB, el cual pasé del
15% en 1993 al 51% en 2003, cifra que hasta 2005 tan solo se habia corregido
marginalmente (grafica m-1r1).

GRAFICA III-11
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Fuente: Banco de la Republica.

Este déficit fiscal, al no haber estado acompafiado de un déficit paralelo de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, como ocurria tradicionalmente hasta
mediados de la década de los noventa, indujo el replanteamiento de sus fuentes
de financiacion. En el pasado el financiamiento publico se realizaba esencial-
mente con cargo a recursos de crédito externo, en la medida en que éste no
solo servia el proposito de financiar los faltantes fiscales, sino también los de la
balanza de pagos. Con la soluciéon de los problemas cambiarios, es decir con la
reduccion del déficit externo, se modifico radicalmente la estrategia, al haber
adquirido preponderancia el endeudamiento interno respecto del externo. Es asi
como, a partir de 1997, la deuda publica interna del Gobierno Nacional iguald
la externa y pas6 a superarla a partir de 2003, representando en 2005 el 64%
de la deuda total (grafica 1m-12).

presentaba desde 1994 y se encuentra por debajo de la meta de déficit inicialmente acordada con el
Fondo Monetario Internacional de 2.5% y revisada en septiembre de 2005 a 1.6% del pis.
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GRAFICA 1I-12
DEUDA TOTAL INTERNA Y EXTERNA GOBIERNO NACIONAL CENTRAL/ PIB
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Fuente: Banco de la Republica.

El cambio en el panorama cambiario, si bien facilit6 el desarrollo del mercado
doméstico de titulos de deuda de largo plazo, introdujo mayor transparencia al
manejo de la politica monetaria y redujo las presiones sobre la tasa de cambio,
también le impuso una enorme competencia por medios de financiamiento
al sector privado, en razén de la presion que ejerce la demanda por recursos
ptiblicos sobre el mercado de capitales doméstico.

Es asi como la emision de titulos de deuda publica como proporcion de M3
pas6 de 6% en 1993 a 71% en 2005 (grafica 1m-13).

GRAFICA 11I-13
DEUDA PUBLICA INTERNA COMO PORCENTAJE DE M3
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Fuente: Banco de la Republica.
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La mayor emision de titulos representativos de deuda publica interna es-
tuvo acompanada de su incremento como proporcion de los activos de todo el
sistema financiero (no sélo Bancos), la cual pasé del 11% en 1995 al 63% en
2005 (grafica 1m-14).

GRAFICA II-14
DEUDA PUBLICA INTERNA/ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Banco de la Republica v Superintendencia Financiera.
VI. TASA DE CAMBIO Y TASAS DE INTERES

Como es apenas obvio, la evolucién de la situacién fiscal y cambiaria y la del
financiamiento del déficit del Gobierno Nacional determinaron el compor-
tamiento de las tasas de interés y la tasa de cambio y, en lo que toca con este
trabajo, de los resultados del sector hipotecario vy su financiamiento.

A. EVOLUCION DE LAS TASAS DE CAMBIO
Y DE LA TASA DE INTERES

Al periodo de revaluacion de la moneda —que acompaii6 el boom econémico de
comienzos de los afos noventa y que dio origen al desequilibrio en la cuenta
corriente de la balanza de pagos— le sucedid otro en el que la moneda se devalué
un 60% en términos reales (entre junio de 1997 v junio de 2003). La correccion
del problema cambiario al haber estado acompafiada de un significativo ingreso
de divisas, indujo el cambio en la tendencia devaluacionista a partir de 2003,
habiéndose revaluado el peso en términos reales hasta finales de 2005 en un
24% respecto del tope alcanzado en marzo de 2003 (gréfica m-15).
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GRAFICA III-15
INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL Y TASA DE INTERES REAL
1990-2005
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rrer: Indice de Tipo de Cambio Real. Ponderaciones mensuales que se calculan segin las
participaciones moviles de orden doce en la suma de las exportaciones mas las importa-
ciones totales de Colombia con los 20 principales socios de ese afio. Utiliza el 1pc como
deflactor para todos los paises.
Fuente: Banco de la Republica.

Como quiera que el movimiento del tipo de cambio no es independiente de lo
que ocurre con la tasa de interés, se presentan a lo largo del periodo de analisis
cambios de politica con enormes repercusiones economicas a nivel agregado
y sectorial. En 1997, cuando se hacen evidentes los principales sintomas de
reversion en la tendencia revaluacionista de la primera mitad de la década de
los noventa, las autoridades economicas optaron por subir la tasa de interés
doméstica a fin de evitar la devaluacion de la moneda. Dicho aumento de la tasa
de interés se prolongo hasta bien entrado 1998 cuando ésta alcanzo el 17% en
términos reales, fecha a partir de la cual cae de manera abrupta con el abandono
de la politica de sostenimiento de la tasa de cambio, que a su vez se reflejé en
una acelerada devaluacion.

La politica monetaria y cambiaria vigente en los afios previos a la crisis,
que privilegiaba evitar el impacto de la devaluacion sobre la inflacion y sobre
los agentes que tenian deudas en moneda extranjera, impuso una dura carga
sobre aquéllos que estaban endeudados en moneda doméstica, en particular
para quienes, como ocurre en el sector hipotecario, tienen compromisos a 15
anos vinculados a las tasas de interés de la economia. A raiz de la crisis y de la
consecuente caida del PiB total v de la construccion, se le dio un giro de 180
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grados al manejo de la politica cambiaria y de tasa de interés, al haberse liberado
el control que se ejercia sobre la cotizacion de la tasa de cambio.

Con esa flexibilizacion del manejo cambiario se abri6 el espacio requerido
para la devaluacion, lo cual facilité la reduccion de las tasas de interés domés-
ticas. Como consecuencia de esa politica, la tasa de interés sobre los depdsitos
a 9o dias se redujo a niveles similares a la inflacion a finales de 2002, tendencia
que se mantiene inmodificada desde entonces. Ello no obstd para que la tasa
de interés de los TES emitidos a largo plazo, que es la variable que sirve de re-
ferencia para el otorgamiento de crédito hipotecario, se mantuviese elevada en
promedio por encima del 14% —habiendo periodos en los que incluso llego6 a
superar el 18%, como ocurri6 en septiembre de 2002—. No obstante lo anterior,
esta tasa comenzo a caer a finales de 2004, hasta ubicarse al término de 2005
en el 9.1% y con tendencia a la baja. Es asi como para marzo de 2006 se ubico
en el 7.7% (grafica m-16).

GRAFICA 1II-16
TASAS DE RENDIMIENTO DE LOS TES Y DTF NOMINAL (EN PESOS)
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Fuente: Bloomberg y Banco de la Republica.

En otros términos, es evidente que, en el periodo de referencia, los costos de
captacion del Gobierno han superado ampliamente los del resto del sector
privado, exceptuando los del sistema hipotecario. Ese sobrecosto se explica en
primer término por el plazo de maduracion de los titulos: mientras que los TES
de referencia’’ se colocan generalmente a plazos superiores a 10 afos, los cDT de

11 Se toman como referencia los titulos mas transados en cada periodo de tiempo. Para este caso se tomaron
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los bancos se pactan a go dias. En segundo término, sobre la tasa de interés de
los titulos emitidos a largo plazo en pesos incide de manera fundamental tanto
lo que ocurre con las tasas de interés en los mercados externos, como con los
titulos emitidos por la Reptblica de Colombia en ddlares que, a su vez, recogen
el costo que los mercados externos le asignan al riesgo pais.

La politica de las tasas de interés adoptada por la Reserva Federal'? entre
junio de 2004 y diciembre de 2005 se tradujo en un aumento equivalente a 287
puntos basicos en la tasa de interés de corto plazo, incremento que no estuvo
acompafiado por cambios en la misma direccion de la tasa de largo plazo, en la
medida en que el nivel de esa tasa —4.5%-— se mantuvo relativamente estable en
el periodo de referencia. En consecuencia, la diferencia entre la tasa de interés
de corto plazo de la Reserva Federal (Fondos Federales) y la de largo plazo de
los titulos emitidos por el Tesoro Norteamericano con vencimiento a 10 afios,
cay6 de 324 puntos basicos en junio de 2004 a 20 puntos basicos en diciembre
de 2005, igualindose en febrero de 2006 (grafica m-17).

GRAFICA 11I-17
TASAS DE CORTO Y LARGO PLAZO EN ESTADOS UNIDOS (EN US$)
2000-MARZO DE 2006
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Fuente: Reserva Federal.

los TES abril 2012 hasta septiembre de 2004, los TES septiembre 2014 desde octubre de 2004 hasta julio
de 2005, y de ahi en adelante los TES julio 2020.

12 Las tasas de interés de la Reserva Federal o de los Fondos Federales constituyen las tasas de referencia
de corto plazo en Estados Unidos. Mientras que las tasas de referencia de largo plazo son Bonos del
Tesoro (Treasury) con un periodo largo de maduracion. En este analisis se tomaron los Bonos del Tesoro
de Estados Unidos con plazo de maduracion de 10 afios.
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Es asi como la curva de rendimientos de los Bonos del Tesoro paso de tener
un spread'3 de cerca de 230 puntos basicos en 2002 v en 2003, entre los titulos
con vencimiento a un ano y aquellos con vencimiento a 10 afios, a uno inferior
a 40 puntos basicos a finales de 20035, y a tornarse incluso negativo a comienzos
de 2006™ (grafica m-18).

GRAFICA III-18
CURVA DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO (EN US$)
200I-MARZO DE 2006
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De manera simultanea, el diferencial entre el rendimiento de los titulos emitidos
por la Republica de Colombia en moneda extranjera (Yankees) en términos del
plazo (1-10 afos) también cay6 en el periodo de referencia, al pasar de 640 pun-
tos basicos en 2003 a 220 en 2005 y a 120 a comienzos de 2006 (grafica 111-19).

La disminucion del diferencial entre las tasas de interés de corto y largo
plazo en el mercado de capitales norteamericano se dio en paralelo con la caida
en el margen entre la tasa de interés de los Yankees de referencia’s emitidos por

13 Se entiende como “spread” el diferencial entre tasas de interés. En este caso, comparar el spread entre
las curvas de rendimiento, se refiere a la diferencia existente entre el nivel de las tasas de interés de
corto plazo (titulos con vencimiento a un afo) v las tasas de largo plazo (titulos con vencimiento a 10
anos).

14 Como se observa en la grafica 111-18, los Bonos del Tesoro a un afio se encuentran en marzo de 2006
en el 4.8%, mientras que los de 10 afios se encuentran en el 4.7%:; es decir, en Estados Unidos la tasa
de interés de largo plazo se encuentra en un nivel inferior a la tasa de corto plazo, por lo cual el spread
(diferencial) de estos titulos es negativo en 10 puntos basicos.

15 Setoman como referencia los titulos més transados en cada periodo de tiempo. Para este caso se tomaron
los Yankees 2016 hasta abril de 2004 v los Yankees 2012 de ahi en adelante.
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la Republica de Colombia y los titulos del Tesoro Norteamericano, la cual pas6
de mis de 1.000 puntos basicos en septiembre de 2002 a 172 en diciembre de
2005 y a 149 en marzo de 2000, a la vez que su nivel cay6 del 14% al 6% entre

septiembre de 2002 y marzo de 2006 (grafica 111-20).

CURVA DE RENDIMIENTO DE LOS YANKEES (EN US$)

GRAFICA 11I-19
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RENDIMIENTO DE LOS YANKEES Y TASAS DE CORTO Y LARGO PLAZO EN ESTADOS UNIDOS

GRAFICA I1I-20
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Visto de otra manera, el EMBI'® de Colombia, que mide el riesgo pais, pas6
de 1.066 puntos basicos en septiembre de 2002 a 232 puntos en diciembre de
20035, al tiempo que se igual6 al promedio de los paises emergentes. En otras
palabras, la prima que cobran los mercados internacionales por el riesgo de los
paises emergentes, incluvendo Colombia, se redujo en mas de 8oo puntos basicos
en el periodo en referencia. Esta caida en promedio ha sido del orden de los 460
puntos basicos entre el periodo 2000-2002 y marzo de 2006. Cabe destacar que

dicha caida no

responde al saneamiento del déficit fiscal en Colombia, sino a

cambios en los mercados externos que indujeron esas modificaciones respecto
de todos los paises del hemisferio, como se observa en la grafica 1m-21.

GRAFICA I1I-21
PRIMA DE RIESGO DE COLOMBIA
PUNTOS SOBRE LOS BONOS DE ESTADOS UNIDOS
1998-JUNIO DE 2006
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Fuente: J. P. Morgan.

De otra parte,

cabe destacar que la tasa de interés que reconoce el mercado

sobre los titulos de deuda emitidos por la Republica de Colombia en pesos y en

16 Emerging Market Bond Index. Se considera un indicador del riesgo pais, porque mide los puntos (prima
de riesgo) de la deuda emergente sobre los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. The Emerging Mar-
kets Bond Index Plus (EnBI +) le hace seguimiento al retorno promedio de los instrumentos de deuda
externa de los mercados emergentes. Como benchmark (referencia) el ExiBi+ le da a los inversionistas
la nocion del estado de la deuda emergente. Dado que el EmBI de Colombia también se calcula con el
retorno de varios instrumentos de deuda externa, no coincide exactamente con la diferencia entre el
rendimiento de un instrumento de deuda cualquiera a determinado plazo (por ¢j., los Yankees 2016)
y los Tesoros a 10 anos.



Determinantes macroecondmicos y su impacto sobre el comportamiento sectorial

dolares muestra una tendencia casi idéntica, a pesar de las enormes diferencias
que surgen por cuenta de los movimientos en la paridad del peso frente al dolar
y por la valorizacion y desvalorizacion de los titulos. Es asi como la diferencia
entre la rentabilidad de los TES de referencia y la correspondiente a los Yankees
cay6 de 450 puntos basicos en septiembre de 2002 a 2go a finales de 2005, ya 140
puntos bisicos en marzo de 2006, a semejanza de lo ocurrido entre los Yankees
y los Bonos del Tesoro Norteamericano en el mismo periodo (grafica 11-22).

GRAFICA III-22
TASAS DE RENDIMIENTO DE TES Y YANKEES DE REFERENCIA
2000-MARZO DE 2006
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Fuente: Bloomberg.

Ahora bien, si se incluye la rentabilidad equivalente en la misma moneda, sin
tener en cuenta la valoracion del titulo, es evidente que, si bien a partir de ju-
nio de 2002 resultaba mas rentable en términos reales invertir en titulos de la
Republica de Colombia en dolares que en pesos, a partir de diciembre de 2003
cambia la tendencia, siendo mas atractiva la inversion en pesos. De ahi se puede
concluir que hasta diciembre de 2003 se estimuld la salida de capitales y que
a partir de entonces se da la tendencia contraria, a pesar de que el incentivo al
ingreso de capitales se ha venido reduciendo al punto que para marzo de 2006
habia desaparecido en la practica (grafica m-23).
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GRAFICA 111-23
TASAS DE RENDIMIENTO EQUIVALENTES DE TES Y YANKEES DE REFERENCIA
(EN PESOS REALES)
2000-MARZO DE 2006
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La serie de TES con devaluacion real se calcula con la variacion del Indice de Tipo
de Cambio Real —ITCR— que incorpora el componente inflacionario.
Fuente: Bloomberg v Banco de la Republica. Calculos 1cav.

A semejanza de lo ocurrido en los mercados externos, el diferencial entre las
tasas de interés de corto y largo plazo'7 en Colombia también viene cerrandose.
Es asi como de un diferencial que alcanz6 1.060 puntos basicos en 2002 entre
los TES de referencia y la DTF y de 1.086 puntos basicos frente a las captaciones
de corto plazo™®, se paso, en marzo de 2006, a uno de 168 y 289 puntos basicos,
respectivamente. Esa caida en el diferencial responde esencialmente a la reduc-
cion de las tasas de interés de largo plazo, en la medida en que las de corto se
han mantenido practicamente invariables (grafica 1-25).

B. IMPACTO SOBRE EL MERCADO HIPOTECARIO

El interrogante que surge a este respecto es: ;qué tiene que ver el comporta-
miento de las tasas de interés externas, e inclusive la de los TES, con el mercado
hipotecario? L.a vinculacion de estas tasas surge esencialmente con la liberacion
del mercado financiero realizada a comienzos de la década del noventa, con la

17 Como tasa de interés de largo plazo de referencia, se toman los TES con vencimiento en el 2014 y como
tasa de referencia de corto plazo se toma la tasa de captacion de cuentas de ahorro de las entidades
afiliadas al 1cav, ademas de la DTF.

18 Cuentas de ahorro v ¢DT con plazo inferior a 12 meses. Bancos hipotecarios.
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politica de vivienda adoptada en el afio 2000 y, en lo fundamental, con la ines-
tabilidad macroeconomica.

Dentro del marco de la politica de liberacion del mercado financiero, ademas
de haberse abandonado progresivamente el esquema de banca especializada,
se eliminé el Favi en 1993. El propdsito de este Fondo era regular la liquidez
de las cav mediante el suministro de recursos en caso de caida de la captacion
y la aceptacién de depositos cuando se presentaban excedentes de liquidez,
en ambos casos a tasas de interés similares a las de captacion, reduciendo con
ello el riesgo de liquidez asociado al otorgamiento de préstamos de largo plazo
financiados con captaciones a la vista.

El ravi, si bien cumplia un papel determinante en términos del riesgo de
liquidez de la cartera hipotecaria, al estar disefiado para compensar la caida de
depositos, no lo estaba para corregir los cambios en la tasa de interés real, en
razoén a que el costo de las captaciones de las cav estaba vinculado al calculo de
la correccion monetaria, que no reflejaba la inflacion, y, a su vez, divergia del
costo de captacion del resto del mercado, que operaba con base en la DTF. Por
cuenta de ello, la formula de calculo de la correccién monetaria se modificé con
frecuencia a fin de evitar transferencias significativas de fondos entre las cav y
el resto de los establecimientos de crédito y que ese desequilibrio se tradujese
en incrementos de las cuotas de amortizacion de los créditos hipotecarios por
encima de la capacidad de pago de los deudores.

De esta manera se evitd, por ejemplo, que los enormes desequilibrios ma-
croeconémicos surgidos en 1983, que perjudicaron al resto de los establecimien-
tos de crédito, afectaran a las cav, a la inversa de lo sucedido en 1998. En los
afios ochenta, si bien la profundidad de la crisis financiera fue mayor y estuvo
salpicada de enormes problemas de confianza en el sistema y de malversacion
de fondos?9, las secuelas de la misma no incidieron negativamente sobre la banca
hipotecaria ni sobre el sector de la construccion, de suerte que este sirvio en
esa ocasion de instrumento anticiclico y la tasa de crecimiento del piB, si bien
se redujo significativamente, nunca fue negativa como ocurrié en 1999 (1.6%
en 1983 vs. -4.2% en 1999).

No seria aventurado sugerir que la existencia del Favi en 1983 cumplié un
papel contraciclico en la economia al evitar que el incremento de las tasas de
interés de los cDT, que alcanzaron en promedio el 17% en términos reales, se
filtrara al crédito hipotecario afectando la capacidad de pago de los deudores
como ocurri6 en 1998. La emision monetaria que se produjo por cuenta de la
caida de depositos en las cav en 1983 alcanz6 el 3.1% de la oferta monetaria,

19 Banco de la Republica. Notas Editoriales, julio de 1985.
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cuando en promedio en los afios precedentes ésta habia sido inferior al 2% y al
1% en 1981 y 1980, respectivamente (cuadro I111-1).

CUADRO HII-1
BASE MONETARIA Y CREDITO BRUTO DEL FAVI A LAS CAV
1980-1983
(VALORES EN MILLONES DE PESOS CORRIENTES)

Base Crédito bruto o .

N . o Jo FAVI sobre

Afio monetaria a CAV :
) base monetaria
(FavI)

1980 179.407 1.354 0,75%
1981 219.639 4.172 1,00%
1982 258.457 4.316 1,67%
1983 289.056 8.824 3,05%

Fuente: Banco de la Republica.

Durante la segunda crisis (1998-1999), que se presenta con posterioridad a la
fecha de liquidacion del Favi y también después de la vinculacion de la correccién
monetaria a la DTF, la enorme contracciéon monetaria que se produjo indujo el
aumento desbordado de las tasas de interés, las cuales para operaciones a la vista
se aproximaron al 100% a finales de 1998 y para titulos a tres meses al 17%
real, tasa curiosamente similar a la que se present6 durante el peor momento
de la crisis de los anos ochenta (grafica nm-24).

GRAFICA I1I-24
DTF NOMINAL Y REPOS SUBASTA T DfA. PROMEDIO MENSUAL
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Como quiera que en esta ocasion no se previé ninglin mecanismo com-
plementario para equilibrar el mercado hipotecario y que la banca continu6
transformando plazos con base en el esquema tradicional, esto es, sin la debida
proteccion en términos de los plazos de captacion y colocacion, cuando las tasas
de interés se dispararon por cuenta de la inestabilidad macroeconémica y de la
estrechez sin precedentes de la liquidez de la economia, se generé un descalce
de plazos y tasas entre las operaciones activas y pasivas del sistema financiero
hipotecario, desequilibrio que dio cuenta de la crisis sistémica que afecto a
las cav y al sector de la construccion en su conjunto en los ultimos anos de la
década de los noventa.

En esta oportunidad el incremento en la tasa de interés, también a diferencia
de lo ocurrido en la primera crisis, se le transmiti6 a los deudores hipotecarios
por la via del cilculo de la correccion monetaria, con la cual se generé un enor-
me desequilibrio frente a su ingreso, que no solo se vio afectado por cuenta del
consecuente incremento de la cuota de amortizacion de los créditos sino también
por el aumento desbordado del desempleo. Estos fenémenos desembocaron
en el impago de las deudas, poniendo en entredicho la estabilidad misma del
sistema financiero.

Asi, el costo de la crisis de los afios noventa no corri6é por cuenta de los
agregados monetarios como ocurrié en los afios ochenta, en la medida en que
ésta estaba cerrada. Ese costo se asumié por las mas diversas vias*°, algunas
directas y cuantificables y otras indirectas, dificiles de cuantificar, pero no por
ello menos costosas. Entre las directas y cuantificables estan, de una parte, los
requerimientos presupuestales, tributarios y de capital de los accionistas del
sistema financiero para allegar los recursos requeridos para hacerle frente al
desplome de las cav y, de otra, también los deudores hipotecarios que perdieron
sus viviendas y vieron crecer el monto de su deuda en forma desproporcionada
frente a su ingreso disponible. Dentro de las indirectas, dificiles de cuantificar
y quizas mas costosas, se destaca la pérdida de patrimonio de toda la sociedad
colombiana por cuenta de la caida generalizada en los precios de la finca raiz y
del ingreso per capita de la poblacion a raiz del aumento en el desempleo y de
la recesion de la economia y del sector de la construccion, que en esta ocasion
actu6 en forma prociclica, contribuyendo a la profundizacioén de la crisis, en
lugar de servir de herramienta anticiclica.

A raiz de la situacidn descrita, la Ley 546 de 1999 incorporé diversos meca-
nismos tales como la titularizacién y la emisiéon de bonos hipotecarios, tendientes

20 CarLos CABALLERO ARGAEZ. Una perspectiva de las crisis financieras de los arios 8o y go en Colombia,
Revista del Banco de la Reptblica, octubre de 2001.
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a reducir el riesgo contingente de liquidez de la banca hipotecaria, elementos
que simultineamente se vieron reforzados por normas adoptadas por la Super-
intendencia Bancaria (hoy Superintendencia Financiera). Esta situacion, unida
al desarrollo del mercado doméstico de titulos de deuda publica de largo plazo
consecuencia del cambio en la politica de financiamiento del Gobierno Nacional
mencionada anteriormente, llev a que no sélo se le introdujera al costo del
fondeo del crédito hipotecario el costo del riesgo de liquidez, sino el del riesgo
pais, que en los afios anteriores a 2005 se puede estimar que en promedio fluctu6
entre 650 y 460 puntos basicos. Esta realidad tiene grandes implicaciones sobre
el manejo del portafolio de activos de la banca hipotecaria.

La tasa de interés de largo plazo es determinante para los resultados del
sector hipotecario a partir de comienzos de los afios noventa cuando se decidid
que el sector debia operar con reglas de mercado y de la politica incorporada
en la Ley 546, que claramente buscaba estimular el desarrollo de un mercado
desintermediado de hipotecas. Asi, con el desarrollo de los acontecimientos,
al crédito hipotecario no solo se le transfirio el riesgo de plazo sino también el
riesgo pais, exigiéndoseles, tanto a deudores como a acreedores hipotecarios,
correr con unos costos dificiles, por no decir imposibles, de asimilar, de no
haber existido unas exenciones tributarias que parcialmente contribuyeron a
mitigarlo. De ahi que no deba sorprender la caida permanente de la cartera
hipotecaria que se produjo entre 1998 y 2005. Estas afirmaciones se confirman
con los resultados del estudio Determinantes de la tasa de interés de los créditos
hipotecarios en Colombia®', publicado en agosto de 2006 por GALINDO y HOFS-
TETTER y comentado por VILLAR (cfr. anexos) en el que se concluye que, a nivel
macroeconomico, los principales factores que determinan el costo financiero de
los créditos hipotecarios son las tasas que el mercado reconoce sobre los titulos
de deuda ptiblica —altamente correlacionadas con las de los mercados externos—y
con el ciclo econémico. A nivel microeconoémico, la mayor determinante es el
riesgo crediticio.

En primer término, a pesar de que no son estrictamente comparables las
tasas de interés pasivas de largo plazo con las activas de la cartera hipotecaria,
en particular por cuenta de la diferencia en la duracion de las operaciones —su-
jetas las hipotecarias no solo a prepagos, sino también a riesgo crediticio—, es
evidente que, con la desintermediacién de la cartera hipotecaria inducida por
la Ley 546, el costo financiero de referencia para el otorgamiento de créditos a
largo plazo es el de los titulos del Gobierno emitidos en el mercado interno. Si
este costo es equivalente al ingreso producto del otorgamiento de préstamos

21 ARTURO GALINDO Y MARC HOFSTETTER. Determinantes de la tasa de interés de los créditos hipotecarios en
Colombia, Bogota, CEDE, Universidad de los Andes, 2006.
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hipotecarios vis, como de hecho ocurrié hasta mediados de 2005, es obvio que
no existiese ningun estimulo para que el sector financiero otorgara este tipo de
crédito. Ahora bien, con la reduccion del riesgo pais y la consecuente caida en
la tasa de interés doméstica de largo plazo, se abrié el espacio requerido para
el otorgamiento de crédito hipotecario a tasas de interés mas acordes con la
capacidad de pago de los hogares (grafica 111-25).

GRAFICA I1I-25
TASAS DE INTERES NOMINALES DE TES, CAPTACION DE CORTO Y LARGO PLAZO
Y COLOCACION DE CARTERA VIS
2000-MARZO DE 2006
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La serie de captacion a corto plazo es el promedio simple de las tasas de interés reportadas
semanalmente por las entidades afiliadas al 1cav, de las cuentas de ahorro, depésitos ordinarios
y CDT con vencimientos inferiores a un ano.

La serie de cartera vis corresponde a su tasa de colocacion incorporando la correccion monetaria
y restandole un riesgo de mercado equivalente al 3%.

Fuente: Bloomberg, Banco de la Reptblica e 1cav.

En segundo término, la misma rentabilidad de los TES le impone una dura com-
petencia en el mercado interno a la colocacion de cualquier tipo de cartera, en
especial a la hipotecaria. Es asi como, por ejemplo, en el ltimo trimestre de 2002
y el primero de 2003, la rentabilidad financiera —sin incluir su valoracion— que
en promedio se podia obtener con la compra de TES fondeados con DT era del
orden de 800 puntos basicos y con captaciones de corto plazo de 875, frente
a cero para la cartera VIS, sobre la cual ademas recae el riesgo crediticio. Para
diciembre de 2005, dada la caida en la rentabilidad de los TES, resultaba menos
rentable financiarlos con recursos captados a través de cDT —solo produce 289
puntos basicos—, al tiempo que se abrid el espacio para obtener una rentabilidad
de 500 puntos basicos sobre la cartera vis concedida a UVR + 11%.

173



174

5A la vivienda quién la ronda?

La incidencia de este tipo de distorsiones se puede apreciar mejor al com-
parar los diferenciales de tasas de interés de corto y largo plazo de Colombia
con los de otros paises. De la grafica 1-26 se desprende que éstos en Colombia
superaban ampliamente los de México, siendo este diferencial el principal
responsable de las dificultades que tiene el pais con la operacion crediticia
desintermediada frente a esfuerzos de esa naturaleza en otros paises.

GRAFICA 1126
DIFERENCIAL TASAS DE INTERES DE CORTO Y LARGO PLAZO
1099-JUNIO DE 2006
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En tercer término, los resultados macroeconémicos y las distintas politicas
seguidas hasta la fecha en términos de las tasas de interés no han sido ajenos al
comportamiento del precio de los activos, en particular a los de la propiedad
raiz y al de los titulos de renta variable, los cuales en general estdn positivamente
relacionados. En la grafica im-27 se puede observar como el indice de precios de
la vivienda y el de las acciones que se transan en la Bolsa de Valores se mueven
en la misma direccién, a pesar de que la intensidad de las variaciones es dife-
rente. Esa diferencia en la intensidad del cambio, a partir de la crisis de 1998,
contrario a lo ocurrido en los aflos inmediatamente anteriores, llevo a que las
acciones mostraran tasas de crecimiento elevadas y significativamente mayores
que las de la finca raiz (grafica mm-27).
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GRAFICA I1I-27
PRECIOS DE VIVIENDA USADA E INDICE BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA (IGBC)
EN TERMINOS REALES
1988-2005
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Hasta junio de 2001 el 1GBC corresponde al indice de la Bolsa de Valores
de Bogota.
Fuente: Banco de la Republica v Bolsa de Valores de Colombia.

Ese resultado no es indiferente a las distorsiones que se le introdujeron al mer-
cado hipotecario con la incorporacion del riesgo pais en el costo de los recursos
requeridos para su financiamiento, como se vera en los capitulos subsiguientes,
donde se hace evidente que en lo que va corrido de esta década, la inversion en
finca raiz no ha sido particularmente atractiva, y menos atractiva adn si para
su adquisicion se recurre al crédito. De ahi que frente a la falta de opciones
de inversion, tanto en el mercado doméstico como en el externo, la liquidez
disponible en el mercado interno se ha estado canalizando hacia la inversion
en titulos de renta variable, cuya valorizacion, adicionalmente, esta exenta de
impuestos.

Cabe destacar, de otra parte, que la evolucion del valor de los inmuebles
reviste enorme trascendencia tanto para los deudores hipotecarios como para
los establecimientos de crédito, en particular cuando los precios caen. En este
caso, el bien que respalda el crédito pierde valor y los deudores se ven desincen-
tivados a honrar el pago de sus deudas. De hecho existe una estrecha relacion
entre el valor del crédito, el de la garantia y la morosidad de los préstamos. Para
los bancos la reduccion en el valor de las garantias induce el incremento de las
provisiones, menores ingresos de causacion, erogaciones vinculadas a los cobros

I75
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juridicos y no juridicos y mayores pérdidas en la recepcion y enajenacion de los
bienes recibidos en pago. En contraste, cuando los precios suben se producen los
efectos contrarios: se estimula el endeudamiento v la realizacion de utilidades
anticipadas, disminuye la morosidad en el servicio de las deudas y, por ende, su
impacto negativo sobre los establecimientos de crédito. Desde el punto de vista
del deudor, la valorizacién del inmueble constituye un incentivo para honrar el
pago de su deuda y para toda la sociedad colombiana se traduce en una ganancia
en razon a que su patrimonio adquiere mayor valor.

Este tipo de relaciones y la que se ha encontrado entre los cambios en la
riqueza y el valor de la vivienda sugieren que una variacién de los precios de
los inmuebles amplifica v propaga los choques a la economia®? (gréficas 11 -28
y 111-29). Esta situacion es la que explica por qué en los paises industrializados
se le asigna tanta importancia al comportamiento del precio de la finca raiz. En
contraste en Colombia, y a pesar de la crisis, todavia no se dispone de estadisticas
oportunas y unificadas de la evolucion de su precio®.

GRAFICO 1I-28
PRECIOS DE LA VIVIENDA Y PIB
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Fuente: MarTHA LOPEZ P.

22 MarrHa Lopez P La vivienda como colateral: politica monetaria, precios de la vivienda y consumo en
Colombia, en Borradores de Economia, n.” 299, Bogota, Banco de la Republica.

23 Como se vio en el capitulo segundo, en Colombia existen varios indices de precios de vivienda calcu-
lados por diversas fuentes v bajo diferentes metodologias. Entre otros, se encuentra el del pne, el de
Camacol, el del Banco de la Reptblica y otros calculados por SAMUEL JARAMILLO.
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GRAFICO 11I-29
PRECIOS DE LA VIVIENDA Y CONSUMO
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Fuente: MarTHA LOPEZ P.

VII. CONCLUSIONES

Es evidente que el panorama macroeconomico se ha despejado de manera sus-
tancial frente a lo ocurrido durante el periodo de la crisis. Sin embargo, el hecho
de que el déficit del Gobierno Nacional permanezca y que su financiamiento esté
preponderantemente fondeado con recursos captados en el mercado doméstico
a tasas de interés elevadas, extiende un amplio manto de duda sobre el desem-
pefio del crédito hipotecario, en particular por cuenta de la politica de vivienda
estructurada a raiz de la crisis, la cual le transfirio a la operacion crediticia una
serie de riesgos que, no existian o no la impactaban en el pasado.

Hasta 1993 y por la existencia del FAvi no cabia la posibilidad de que a la
operacion hipotecaria se le transfiriera el costo del riesgo pais teniendo en cuenta
que en esa época Colombia se financiaba directamente en los mercados externos
—esencialmente con recursos de banca multilateral y créditos sindicados de los
bancos comerciales— y el mercado doméstico de titulos de largo plazo no estaba
desarrollado. Es asi como se evit6 que la crisis financiera de 1983 afectara a los
usuarios de crédito hipotecario y a las entidades crediticias, y de ahi que el sector
en ese periodo actuara como elemento contraciclico, aminorando su impacto, a
diferencia de lo ocurrido en 1998, cuando la construccion y los usuarios del sis-
tema de financiacion de vivienda, al igual que el resto de la economia, recibieron
con pleno rigor su impacto. El efecto de los desajustes macroeconémicos, unido
a las crisis financieras surgidas en el Sudeste Asiatico y en Rusia, se tradujo en
una caida de la economia del 4.2% en 1999 y en un aumento del desempleo hasta
el 20% en 2000, cuando las cifras correspondientes para 1983 fueron del 1.6%
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y el 13%, respectivamente, a pesar de que la crisis financiera revisti iguales
0 peores caracteristicas que la de 1998. Cabe destacar que en 1983, en su peor
momento, la tasa de interés real de los depdsitos a término alcanz6 el 17% real,
nivel similar al vigente durante el peor momento de los afos noventa.

Ahora bien, con el cambio en la politica de endeudamiento del Gobierno
Nacional de finales de la década del noventa se desarroll6 el mercado domés-
tico de titulos de deuda de largo plazo, el cual desde entonces recoge el costo
que los mercados internacionales le asignan al riesgo pais, lo que se traduce en
elevados costos financieros de los recursos requeridos para el otorgamiento de
crédito de vivienda como resultado del esquema impuesto por la Ley 546 de
1999, los cuales no sélo superan con creces los del pasado, sino que también
redundan necesariamente en tasas de interés elevadas sobre los créditos y, por
tanto, rifien con la exigencia de la Corte Constitucional de otorgar créditos a
las menores tasas del mercado.

De ahi que no deberia sorprender la caida en el saldo de la cartera hipotecaria
y el incremento en el riesgo de su otorgamiento, dando lugar a un mercado de
tamanio reducido, insuficiente para facilitar el acceso a la vivienda a gran parte
de la poblacion.

No obstante lo ocurrido hasta 2004, con la caida en el costo del riesgo pais
que se produce a partir de la segunda mitad de 2005, se abre el espacio para
reducir las tasas de interés sobre los créditos hipotecarios, lo cual redundaré en
una mayor actividad sectorial, de ser esa reduccion de tipo permanente. Sobre esa
perspectiva no existe ninguna certeza en la medida en que el problema fiscal del
Gobierno Nacional, si bien se redujo en 2005, contintia vigente —4.8% del p1B—,
y la disminucién en el riesgo pais no responde a las condiciones de la economia
colombiana sino al ambito de los mercados externos, como se desprende del
comportamiento del EMBI Plus. De ahi que seria conveniente, para hacer com-
patibles los distintos objetivos implicitos y explicitos en la politica de vivienda,
evitar que el riesgo pais se le siga transfiriendo al sistema. Vale decir, saneando
las finanzas publicas, o modificando la politica, de suerte que el impacto de esta
variable pueda ser excluido del costo del fondeo del crédito hipotecario.

Paradéjicamente, el alto costo del riesgo pais, por demds inconveniente para
la actividad sectorial, lo es ain mas para las finanzas publicas, en la medida en
que buena parte de la emision de deuda del Gobierno se destina al pago de los
intereses sobre esa misma deuda (en el sector financiero ello llevaria a la inter-
vencion de cualquier establecimiento de crédito) y a financiar el déficit pensional.
De otra parte, el desarrollo de esa politica, a su vez, implica el sacrificio del
consumo presente de la totalidad de la poblacion para facilitar la generacién
futura de ingresos de los afiliados a la seguridad social.



CAPITULO CUARTO

Demanda por crédito hipotecario y vivienda

PARTE A

Fuentes de financiamiento para la compra de vivienda



Para avizorar el futuro de la actividad constructora y la demanda por crédito
hipotecario es esencial entender las relaciones existentes entre la actividad
propiamente dicha y su financiamiento. En el pasado esas relaciones eran iden-
tificables a nivel estadistico. Sin embargo, a raiz la crisis de 1998 se produjo
una gran ruptura en los dos sectores, en la medida en que si bien la actividad
constructora se recuperé a pasos acelerados a partir de 2001, no ocurrié algo
semejante con su financiamiento. El tiempo transcurrido desde ese quiebre no
es suficiente desde el punto de vista estadistico para obtener resultados robustos
y significativos que permitan identificar las causas de la reducida demanda de
crédito, como se desprende de los resultados obtenidos de dos modelos eco-
nométricos en los que se identifican las principales variables relacionadas con
los desembolsos de crédito de vivienda y de éstos con las licencias de metros
cuadrados de construccién. De ahi que se recurri6 a informacién no economé-
trica para dilucidar lo que ha venido ocurriendo en esta materia. Es asi como se
analizaron dos encuestas llevadas a cabo entre los propietarios de vivienda para
determinar el origen de los recursos utilizados en su compra: la primera es la
Encuesta de Calidad de Vida del DANE de 2003, y la segunda es una encuesta
contratada por el Icav y realizada por la Galeria Inmobiliaria en 2005.

Gracias a estos analisis, es posible identificar como se estd financiando la
vivienda, proposito esencial de este capitulo.

I. MODELOS DE DEMANDA DE CREDITO DE VIVIENDA

En el pasado diversos andlisis econométricos identificaron una relacion positiva
y estadisticamente significativa entre los desembolsos para el financiamiento de
vivienda y la liquidez de la economia (oferta monetaria ampliada), asi como la
vinculacion entre la actividad constructora propiamente dicha, la disponibilidad
crediticia y el ingreso de capitales o las tendencias revaluacionistas’. De acuerdo
con estos estudios, la politica monetaria se constituia en un condicionante de
la disponibilidad de recursos para el financiamiento de la construccion® y, por
ende, para la actividad constructora. En 2003, el 1cav, con el apoyo del Banco
de la Republica, realizé varios intentos infructuosos por verificar la persistencia
de estas relaciones pero ello con resultados adversos en razén a que al incluir
estadisticas sectoriales posteriores a la crisis, aquéllas que estaban vigentes en
el pasado no sélo dejaron de ser significativas, sino que arrojaron resultados

1 ROBERTO JUNGUITO, ENRIQUE LOPEZ, MARTHA MisAS y EDUARDO SARMIENTO. La edificacion y la politica
macroecondmica, en Borradores de Economia, Bogotd, Banco de la Republica, 1995.
2 Ibid.
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contrarios a los esperados. Lo anterior puede explicarse por la ruptura en el
comportamiento de las variables que se produjo en el momento de la crisis, de
suerte que las tendencias vigentes en el pasado solo vuelven a presentarse a
partir de 2002, aunque en niveles significativamente inferiores (graficas 1v A-1
y 1Iv A-2). Por esta razon, el modelo no alcanza a capturar de forma adecuada
los cambios sucesivos de tendencia.

GRAFICA IV A-1
OFERTA MONETARIA AMPLIADA (M3) Y PRESTAMOS ENTREGADOS DE CREDITO HIPOTECARIO
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GRAFICA 1V A-2
LICENCIAS APROBADAS PARA VIVIENDA Y PRESTAMOS ENTREGADOS
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Es posible que sobre los resultados pesen no solo los niveles absolutos de
las tasas de interés de los créditos hipotecarios y su relacion con las tasas de
interés del mercado (tasa pasiva, rendimiento de la inversion en vivienda o en
activos tanto en moneda nacional como en moneda extranjera), sino también
otros factores tales como los esquemas de amortizacion y los subsidios dispo-
nibles, que inciden de manera determinante sobre el ingreso disponible de la
poblacién. Adicionalmente, sobre la demanda potencial por crédito tiene gran
influencia la capacidad de ahorro de los hogares.

Lo anterior sugiere que se pas6 de una situacion en la que existia una de-
manda por crédito para vivienda casi ilimitada, que se veia restringida por la
disponibilidad de recursos financieros —lo que a su vez incidia sobre el ritmo
de la actividad constructora—, a otra en la que no existe vinculacién entre la
liquidez de la economia y la demanda por crédito, situacién que no es obice
para que crezca la actividad constructora.

Dada la situacion descrita, a comienzos de 2004 el ICAV, junto con MANUEL
RAMIREZ y JESUS OTERO, realiz6 un nuevo intento por indagar sobre el compor-
tamiento dé las variables mas relevantes, con resultados parcialmente satisfac-
torios3. La metodologia utilizada consistio en la estimacion de modelos de tipo
autorregresivo y de retardos distribuidos, apropiada para series estacionarias
como las de las licencias de metros cuadrados aprobados de construccion de
vivienda. En estos modelos el valor de la variable dependiente esta en funcion
de valores rezagados de la misma variable (la parte autorregresiva del modelo)
y de valores contemporineos y rezagados de las variables independientes (la
parte de retardos distribuidos). Para el caso de los desembolsos de créditos de
vivienda, se utilizé un modelo con dos ecuaciones: la ecuacion de cointegracion,
que estima si existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables, y
la ecuacion de correccion de errores, que refleja el ajuste de corto plazo, cuando
se esta fuera de equilibrio o ante cambios en los valores de las variables. Esta
ecuaciéon permite saber a qué velocidad las fuerzas de corto plazo atraen las
variables a la relacion estable de largo plazo.

Bajo los pardmetros de este modelo, los desembolsos de créditos de vivienda
recogen el comportamiento de corto y de largo plazo de las diferentes variables
independientes. Después de descartar diversas variables, como las utilizadas
para tal efecto en el pasado, se obtuvieron dos ecuaciones estadisticamente
significativas. La primera, de corto plazo (aproximadamente dos afios), indica
que el cambio en la demanda por crédito depende negativamente de la tasa de

3 MaxNuEL Ramirez y JEsUs OTERO. Determinantes de los desembolsos de crédito hipotecario, 2004.
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interés y del desequilibrio del mercado en el afio anterior (si los desembolsos en
un periodo superan los de equilibrio, en el periodo siguiente tienden a bajar y
viceversa) y positivamente del cambio anual de su valor y del crecimiento del piB
per capita. La ecuacion correspondiente se muestra a continuacion incluyendo
las variables que resultaron significativas (cuadro 1v A-1).

CUADRO IV A-1
DEMANDA DE CORTO PLAZO DE CREDITO HIPOTECARIO
MODELO DE CORRECCION DE ERRORES
VARIABLE DEPENDIENTE: CAMBIO ANUAL EN LOS DESEMBOLSOS A INDIVIDUALES (A4LTOTR)

Variable MCE restringido

Coef. (E.E.)
Constante 0,084 (0,031)
A LTOTR(-1) 0,330 (o,103)
A4LTO’]‘R(—2) 0,342 (0,091)
A+LPIB_PC(—I) 2,531 (0,788)
cpTR -2,082 (0,394)
VC(-4) 0,439 (0,075)

Donde:

(E.E.): Error estandar.

A4170TR(-1): Cambio anual en el logaritmo de los desembolsos individuales totales (directos + subroga-
ciones) rezagado un trimestre.

A4rr0TR(-2): Cambio anual en el logaritmo de los desembolsos individuales totales (directos + subroga-
ciones) rezagado dos trimestres.

A4Lp_PC(-1): Cambio anual en el logaritmo del PIB per capita, rezagado un trimestre.

cpTR: Tasa de interés de los depositos a término (cpT) deflactada por el 1pC ex post, como medida de costo
del crédito y también como medida de rendimiento de inversiones alternativas.

VC(-4): Desequilibrio del mercado en el aio anterior.

Fuente: MANUEL RaMIREZ v JESUS OTERO. Determinantes de los desembolsos de crédito hipotecario, 2004.

En la segunda ecuacion, que es de /argo plazo, las variables que resultan signi-
ficativas y positivamente explicativas de los desembolsos de crédito hipotecario
en presencia del cambio estructural que se produjo en 1998 son: PIB per capita,
indice de precios de la vivienda y tasa de interés. El resultado para la tasa de
interés presenta un signo contrario al esperado, dificil de interpretar en términos
economicos (cuadro IV A-2).

Bajo ninguna alternativa de célculo fue posible establecer una relacion
significativa entre los desembolsos y la liquidez de la economia, ni con el com-
portamiento de la tasa de cambio o los flujos de capitales.
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CUADRO IV A-2
DEMANDA DE LARGO PLAZO DE CREDITO HIPOTECARIO
MODELO DE ANALISIS DE LARGO PLAZO DEL COMPORTAMIENTO
EN PRESENCIA DE UN CAMBIO ESTRUCTURAL
VARIABLE DEPENDIENTE: DESEMBOLSOS A INDIVIDUALES (LTOTR)

LTOTR
Coef. (E.E.)
Constante -7,491 (4,986)
DUg82 -1,351 (0,087)
LICAV 0,935 (0,306)
Leis_PC 2,593 (1,002)
CDTR 3,258 (0,755)

Donde:

(E.E.): Error estandar.

DU¢g82: Variable dummy que indica el momento en el que se produce el cambio estructural en la relacion
de largo plazo. Para préstamos individuales totales, el punto de quiebre tiene lugar en el segundo trimestre
de 1998. Es decir que, a partir de esta fecha, para los mismos valores de las variables independientes se
demanda menos crédito que en el pasado.

Licav: Logaritmo del indice de precios de vivienda. Con anterioridad a marzo de 1994, el indice corres-
ponde a la serie utilizada por CARRASQUILLA et 4l. (1994). A partir de 1994, las cifras corresponden al indice
elaborado por el Dxp para Bogota.

LpiB_PC: Logaritmo del p1s per capita, como medida de la actividad econémica y del ingreso de los hogares,
usuarios finales del crédito hipotecario.

coTR: Tasa de interés de los depésitos a término (cpr) deflactada por el 1PC ex post, como indicador del
costo del crédito y también como medida de rendimiento de inversiones alternativas.

Fuente: MANUEL RAMIREZ y JESUS OTERO. Determinantes de los desembolsos de crédito hipotecario, 2004.

Por otra parte, se identific6 la relacion entre los desembolsos estimados con
base en el modelo descrito y las licencias de construccion (cuadro 1v A-3). En
este caso la ecuacion resulta estadisticamente significativa y los coeficientes
correspondientes, que se presentan a continuaciéon, muestran que existe, de
una parte, una relacion positiva con la variacion de las licencias de construccion
rezagadas, el cambio en los precios de la vivienda rezagados un periodo, la tasa
de interés rezagada tres periodos y el cambio en los desembolsos totales; y de
otra, una negativa con la tasa de interés rezagada uno y cuatro periodos.
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CUADRO 1V A-3
RELACION ENTRE LAS LICENCIAS DE CONSTRUCCION DE VIVIENDA
Y LOS DESEMBOLSOS DE CREDITO HIPOTECARIO
VARIABLE DEPENDIENTE: LICENCIAS DE CONSTRUCCION DE VIVIENDA (LM2 VIV)

Coef. (E.E.)

Constante 3,069 (1,183)
LMz _viv(-1) 0,472 (o,110)
LMz2_viv(-2) 0,320 (0,113)
ALTOTR 0,321 (o,114)
ALi1cav(-1) 0,848 (0,567)
cDTR(-1) -1,145 (0,590)
cp1R(-3) 1,695 (0,939)
CcDTR(-4) -1,318 (0,838)

Donde:

(E.E): Error estandar.

LMz_viv(-1): Logaritmo de las licencias de vivienda rezagado un periodo.

LMz_viv(-2): Logaritmo de las licencias de vivienda rezagado dos periodos.

Arrorr: Cambio en el logaritmo de los desembolsos individuales totales (directos + subrogaciones).
ALicav(-1): Cambio en el logaritmo del indice de precios de vivienda, rezagado un periodo. Con anterio-
ridad a marzo de 1994, el indice corresponde a la serie utilizada por CARRASQUILLA et 4. (1994). A partir
de 1994, las cifras corresponden al indice elaborado por el DNP para Bogota.

cDTR(-1): Tasa de interés real rezagada un trimestre.

cDTR(-3): Tasa de interés real rezagada tres trimestres.

cDTR(-4): Tasa de interés real rezagada cuatro trimestres.

Fuente: MANUEL RAMIREZ y JESUS OTERO. Determinantes de los desembolsos de crédito hipotecario, 2004.

Con base en los resultados obtenidos, producto de estas ecuaciones, se estimé
el comportamiento esperado de las licencias de construccion y de los desem-
bolsos para 2006, con la informacién disponible hasta diciembre de 2005. Los
resultados se presentan en el Cuadro Iv A-4 y en la gréifica 1v A-3 para diferentes
supuestos de tasa de interés, PIB per capita y precios de la vivienda.

Como se puede observar (cuadro 1v A-4), al verificar los resultados para
2003, el modelo es mejor predictor de los desembolsos que de las licencias de
construccion. Para ese afio, el modelo pronosticé un crecimiento del 18% real
con las tendencias observadas hasta 2004 y el crecimiento del afio fue del 14%
real. En lo que se refiere a las licencias se esperaba que superaran en un 1.8%
las registradas en 2004 cuando el crecimiento efectivo fue del 6.6%.

Para 2006, si se proyecta un crecimiento anual del 6% real en los precios de
la vivienda, los desembolsos estarian aumentando en un 17%, a pesar de una
reduccion del 0.9% estimada para las licencias de construccion. Igualmente,
si frente a 2005 la tasa de interés es inferior en tres puntos porcentuales, los
desembolsos se estarian incrementando en un 27% real, a la vez que las licen-
cias en un 2.0%. Por su parte, un crecimiento del 6% en el PiB (4.3% en el PIB
per capita) lleva los desembolsos a crecer un 21%, mientras que las licencias
disminuyen un 1.6% si se mantiene lo demas constante.
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Del ejercicio anterior se desprende que bajo cualquiera de las alternativas
estimadas los desembolsos estaran creciendo en 2006 entre un 17% y un 27%
en términos reales, en tanto que las licencias de metros cuadrados aprobados
para la construccion de vivienda se estaran reduciendo un 1.6% o creciendo
un 2.0%. Adicionalmente, como se desprende del Cuadro 1v A-4 y de la grafica
IV A-3, si bien el precio de la vivienda y la tasa de interés son los mayores de-
terminantes de la actividad constructora, esta Gltima variable y el PIB per capila
inciden de manera fundamental sobre los desembolsos.

Sin embargo, como quiera que la disponibilidad de crédito —aunque muestra
una relacion significativa con la actividad constructora—se quedo rezagada frente
al pasado y frente a esta tltima, se buscd identificar con base en otras fuentes el
origen de los recursos que utilizaron los hogares para la compra de vivienda.

CUADRO IV A-4
PROYECCION DE DESEMBOLSOS DE CREDITO HIPOTECARIO
Y LICENCIAS DE CONSTRUCCION DE VIVIENDA PARA 2000

Precio de
PIB per capita. | Tasa de inte- vivienda.
Variacion anual Crecimiento rés real. Crecimiento
anual Promedio (1)| promedio
trimestral
Desembolsos | Licencias
2002 50,6% 32,5% 0,2% 1,61% -2,78%
2003 9,0% 18,0% 2,1% 1,72% 3,49%
2004 6,0% -8,2% 3,1% 1,71% 0,82%
2005 real 14,4% 6,6% 3,5% 1,77% 0,12%
2005 proyectado 18,4% 1,8% 3,5% 1,77% 0,12%
32026020; RIS 19,0% -2,0% 3,5% 1,77% 0,12%
Zt?:;i Hseunacie 17,3% -2,3% 2,0% 1,77% 0,12%
2006 Escenario 1 17,3% -0,9% 2,0% 1,77%
2006 Escenario 2 27,2% 2,0% 2,9%
2006 Escenario 3 21,3% -1,6% : 1,77%

(1) A partir de 2004 se calcula con la tasa real ex ante.

Supuestos de cada escenario:

2006 Escenario base: Crecimiento del piB del 4,5%, del pis per capita del 2,%, tasa de interés real igual al
promedio de 2005 (1,77%) y crecimiento trimestral de los precios de vivienda igual a 2005 (0,12%).
2006 Escenario 1: Crecimiento del pis del 4,5%, del piB per capita del 2,9%, tasa de interés real igual al
promedio de 2005 (1,77%) y crecimiento trimestral de los precios de vivienda del 1,47% (6% anual).
2006 Escenario 2: Crecimiento del P8 del 4,5%, de PiB per capita de 2,9%, tasa de interés real igual al
promedio de 2005 menos tres puntos (-1,23%) v crecimiento trimestral de los precios de vivienda igual
a 2005 (0,12%).

2006 Escenario 3: Crecimiento del pis del 6%, de pis per capita del 4,3%, tasa de interés real igual al pro-
medio de 2005 (1,77%) v crecimiento trimestral de los precios de vivienda igual a 2005 (0,12%).

Fuente: 1CAY, con base en ¢l modelo de Raxirez y OTERO, con actualizacion de coeficientes.
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GRAFICA IV A-3
RESULTADOS EN TERMINOS DE DESEMBOLSOS Y ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
DE LOS MODELOS ECONOMETRICOS 2006

2006 Escenario base: Crecimiento del pis del 4,5%, de PIB per capita del 2,0%, tasa de interés real igual al promedio
de 2005 (1,77%) y crecimiento trimestral de los precios de vivienda igual a 2005 (0,12%)
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2006 Escenario 1: Crecimiento del pis del 4,5%, del P18 per capita del 2,0%, tasa de interés real igual al promedio
de 2003 (1,77%) v crecimiento trimestral de los precios de vivienda del 1,47% (6% anual
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2006 Escenario 2: Crecimiento del pis del 4,5%, de PIB per capita del 2,9%, tasa de interés real igual al promedio
de 2005 menos tres puntos porcentuales (-1,23%) y crecimiento trimestral de los precios de vivienda igual a
2005 (0,12%)
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Fuente: 1cAv, con base en el modelo de Ramirez y OTERO.

II. FUENTES DE RECURSOS PARA LA FINANCIACION
DE LA COMPRA DE VIVIENDA

Las encuestas analizadas para la identificacion de las fuentes de recursos utili-
zadas en la compra de vivienda corresponden, en primer lugar, a la Encuesta de
Calidad de Vida (Ecv) del DANE realizada en 2003, con cobertura nacional, que
recoge la informacion correspondiente a la compra de vivienda nueva y usada
realizada entre 1998 y 2002. La segunda encuesta, 1cAv-Galeria Inmobiliaria
(1cav-Gl), se llevd a cabo en 2005 y recogi6 informacion sobre las compras de
vivienda nueva realizadas en 2003 y 2004 en Bogoti, Medellin y Cali.

Si bien los resultados no son enteramente comparables por las diferencias
metodologicas y de cobertura de las investigaciones mencionadas, a continuacion
se analiza cada una de ellas y se infiere la evolucion en el tiempo de las fuentes
de financiamiento utilizadas en la adquisicién de vivienda.

El analisis realizado est4 integrado por dos partes. La primera, presenta
los resultados de las encuestas en términos del nimero de hogares que adquirio
vivienda segun las distintas fuentes de recursos utilizadas para la financiacion
de la misma. En la segunda el anilisis se realiza en términos del valor de las
viviendas adquiridas y de las fuentes de recursos utilizadas. Cabe aclarar que
para esta Gltima parte solo se dispone de informacién de la encuesta ICAV-GI.
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A. NUMERO DE HOGARES4 QUE ACCEDIERON
A LAS DIFERENTES FUENTES DE RECURSOS

Las fuentes de recursos utilizadas por las personas para la compra de vivienda
se pueden clasificar en tres grandes grupos: recursos propios, crédito, y una
mezcla de las anteriores.

Para el anilisis de los resultados de la £¢1"(1998-2002) por recursos propios
se entiende: cesantias, ahorro programado y otros recursos como venta del in-
mueble anterior, otros ahorros, regalos, etc. Las fuentes de crédito, por su parte,
estan integradas por préstamos bancarios en UVR o de consumo, de fondos de
empleados o cooperativas, de parientes o amigos, de fondos departamentales o
municipales y de constructores.

En la encuesta 7¢41-G1 (2003-2004) los recursos propios incluyen ahorros
(financieros, cesantias y ahorro programado), venta de activos (inmueble anterior
y otros activos) y regalos. Por su parte, las fuentes de crédito estan integradas por
préstamos bancarios en UVR o en pesos (de corto y largo plazo), de cooperativas,
fondos de empleados y empresas y otros (amigos, familiares, etc.).

En el agregado, de la £cr se concluye que el 63% de la poblacion que ad-
quiri6 vivienda entre 1998 y 2002 utilizé exclusivamente recursos propios y el
37% recurrid a crédito o a una mezcla de los dos. Sin embargo, se presentan
diferencias de comportamiento que vale la pena destacar entre hogares urbanos
formaless e informales y los rurales®: mientras que una elevada proporcién de
los hogares rurales (72%) y urbanos informales (66%) utilizé exclusivamente
recursos propios, un numero significativo de los formales (41%) recurrio a la
combinacion de fuentes (grafica v a-4).

4 El DANE define como hogar “una persona o grupo de personas que pueden o no tener vinculos de
consanguinidad, que ocupan la totalidad o parte de una vivienda, comparten las comidas y reconocen
como autoridad a una sola persona (jefe del hogar)”.

5  Para efectos de este documento se considera hogares formales aquellos en los cuales por lo menos un
miembro tiene un contrato de trabajo escrito, ¢ informales el resto.

6 Para efectos de este documento se denomina rurales a los hogares que habitan por fuera del casco
urbano.
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GRAFICA 1V A—4
DISTRIBUCION DE LA POBLACION SEGUN LA FUENTE DE RECURSOS UTILIZADA.
HOGARES URBANOS Y RURALES.
ECV (1998-2002)
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90% —
80% —|
70% —
60% —
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40% —
30% —
20% —|

% de hogares

Urb. Urb. Subtotal Rural Total pais
formales  informales urbanos

Bl Solo rec. propios [ Solo crédito Bl Rec. propios + crédito

Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

Por estrato socioecondémico se encuentra que, mientras que la mayoria de los
hogares vIs7 us6 exclusivamente recursos propios en la compra de vivienda, una
alta proporcién de los No vis acudi6 a una combinacién de recursos. En conse-
cuencia, la utilizacién del crédito estuvo mas asociada a los hogares formales y
de ingresos altos durante el periodo de la crisis (1998-2002) (grafica IV A-5).

GRAFICA IV A-5
DISTRIBUCION DE LA POBLACION SEGUN LA FUENTE DE RECURSOS UTILIZADA.
POR TIPO DE VIVIENDA
HOGARES URBANOS Y RURALES
ECV (1998-2002)

69% °

% de hogares

VIS No vis Total

B Solo rec. propios E Solo crédito B Rec. propios + crédito

Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

Para efectos del anilisis de la ECv se clasifica como vis a los hogares con ingresos inferiores a 4 SML, y
como No vis a los hogares con ingresos superiores a 4 SML.
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Los resultados de la encuesta 7c.17-GI (2003-2004) sefialan que el 34% de
los encuestados financi6 la compra de la vivienda exclusivamente con recursos
propios y el 66% utilizé crédito o una mezcla de ambos. Se destaca, sin em-
bargo, que la mayoria de los hogares que por primera vez adquirieron vivienda
recurrieron a la mezcla de fuentes de recursos para adquirir el inmueble, a
diferencia de aquellos que tenian una vivienda previa que utilizaron en mayor
proporcion recursos propios (grafica 1v A-6).

GRAFICA 1V A-6
DISTRIBUCION DE LA POBLACION URBANA SEGUN LA FUENTE DE RECURSOS UTILIZADA.
POR TENENCIA DE VIVIENDA
ICAV-GI (2003-2004)
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B Solo rec. propios B Solo crédito B Rec. propios + crédito

Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

Analizando los resultados por estrato socioeconémico se concluye que una
mayor proporcion de los hogares que adquirieron vivienda vis® utilizaron una
mezcla de fuentes, mientras los No VIs recurrieron més a recursos propios que
los vis (grafica 1v A-7).

8 Paraefectos del andlisis de encuesta 1cAv-Gi se clasifica como vis a los hogares que compraron viviendas
con valor inferior o igual a $55 millones (135 SMIL de 2006), v como No vis a los hogares que compraron
viviendas con valor superior a S35 millones (135 s\ de 2006).
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GRAFICA 1V A-7
DISTRIBUCION DE LA POBLACION URBANA SEGUN LA FUENTE DE RECURSOS UTILIZADA.
POR RANGO DE VIVIENDA
ICAV-GI (2003-2004)
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Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

Como se menciond, las metodologias utilizadas en las encuestas presentadas
difieren y la comparacién de los resultados respectivos solo se puede realizar
a nivel de los hogares urbanos de la Ecv, dado que la encuesta ICAV-GI cubre
exclusivamente este segmento. Aclarado lo anterior, vale la pena destacar que
el porcentaje de hogares urbanos que adquirieron vivienda exclusivamente con
recursos propios se redujo a cerca de la mitad entre la ECV (58%) y la encuesta
1CAV-GI (34%), basicamente por el cambio en el comportamiento del segmento
VIS —que en una proporcién elevada corresponde a poblacién informal- donde
se pasa de utilizar mayoritariamente recursos propios a recurrir a la mezcla
de fuentes. De ahi que se concluya que entre los dos periodos bajo anilisis la
poblacién urbana informal, de ahorrar el valor total de la vivienda previo a su
adquisicién, pasé a apalancar en mayor proporcién su compra con crédito. Entre
los dos periodos en referencia cabe destacar que la primera encuesta recoge in-
formacion de los afios mas algidos de la crisis, lapso en el cual los desembolsos
de crédito en la practica se paralizaron (grafica v A-8).

El analisis hasta aqui realizado supone que los hogares recurrian en forma
excluyente a tres alternativas: recursos propios, crédito o una combinacion de los
anteriores. Sin embargo, para profundizar en el estudio de las fuentes utilizadas,
tanto los recursos propios como el crédito se desagregan entre sus componentes
y se determina el nimero de hogares como proporcion del total de compradores
que utilizé cada uno de éstos, ya fuera de forma exclusiva o en combinacion con
otros recursos. Es decir que los resultados no se pueden comparar con los de
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la seccién anterior, ya que si un hogar us6 dos o mas fuentes para financiar la
adquisicion de su vivienda, se incluye en el cilculo del porcentaje de utilizacion
de cada una de ellas, por lo que los totales no suman 100%.

GRAFICA 1V A-8
DISTRIBUCION DE LA POBLACION URBANA SEGUN LA FUENTE DE RECURSOS UTILIZADA.
POR RANGO DE VIVIENDA
COMPARATIVO ECV (1998-2002)-ICAV-GI (2003-2004)

% de hogares

ECV hogares| 1cAV-GI  |ECY hogares| 1cav-GI | ECv hogares|  1cAv-GI
urbanos urbanos urbanos
VIS No vis Total

B Solo rec. propios Solo crédito @ Rec. propios + crédito

Fuente: Encuesta icav-Galeria Inmobiliaria y DANE. Encuesta de Calidad de

Vida 2003.
I. HOGARES QUE RECURRIERON A RECURSOS PROPIOS

Para efectos de este analisis, las fuentes de recursos propios de la £¢1se clasifican
en tres: ahorro programado, cesantias y otros, que segun el instructivo de la
encuesta incluyen ahorro financiero, ventas de otros activos, regalos, etc.

Los resultados sefialan que el 84% de los hogares que compraron vivienda
utilizaron recursos propios provenientes de ahorro financiero, venta de activos,
etc., el 12% recurrio a cesantias y el 3% a ahorro programado. Dentro del con-
junto de hogares rurales es bajo el porcentaje que recurrid a cesantias o ahorro
programado, al tiempo que la principal diferencia entre las fuentes de recursos
utilizadas por los hogares urbanos formales e informales esta en que, como era
de esperarse, los primeros recurren en una mayor proporcion a las cesantias
para comprar su vivienda que los segundos? (grafica 1v A-g).

La definicion establecida para hogares informales implica que ningin miembro de la familia tiene

9
contrato de trabajo “escrito”, lo que no obsta que algun miembro reciba cesantias aunque el contrato

sea verbal.
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GRAFICA IV A-Q
RECURSOS PROPIOS
PORCENTAJE DE HOGARES QUE RECURRIERON A LAS DISTINTAS FUENTES.
HOGARES URBANOS Y RURALES
ECV (1998-2002)

100% q
88%

85%

84%

82%
80% —

40% —

20% —

o

Urbanos ~ Urbanos ~ Subtotal Rural Total
formales  informales urbanos

% sobre hogares que compraron vivienda

®m Ahorro financiero vta. activos
o Cesantias
m Ahorro programado

Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

Por estrato socioeconémico la principal diferencia radica en que, mientras que
el 25% de los hogares No Vvis utiliz6 la cesantia como fuente de pago de las
viviendas, sélo el 7% de los VIS recurri6 a esta fuente (grafica 1v A-10).

GRAFICA IV A-10
RECURSOS PROPIOS.
PORCENTAJE DE HOGARES QUE RECURRIERON A LAS DISTINTAS FUENTES.
POR RANGO DE VIVIENDA.
HOGARES URBANOS Y RURALES
ECV (1998-2002)

100% =

O/
86% o 84%
7970

80%

60%

40%

20%

% sobre hogares que compraron vivienda

VIS No vis

B Ahorro financiero vta. activos [ Cesantias B Ahorro programado

Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.



196

A la vivienda quién la ronda?

La encuesta 7c41-GI dispone de un nivel de desagregacion de los recursos
propios mas amplio que la ECV e incluye: venta de activos (inmueble anterior u
otro activo), ahorro financiero, ahorro programado, cesantias y otros (regalos
de familiares o amigos en Colombia o en el exterior). Los resultados sefialan
que las principales fuentes de recursos propios utilizadas por los hogares que
compraron vivienda entre 2003 y 2004 son, en su orden, ahorro financiero
(39%) y venta de activos (37%). Sin embargo, se presentan diferencias entre
los que ya eran propietarios de un inmueble, que en un 56% utilizaron recur-
sos provenientes de la venta del inmueble anterior o de otros activos, y los que
adquirieron vivienda por primera vez que utilizaron primordialmente ahorros
(ahorro financiero, cesantias o ahorro programado) (grafica v A-11).

GRAFICA IV A-T1
RECURSOS PROPIOS.
PORCENTAJE DE HOGARES QUE RECURRIERON A LAS DISTINTAS FUENTES.
POR TENENCIA DE VIVIENDA
ICAV-GI (2003-2004)

Propietarios No propietarios Total

% sobre hogares que compraron vivienda

O Ahorro financiero  ®Venta deactivos  ® Cesantias B Ahorro programado & Otros

Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

Por estrato socioeconomico, se destaca que mientras que la mayoria de hogares
No vis financi6 la adquisicion del inmueble con ahorro y la venta de activos,
en el segmento Vvis la mayor proporcion de los hogares recurri6 al ahorro pro-
gramado y a cesantias (grafica 1v a-12).

La principal diferencia entre las dos encuestas esta en el porcentaje de
hogares que utiliz6 ahorro programado para la compra de la vivienda en el
segmento VIS, el cual paso del 4% en la Ecv al 51% en la 1cav-G1 (grafica 1v A-
13). Sin embargo, cabe recordar que la primera encuesta cubre vivienda nueva
y usada, en tanto que la segunda solo cubre vivienda nueva, la cual tiene acceso
a subsidios, v uno de los requisitos para acceder al mismo es la tenencia de
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ahorro programado, aunque el instrumento ha ido perdiendo efectividad en la
medida en que las normas han relajado el requisito. Asimismo, se destaca que
en la encuesta 1CAV-GI la proporcion de hogares que utilizo las cesantias casi
duplica lo ocurrido en la Ecv.

GRAFICA 1V A-12
RECURSOS PROPIOS.
PORCENTAJE DE HOGARES QUE RECURRIERON A LAS DISTINTAS FUENTES.
POR RANGO DE VIVIENDA
ICAV-GI (2003-2004)

% sobre hogares que compraron vivienda

Propietarios No propietarios Toral

o Ahorro financiero  BVenta deactivos 8 Cesantias 8 Ahorro programado & Otros

Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

GRAFICA IV A-13
RECURSOS PROPIOS.
PORCENTAJE DE HOGARES URBANOS
QUE RECURRIERON A LAS DISTINTAS FUENTES.
COMPARATIVO ECV (1998-2002)-ICAV-GI (2003-2004)

120% —
<
Z 0, 100%
S 100% —
& 83% 82% 83%
B
= 80% —
;'F_ 60%
&
g
E 0% —
=
> 20% -
L
S
7: ECV hogares ECV hogares ECV hogares|  ICAV-GI
B urbanos urbanos urbanos
=
3 Total
el
e B Ahorro programado B Cesantias [ Otros

Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria v DaNE. Encuesta de Calidad de Vida
2003.
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2. HOGARES QUE RECURRIERON AL CREDITO

Los resultados de la ECV permiten inferir que la mayoria de los hogares que re-
currieron al crédito para financiar la adquisicion de vivienda entre 1998 y 2002
optaron por el hipotecario (14%) o por préstamos de parientes 0 amigos (13%),
siendo mas alta la proporcion de hogares urbanos informales y rurales que utili-
zaron esta Ultima fuente. Por su parte, los hogares formales financiaron la compra
del inmueble mayoritariamente con crédito hipotecario (grafica 1v A-14).

GRAFICA IV A-T14
CREDITO
PORCENTAJE DE HOGARES QUE RECURRIERON A LAS DISTINTAS FUENTES
URBANOS Y RURALES
ECV (1998-2002)

’g 25%
g .2
= .z 20%
S
c c
= 2 15%
2 =
£ 2 10%
2 E
2 E
X O 5%
5
=
T 0% S
Urbano Urbano Subtotal Rural Total
formales informales urbano
m  Hipotecario B Parientes 0 amigos E Fdos. munic. o depart.
@ Fdos. y coop. O Consumo Z (Constructor

Fuente: baNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

Por estrato socioeconomico se presenta una marcada diferencia entre el compor-
tamiento de los hogares: una tercera parte de los No Vvis recurrieron al crédito
hipotecario para adquirir vivienda, mientras que los Vis utilizaron mayoritaria-
mente préstamos de familiares o amigos (grafica 1v A-13).
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GRAFICA IV A-15
CREDITO
PORCENTAJE DE HOGARES QUE RECURRIERON A LAS DISTINTAS FUENTES.
POR RANGO DE VIVIENDA
ECV (1998-2002)

35%

30%

30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

% sobre el nimero de hogares
que compraron vivienda

VIS No vis Total
m  Hipotecario B Parientes o amigos B Fdos. munic. o depart.
@ Fdos.ycoop. O Consumo #  Constructor

Fuente: bANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

Los resultados de la encuesta 7c47~GI sefialan que una proporcioén importante
de las familias util z6 crédito en UVR para la compra de la vivienda entre 2003
y 2004, siendo este porcentaje mayor en los hogares que adquirieron vivienda
por primera vez (53%) que entre quienes ya eran propietarios (30%) (grafica
IV A-16).

GRAFICA IV A-16
CREDITO
PORCENTAJE DE HOGARES QUE RECURRIERON A LAS DISTINTAS FUENTES.
POR TENENCIA DE VIVIENDA
ICAV-GI (2003-2004)

60%
50%
40%
30%
20%

10%

que compraron vivienda

0%

% sobre el nimero de hogares

Propietario No propietario Total

B UVR B Pcsos B Fondo/Empresa/Coop. B Familiar O Otro

Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

Por estrato socioecondmico el porcentaje de familias que compro vivienda vis y
que utiliz6 crédito en UVR supera el de la No vis (51% y 32%, respectivamente).
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Ademis, en el segmento de compradores No Vis el porcentaje de hogares que
accedieron al crédito en pesos (a corto y largo plazo) supera el de los compra-
dores vis (grafica 1v A-17).

GRAFICA IV A-17
CREDITO
PORCENTAJE DE HOGARES QUE RECURRIERON A LAS DISTINTAS FUENTES
POR RANGO DE VIVIENDA
ICAV-GI (2003-2004)

60%
50%
40%
30%
20%

10%

que compraron vivienda

0%

% sobre ¢l numero de hogares

VIS No vis Total

B (\r B Pesos B Fondo/Empresa/Coop. Familiar O Otro

Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

Por ultimo, al comparar los resultados de las dos encuestas se observa que
en la ICAV-GI es mas elevada la proporcion de familias que recurrié al crédito
bancario —en UVR 0 en pesos— que lo reportado en la ECv, siendo este resultado
especialmente relevante en el segmento vis. Cabe recordar que la ECV recoge
informacién del periodo critico de la crisis del sistema hipotecario, en tanto que
la 1cav-ar se hizo en el periodo posterior cuando ésta ya empezaba a superarse.
Igualmente cabe resaltar que las familias estan recurriendo en mayor proporcion
al crédito en pesos, ya sea de corto o de largo plazo, lo que limita su capacidad
de compra (grafica 1v A-18).



Demanda por crédito hipotecario y vivienda. Fuentes de financiamiento para la compra...

GRAFICA IV A-18
CREDITO. PORCENTAJE DE HOGARES URBANOS QUE RECURRIERON A LAS DISTINTAS FUENTES
COMPARATIVO ECV (1998-2002)-ICAV-GI (2003-2004)

%

"
73

EA

9% sobre el namero de hogares
que compraron vivienda

ECV hogares ECV hogares

urbanos

ECV hogares
urbanos

ICAV-GI
urbanos

B Hipot./uvR B Consumo/Pesos B Fondo/Empresa/Coop. O Familiar/Amigo 8 Otros

Fuente: Encuesta 1ca-Galeria Inmobiliaria y DaNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.
3. SUBSIDIOS

Segtin la £cv, sélo el 8% de la poblacion que adquirié vivienda en el periodo
1998-2002 accedi6 a los subsidios. Cabe aclarar que la EcV no diferencia los
compradores de vivienda nueva y usada, y de ahi parte de la explicacion del bajo
porcentaje de compradores con acceso al subsidio para la compra de vivienda.
En los hogares rurales esta proporcion es mas alta y supera en mas de dos veces
la de los hogares urbanos que recibieron este auxilio (grafica v A-19).

En la encuesta 71¢47~GI, que recoge informacion exclusivamente de vivienda
nueva para el periodo 2003-2004, el 28% del total de hogares accedio al subsidio.
Por su parte, el 40% de los hogares que se clasifican como VIS y adquirieron
vivienda por primera vez accedi6 al subsidio.

GRAFICA IV A-19
HOGARES QUE RECIBIERON SUBSIDIO PARA LA COMPRA DE VIVIENDA
ECV (1998-2002)

16% —

%
13%
13%

14% —

1%

12%

10%

% de hogares
que recibieron subsidio

8%
6%
4%
2%
0%
Entreoy2z Entre2yy4  Misdey Total
SML SML SML
B Urbano = Rural Total

Se incluyen hogares con ingresos superiores a 4 SMIL porque para los cal-
culos se tomd el ingreso total que incluye monetario y no monetario.
Fuente: bANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.
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B. VALOR DE LA VIVIENDA
I. CLASIFICACION DE LAS VIVIENDAS SEGUN VALOR!®

De la £cr se extraen diferencias significativas en el valor de las viviendas ad-
quiridas por nivel de ingreso de los hogares. En promedio, los hogares urbanos
con ingresos inferiores a 2 SML compraron viviendas con un valor equivalente
a 37 SML (815 millones de 2006), mientras que los que perciben ingresos entre
2y 4 SML accedieron a viviendas de 70 SML ($28.5 millones de 2006) y los de
mayores ingresos a inmuebles de 174 SML ($71 millones de 2006). De igual
forma, el valor de las viviendas rurales adquiridas en el periodo de estudio es
inferior al de las urbanas (grafica 1v A-20).

GRAFICA 1V A-20
VALOR DE LAS VIVIENDAS ADQUIRIDAS O CONSTRUIDAS
SEGUN NIVEL DE INGRESOS DE LOS HOGARES
ECV (1998-2002)

& Urbano @ Rural

SMI.

Entreoy2 Entre2yg4 Mas de 4 Promedio

Ingreso en SML

Fuente: pane. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

En términos del valor invertido en la vivienda, la ECV no ofrece informacion
sobre la composicion de recursos, por lo que el analisis que se presenta a con-
tinuacion se hace con base en los resultados de la encuesta 1CAV-GI.

Las viviendas adquiridas por los hogares cubiertos con la muestra de la
encuesta ICAV-GI se discriminan entre aquellas con valor inferior a 135 SML (855
millones de 2006) —consideradas vis—y las restantes —clasificadas como No vis—.
Por tenencia de vivienda, los hogares que ya poseian un inmueble compraron

10 El valor de las viviendas se calcula tomando como base los hogares que adquirieron un inmueble entre
1998 y 2002, sin incluir los que presentaban déficit cualitativo.
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en mayor proporcion viviendas No vis (67%) que los no propietarios (35%)

(grafica 1v A-21).

VALOR DE LAS VIVIENDAS ADQUIRIDAS SEGUN TENENCIA DE VIVIENDA

GRAFICA 1V A-21
DISTRIBUCION DE LOS COMPRADORES DE VIVIENDA

ICAV-GI (2003-2004)

100 % —
90 % —
80 % —
70 % —
60 % -
50 %
10 0y —
30 ()O -
20 % —
10 % —

0%

29 %

29 9%

17 %

Propietarios

O 0-28.5

No propietarios

B 28.5'-55
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Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.
2. FUENTES DE RECURSOS SEGUN EL VALOR INVERTIDO

En términos del valor invertido, el analisis se orienta a determinar el porcentaje
del precio de la vivienda que se financi6 con cada una de las fuentes de recur-
sos. Se destaca que los hogares encuestados financiaron la compra de vivienda
mayoritariamente con recursos propios (66%); en segundo lugar con recursos
de crédito (32%), y marginalmente con subsidios. Al igual que en el caso del
namero de hogares, en términos del valor, quienes tenian una vivienda previa
utilizaron proporcionalmente més recursos propios en la compra del nuevo
inmueble (grafica v A-22). Cabe aclarar que para el analisis que se presenta a
continuacion las fuentes de recursos utilizadas son excluyentes.

Por estrato socioeconémico surgen diferencias significativas. Los compra-
dores vis financiaron con recursos propios el 55% del valor de la vivienda,

mientras que los No vis el 70% (grafica 1v a-23).
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GRAFICA 1V A-22
FUENTES DE RECURSOS
PARTICIPACION EN EL VALOR DE COMPRA DE LA VIVIENDA
ICAV-GI (2003-2004)

0%

66%

9% sobre ¢l valor de la vivienda

Propietarios No propietarios Total

B Rec. propios [ Crédito = Subsidio

Fuente: Encuesta 1¢Av-Galeria Inmobiliaria.

GRAFICA 1V A-23
FUENTE DE RECURSOS
PARTICIPACION EN EL VALOR DE COMPRA DE LA VIVIENDA (POR RANGO)
ICAV-GI (2003-2004)
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B Rec. propios T Crédito =1 Subsidio

Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.
a. RECURSOS PROPIOS

La principal fuente de recursos propios utilizada en la compra de la vivienda fue
el ahorro (ahorro financiero, ahorro programado y cesantias), junto con la venta
de otro inmueble. Cabe resaltar que en el caso de quienes ya tenian vivienda,
los recursos provenientes de su venta representan el mayor porcentaje de los
recursos propios invertidos (grafica 1v A-24).



Por estrato socioeconémico la principal diferencia que se presenta en la uti-
lizacién de recursos propios esta relacionada con la tenencia de una vivienda
previa. Por su parte, el ahorro en el caso de los compradores Vis tiene su origen
en gran medida en ahorro programado (35%), mientras en los No Vis proviene

GRAFICA IV A-24
RECURSOS PROPIOS POR TIPO.
SEGUN TENENCIA DE VIVIENDA

ICAV-GI (2003-2004)
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Fuente: Encuesta icav-Galeria Inmobiliaria.

de ahorro financiero (grafica 1v A-25).

GRAFICA IV A-25
RECURSOS PROPIOS POR TIPO.

SEGUN TENENCIA DE VIVIENDA Y POR TIPO DE VIVIENDA

ICAV-GI (2003-2004)
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Fuente: Encuesta icav-Galeria Inmobiliaria.
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b. CREDITO

Dentro de las alternativas de crédito que existen en el mercado, la opcién de
préstamo bancario en UVR fue la mas utilizada por los compradores de vivienda,
en particular entre los no propietarios (grafica v A-26).

GRAFICA IV A-26
CREDITO POR TIPO
SEGUN TENENCIA DE VIVIENDA
ICAV-GI (2003-2004)
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Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

Por estrato socioecondmico, los compradores de vivienda vis utilizaron en mayor
proporcion el crédito bancario en UVR que los de No vis, en especial aquellos
que no eran propietarios. Por otra parte, los compradores de No Vis usaron una
mayor proporcion de crédito bancario en pesos que los Vis (grafica 1v A-27).

GRAFICA 1V A-27
CREDITO POR TIPO
SEGUN TENENCIA DE VIVIENDA Y POR TIPO DE VIVIENDA
ICAV-GI (2003-2004)
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Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.
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En resumen, de las dos encuestas se concluye que los compradores urbanos
de vivienda recurren en una proporcion significativa a recursos propios para su
financiamiento, pero que esta porcion se redujo de manera sustancial en 2003
y 2004 por el mayor acceso al crédito, especialmente en el segmento Vis, frente
a lo ocurrido en el periodo 1998-2002.

Dentro de los recursos propios, la mayoria de los hogares recurri6 a ahorros,
principalmente en el segmento vis dado que, frente a los No Vis, una menor
proporcién dispone de activos previos que pueda liquidar en el momento de
comprar vivienda. En lo que se refiere al crédito, los hogares utilizaron princi-
palmente el préstamo bancario, y vale la pena destacar que quienes compraron
vivienda entre 2003 y 2004 accedieron mas a la opcién en UVR que quienes lo
hicieron entre 1998 y 2002, cuando la crisis estaba en su peor momento, y los
amigos y familiares se convirtieron en una importante fuente de crédito.

Otro elemento a destacar es que las viviendas de mayor valor son transadas
por hogares que previamente disponian de un inmueble, en tanto que las de
menor valor corresponden a aquéllos que las adquieren por primera vez. Este
hecho, unido a que una de las principales fuentes de financiamiento de quienes
compran vivienda por segunda vez es la venta del inmueble anterior, denota
que la propiedad produce una enorme movilidad social.

III. PERCEPCIONES SOBRE EL CREDITO HIPOTECARIO

La encuesta 1CAV-GI también suministra una informacion valiosa sobre las per-
cepciones que tienen las personas que han acudido al crédito para la compra de
su vivienda. La calificacién sobre la informacion recibida acerca de diferentes
variables obtuvo puntajes elevados, cercanos a los maximos fijados tanto en el
caso de la vivienda vis como de la No vis'" (grafica 1v A-28).

11 Pregunta: Califique de 1 a 4 las siguientes preguntas con respecto a la obtencion de su crédito, siendo 4 la
calificacion mayor.
1. ;Recibid la informacion suficiente sobre los tiempos y tramites del crédito?
2. ;Recibid la informacion suficiente sobre los beneficios tributarios y/o subsidio?
3. ¢Al momento de tomar el crédito entendi6 ¢l comportamicnto de las cuotas y saldos?
4. (Recibid la informacion suficiente sobre costos, coberturas y beneficios de los seguros de su vivienda?
5. Considerando el impacto que tuvo el crédito en su presupuesto familiar, ;considera que la informa-
cion fue suficiente acerca de los gastos notariales, registro, impuestos, seguros y aquellos adicionales
relacionados con decoracion, adecuaciones, trasteo, etc.?
6. iRecibi6 la informacion suficiente sobre el manejo del crédito en cuanto a medios de pago o abonos
extraordinarios?
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GRAFICA 1V A-28
PERCEPCION DEL CREDITO HIPOTECARIO.
CALIFICACION DE ASPECTOS RELACIONADOS CON LA OBTENCION DEL CREDITO
ESCALA DE I (NOTA MAS BAJA) A 4 (NOTA MAS ALTA)

4.00
3.9
38
373
37
3.0
3,50
23
32 3.2
----- Total eeess Bogota Cali o Medellin
3,00
Tiempos y tramites Beneficios tributa-  Comportamiento de Costos, coberturas Gastos notariales, Manejo de crédito:
del crédito rios /0 subsidio cuotas v saldos v beneficios de segu-  registro, impuestos, medios de pago o
ros de vivienda seguros y los abonos extraordi-
relacionados con narios
decoracion,
adecuaciones..

Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

El grado de satisfaccion frente a la informacion que recibieron las personas
que adquirieron vivienda y a la evolucion real del crédito tomado, se traduce
en que el 79% de ellas esta dispuesta a recomendar la obtencion de un crédito
hipotecario cuando se compra un inmueble’? (grafica Iv A-29).

La decision de aconsejar adquirir vivienda con crédito hipotecario se re-
gistra tanto a nivel de los compradores de vivienda vis como de los de la No
VIS (grafica 1v A-30).

No obstante lo anterior, cuando las personas no han sido adecuadamente
atendidas por los establecimientos de crédito cambia radicalmente la percep-
cion que tienen respecto de la conveniencia de recomendar la obtencion de un
crédito para la compra de vivienda (grafica 1v A-31).

12 Pregunta: Si tomd crédito hipotecario, responda Si o No a las siguientes preguntas.
1. ;Entendio la proyeccion de las cuotas del crédito que le entrego el banco a comienzos del afo?
. ¢Entiende por qué el saldo en pesos de su crédito crece durante los primeros afos?
. ¢La cuota del crédito se ha comportado de la forma en que se habia previsto?
. ¢Sus dudas v solicitudes sobre el crédito hipotecario son atendidas de forma agil y oportuna?
. ¢(Le informaron sobre las implicaciones de no pagar oportunamente las cuotas?
;Aconsejaria usted a un amigo o familiar a comprar vivienda con crédito hipotecario de un banco
(antiguas corporaciones)? Si la respuesta es negativa, indique las razones.

.O\’JI-J—’\NN
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GRAFICA 1V A-29
PERCEPCION DEL CREDITO HIPOTECARIO

2 4 2

o N.A.
B No
Si

o -
:Aconsejaria comprar :Le informaron :Sus dudas y :La cuota del crédi- :Entiende por qué :Entendio la
vivienda con crédito sobre las implica-  solicitudes sobre el to se ha comportado el saldo en pesos proyeccion de las
hipotecario de un ciones de no pagar  crédito hipotecario de la forma en que de su crédito crece cuotas del crédito
banco? oportunamente? son atendidas agil v se habia previsto? durante los primeros que le entrego el
oportunamente? afos? banco a comienzos
del ano?

N. A.: No aplica.
Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

GRAFICA 1V A-30
¢ACONSEJARfA TOMAR CREDITO HIPOTECARIO CON UN BANCO?

2%

I 5%

1%

VIS

No vis

Total

7T T T T T T T T T 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
3 Si aconsejo & No aconsejo ON.A.

N. A.: No aplica.
Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

GRAFICA IV A-31
RELACION ENTRE LA CALIDAD DEL SERVICIO AL CLIENTE Y SU CONSEJO DE TOMAR
UN CREDITO HIPOTECARIO. SEGUN INFORMACION RECIBIDA

Al tomar su crédito hipotecario le explicaron bien con respecto a:

: Aconsejaria tomar crédito hipotecario?

Comportamiento
de la cuota de acuerdo
con lo previsto

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Si aconsejo ® No aconsejo oN.A.
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¢Aconsejaria tomar crédito hipotecario?

No 37 0%
. 7 Si 3%
Implicaciones
de no pagar a tiempo Total 17% . 1%
T T T T 1
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Si aconsejo B No aconsejo OoN.A.

¢Aconsejaria tomar crédito hipotecario?

No . 6%
Si 2%
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¢Aconsejaria tomar crédito hipotecario?

4
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y saldos? - [ o
: %
(Calificacion de 1 a 4, Tl = . o
donde 4 es la mayor
- . T T 1 T T 1
alificacion ;
cathie ) 0% 20% 40% 60% 80% 100%
@ Si aconsejo & No aconsejo aoN.A.
¢Aconsejaria tomar crédito hipotecario?

4 2%
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presupuesto familiar -

(Calificacion de 1 a 4,

donde 4 es la mayor Total
calificacion) T T T T ==
0% 20% 40% 60% 80% 100%
@ Siaconsejo & No aconsejo oN.A.

N. A.: Noaplica.
Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

Es igualmente interesante anotar que una eventual inconformidad con la
vivienda aquirida también repercute directa y negativamente sobre el sector
financiero (grafica 1v a-32).
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GRAFICA 1V A-32
RELACION ENTRE LA CALIDAD DEL SERVICIO AL CLIENTE Y SU CONSEJO DE TOMAR
UN CREDITO HIPOTECARIO. SEGUN SATISFACCION EN LA COMPRA DE VIVIENDA

Aconsejaria tomar crédito hipotecario?

Insatisfecho
vivienda adquirida

Relacién con Satisfecho

iy cafislicaiat vivienda adquirida

en la compra Total

de la vivienda v
0% 20% 40% 60% 80% 100%
@ Siaconsejo = No aconsejo oN.A.

Insatisfecho
servicio posventa
., Satisfecho
Relacion con servicio posventa

el servicio

Total
de post venta

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Siaconsejo = No aconsejo oN.A.

N. A.: No aplica.
Fuente: Encuesta 1cav-Galeria Inmobiliaria.

Las opiniones expresadas por los encuestados marcan un cambio significativo
frente a las manifestadas en la época de la crisis financiera’ y permiten espe-
rar que, si se adoptan los correctivos a la politica de vivienda que se exponen
a lo largo de este documento, seria posible reactivar la demanda por crédito
de vivienda y contribuir asi a un mayor nivel de crecimiento econémico y
de bienestar de la poblacién. Esta afirmacion es corroborada por el indice de
percepcion respecto de la compra de vivienda que se obtiene de restar, del por-
centaje de hogares que cree que es un buen momento para comprar vivienda,
el porcentaje que opina lo contrario, estimado por Fedesarrollo (grafica 1v A-
33). En 2002, quienes desestimaban la compra de vivienda llegaron a superar
en un 10% a los que pensaban en sentido contrario, y para diciembre de 2003
quienes tienen una opinién positiva al respecto superaban en un 14% a los que
la tenian negativa.

13 Fuente: Encuesta 1CAV-MPC. Estudio cualitativo: créditos para vivienda, octubre de 2001,
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GRAFICA IV A-33
INDICE DE PERCEPCION SOBRE COMPRA DE VIVIENDA (BALANCE)
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Corresponde a la diferencia entre el porcentaje de entrevistados que cree que es buen
momento para comprar y los que opinan que no lo es.
Fuente: Fedesarrollo.

IV. CONCLUSIONES

De los estudios econométricos realizados después de la crisis financiera para
indagar respecto de las relaciones entre la liquidez de la economia y la demanda
por crédito, y de ésta con la actividad constructora, se concluye que la crisis
del sector hipotecario produjo una gran fractura en las relaciones sectoriales de
largo plazo, respecto de las variables que en el pasado se identificaban como las
de mayor incidencia sobre las fuentes de financiamiento, como de éstas frente
a la actividad constructora. Las relaciones tradicionales entre desembolsos y
liquidez de la economia, asi como su vinculacién con la actividad constructora
propiamente dicha, y entre la disponibilidad crediticia y el ingreso de capitales,
no solo dejaron de ser significativas, sino que arrojan resultados contrarios a
los esperados. A pesar de que han transcurrido seis afios desde entonces, el
comportamiento sectorial no permite obtener resultados robustos y significa-
tivos que expliquen satisfactoriamente por qué el dinamismo post crisis de la
actividad constructora no ha estado acompafiado de un desempefio similar de
la actividad crediticia.

No obstante lo anterior, se identificé que en el corto plazo (aproximadamente
dos afios) el cambio en la demanda por crédito depende negativamente de la tasa
de interés de la economia y del desequilibrio del mercado en el afio anterior (si
los desembolsos en un periodo superan los de equilibrio, en el periodo siguiente
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tienden a bajar y viceversa) y positivamente del cambio anual de su valor y del
crecimiento del P1B per capita. En el largo plazo, los desembolsos de crédito
hipotecario dependen positivamente del PIB per capita, del valor de la vivienda
y de la tasa de interés, siendo este ultimo resultado contraintuitivo.

Por otro lado, se identifico una relacién positiva entre las licencias de metros
cuadrados y los desembolsos y el precio de la vivienda, y se establecio que éstas
también se explican por el comportamiento observado de la misma variable en
periodos anteriores (las licencias rezagadas) al igual que por el comportamiento
de la tasa de interés.

Lo anterior permite concluir que para 2006 el crecimiento en los desembol-
sos sera superior al presentado en 2005, con un incremento de entreun 17%y
un 27% en términos reales, conservando asi la tendencia a crecer de los ultimos
afios, mientras que respecto a las licencias de metros cuadrados aprobados para
vivienda se espera una reduccion o un leve crecimiento, sefialando en esta ultima
variable un cambio en la tendencia respecto del afio anterior. Se advierte que
estos resultados no recogen la caida de finales de 2005 y principios de 2006 de
las tasas de interés sobre los titulos de largo plazo, que parece ser una variable
determinante, en la medida en que para los cilculos realizados se utilizo como
tasa de referencia la tasa de interés promedio mensual de los certificados de
depésito a término, que era la variable que en el pasado se habia encontrado
era determinante en la evolucion de la actividad constructora.

Como quiera que se tenian serias dudas respecto de los resultados obteni-
dos mediante analisis econométricos, se recurri6 a la evaluacion de la situacion
haciendo uso de encuestas: la de Calidad de Vida del DANE y la del icav—Galeria
Inmobiliaria contratada para tal efecto. Del analisis de estas encuestas se des-
prende que entre 1998 y 2002 la mayor proporcion de hogares compradores de
vivienda urbana se concentré en el segmento Vis (59%), mientras que quienes
compraron entre 2003 v 2004 se reparten de forma uniforme entre vis y No
vis. En cuanto a la proporcion de hogares que recurrié a las diferentes fuentes
de recursos para la adquisicién de la vivienda, el porcentaje de hogares que
utilizé una combinacion de éstos se duplico entre los dos periodos de referencia,
pasando del 31% al 64%, y por lo tanto se redujo el porcentaje de hogares que
usé recursos propios exclusivamente. Los hogares que usaron recursos propios
recurrieron mayoritariamente a ahorros y a la venta del inmueble anterior, y
quienes tomaron crédito acudieron al préstamo hipotecario tradicional.

En lo que se refiere a la mezcla de recursos utilizada en la compra de vivien-
da, de la encuesta contratada por el 1cAv se desprende que la tenencia de una
vivienda previa a la compra de otra provee una importante fuente de financia-
miento, la cual, unida a otros ahorros financieros, se constituye en la principal
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fuente de recursos propios utilizada para su compra. Ello no obst6 para que
las familias que ya eran propietarias recurrieran al crédito, mediante el cual se
financié el 27% del total de la vivienda nueva transada. Para aquellos que no
poseian vivienda propia previamente, las principales fuentes de financiamiento
fueron: ahorros y crédito, en especial en UVR.

No obstante que la proporcién de crédito que se utiliza para la compra de
vivienda es reducida con respecto al valor del inmueble, aun superada la crisis,
las percepciones que se tienen tanto de la compra de vivienda como de la adqui-
sicion de un crédito para su financiamiento parecerian estar cambiando frente a
lo ocurrido en los afios de crisis y en los subsiguientes. De la encuesta contratada
por el 1cav se desprende que los deudores de crédito hipotecario dicen estar
satisfechos con los servicios y con la informacién que les suministra el sector
financiero, y una proporcién mayoritaria (80%) esta dispuesta a recomendar la
toma de crédito de vivienda.

No hay duda de que el crédito, asi como los subsidios directos a la adqui-
sicion de vivienda, juegan un papel esencial a la hora de poner vivienda propia
al alcance de la poblacion, en la medida en que le permiten anticipar su compra
frente a la alternativa de tener que ahorrar previamente la totalidad del valor
de la vivienda.



CAPITULO CUARTO

Demanda por crédito hipotecario y vivienda

PARTE B
Demanda potencial por vivienda con base
en las caracteristicas socioeconomicas de los hogares



El disefio de una politica habitacional, para que sea efectiva, en particular si
pretende poner vivienda al alcance de los segmentos de mas bajos ingresos de
la poblacién, precisa del conocimiento de sus caracteristicas socioeconomicas.
Esa informacion permite identificar si los instrumentos puestos a su disposicion
corresponden efectivamente con las posibilidades de la poblacién en términos
de su ingreso, capacidad de ahorro y de compra o si, por el contrario, la falta
de correspondencia entre las distintas variables relevantes le resta efectividad.
De ahi que ese analisis resulte del mayor interés frente al reto que pretende
asumir el Gobierno de impulsar la construccion de 200 mil viviendas por ano
entre 2005 y 2010, y de 296 mil de ahi en adelante, con el propésito de reducir
progresivamente el déficit habitacional'.

En este aparte del capitulo cuarto se analiza, en una primera seccion, la
estructura socioeconomica de la poblacién colombiana; en la segunda, los
principales parametros que inciden sobre la demanda potencial de vivienda
y su financiamiento; en una tercera, se confronta la realidad poblacional con
los resultados obtenidos en la segunda parte, a fin de determinar la demanda
potencial de vivienda; y en una cuarta, se identifica la correspondencia entre
las condiciones socioecondmicas de la poblacién y los objetivos planteados en
el programa 2019, disefiado por el DNP. Para la realizacion del analisis sefialado
el principal elemento estadistico utilizado es la Encuesta de Calidad de Vida
(Ecv) realizada en 2003 por el DANE.

I. CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS HOGARES

A. LOCALIZACION Y ESTRUCTURA
DE INGRESOS DE LA POBLACION

Segtin la ECv, la poblacién colombiana estd integrada por 11.2 millones de
hogares?, el 75% de los cuales habita en zonas urbanas —el 46% en las siete
ciudades mas grandes del paisi— y el 25% restante en el sector rural*. De la
poblacién que habita en el sector urbano, el 35% pertenece al sector formals y

1 ~p. Ciudades Amables. zo19. Vision Colombia. 11 Centenario. Propuesta para discusidn, 2006.

> El pane define como hogar “una persona o grupo de personas que pueden o no tener vinculos de
consanguinidad, que ocupan la totalidad o parte de una vivienda, comparten las comidas y reconocen
como autoridad a una sola persona (jefe del hogar)”.

pxe. Ciudades Amables. 2019. Vision Colombia. 11 Centenario. Propuesta para discusion, 2006.

Para efectos de este documento se considera rural la poblacién que habita por fuera del casco urbano.
Para efectos de este documento se considera hogares formales aquellos en los cuales por lo menos un
miembro tiene un contrato de trabajo escrito, y hogares informales el resto de la poblacion.

(ST )
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el 65% al informal, al tiempo que las proporciones respectivas para el sector
rural son el 10% y el g0%.

Los resultados por nivel de ingreso indican que en su conjunto, el 73% de los
hogares dispone de ingresos® inferiores a 4 SML, siendo esta proporcion mayor
en el sector rural que en el urbano (93% frente a 66%, respectivamente). A su
vez, los hogares de menores ingresos son principalmente informales, siendo
mayor su participacion en el sector rural que en el urbano (95% de los hogares
informales reciben ingresos inferiores a 4 sML en el sector rural, mientras la
proporcion es del 76% en el urbano). Por otra parte, los hogares que devengan
ingresos superiores a 4 SML representan el 27% del total de hogares (34% en el
sector urbano vs. 7% en el rural). Adicionalmente, son en su mayoria urbanos
y formales (grafica v B-1).

6 La definicién de ingresos incluye el ingreso monetario, cesantias y para los hogares propietarios de
vivienda el valor del arriendo que recibirian por el inmueble.



GRAFICA IV B-1

HOGARES

DISTRIBUCION POR UBICACION, TIPO DE HOGAR Y NIVEL DE INGRESOS

Total de hogares

Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.
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Aldiscriminar los hogares segiin el nivel de ingreso, es posible agruparlos en
ocho rangos en funcién de sus caracteristicas socioeconémicas, dada la enorme
concentracion del ingreso que afecta a la poblacién (cuadro 1v B-1).

CUADRO IV B-1
DISTRIBUCION DE LOS HOGARES POR RANGO DE INGRESO

Rango ingreso N.? hogares %
(sML)
Menora 1 2.247.864 20%
Deraigs 1.539.553 14%
Der,5a2 1.297.663 12%
De2aj 1.848.283 17%
Dezay 1.210.102 11%
Degas 766.247 7%
Desa8 1.124.666 10%
Mayor a 8 1.150.131 10%
; 99

Fuente: pANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

B. ESTRUCTURA DE LOS HOGARES
SEGUN LA TENENCIA DE VIVIENDA

Dentro del total de los hogares urbanos, el 52% es propietario de vivienda, y de
¢stos mas de la mitad (57%) devenga ingresos inferiores a 4 SML. En contraste,
entre los no propietarios la proporcién de hogares que devenga ingresos por
debajo de ese nivel es sustancialmente mayor (77%).

Dentro del conjunto de hogares no propietarios urbanos se identifican dos
categorias: los arrendatarios, que participan en el 77% del total (el 74% tiene
ingresos inferiores a 4 SML), y los que habitan en otra forma de tenencia’, que
participan en el 23% (el 85% tiene ingresos inferiores a 4 SML). Sorprende
que en el sector rural, a pesar de que en su gran mayoria disponen de ingresos
inferiores a 4 SML (mas del g0%), la proporcion de hogares propietarios (61%)
supera la urbana. También se destaca que dentro de la proporcion de hogares
rurales no propietarios, quienes registran otra forma de tenencia supera la de los
arrendatarios (75% y 25%, respectivamente) (graficas Iv B-2, 1V B-3 y IV B-4).

7  Las otras formas de tenencia son el usufructo v la ocupacion de hecho.



GRAFICA 1V B-2

HOGARES

DISTRIBUCION POR UBICACI()N, TENENCIA DE VIVIENDA Y NIVEL DE INGRESOS
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Otras formas de tenencia son: ¢l usufructo y la ocupacion de hecho.

Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.
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GRAFICA 1V B-3
HOGARES URBANOS
ESTRUCTURA DE INGRESOS Y TENENCIA DE VIVIENDA

No

propietarios

48“0

Fuente: pANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

GRAFICA IV B-4
HOGARES RURALES
ESTRUCTURA DE INGRESOS Y TENENCIA DE VIVIENDA

propietarios

39%

Fuente: paNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

Al desagregar los hogares urbanos entre propietarios y no propietarios, se observa
que la proporcion de formales se asemeja en ambos casos (37% vs. 34%). Es decir
que la tenencia de vivienda no parece guardar relacion con la condicién de forma-
lidad/informalidad, asi esta crezca con el nivel de ingreso (grafica Iv B-5).



GRAFICA IV B-5
HOGARES
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Estos resultados no obstan para sefialar que en términos del nimero de
hogares la mayor carencia de propiedad se presenta entre los hogares informales
(2.6 millones), en particular aquéllos con ingresos inferiores a 3 SML, mientras
que el numero de formales no propietarios es menor (1.4 millones) (graficas

IV B-6 y IV B-7).

GRAFICA 1V B-6
HOGARES URBANOS FORMALES
POR RANGO DE INGRESOS Y TENENCIA DE VIVIENDA
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Fuente: DaNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

GRAFICA 1V B~7
HOGARES URBANOS INFORMALES
POR RANGO DE INGRESOS Y TENENCIA DE LA VIVIENDA
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Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

En el sector rural, en casi todos los rangos de ingresos la proporcién de hogares
propietarios supera la de los urbanos, siendo mayor la diferencia entre aquéllos con
ingresos inferiores a 4 SMI.. Sin embargo, en términos del numero de hogares, en
este sector poblacional la carencia de propiedad es particularmente elevada entre
aquellos con ingresos inferiores a 1.5 SML (6oo mil hogares) (grafica 1v B-8).
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GRAFICA 1V B-8
HOGARES RURALES
POR RANGO DE INGRESOS Y TENENCIA DE VIVIENDA
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Fuente: paNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

De estos resultados es posible concluir que, a pesar de que el nivel de pobreza
es mayor en el sector 7ural que en el urbano, en términos agregados la carencia
de propiedad es menor y estd concentrada entre aquellos hogares con ingresos
inferiores a 1.5 SM L. Asimismo, en el sector urbano, la carencia de propiedad
es especialmente notoria en el caso de aquellos hogares informales con ingresos
inferiores a 3 sML. Estos resultados, que parecen contraintuitivos, se pueden
atribuir a concepciones de propiedad divergentes segun el tipo de hogares y a
que en general la vivienda adquirida por la poblacion rural e informal puede
tener severas deficiencias y altas caracteristicas de precariedad®, como se vera
mas adelante.

C. ESTRUCTURA DE LOS HOGARES
SEGUN EL DEFICIT HABITACIONAL

En términos generales, se acepta que el déficit cuantitativo mide el numero
de inmuebles requeridos para que cada hogar disponga de una vivienda para
uso propio. Esto es, que en una misma vivienda no habite mas de un hogar.
Adicionalmente, en el sector urbano, a este déficit se le suman las viviendas
que registran precariedad extrema, es decir, la combinacién de problemas de
estructura (paredes inadecuadas o con pisos en tierra) y de ausencia de servicios
publicos?, ya que se considera que no contar con acueducto ni alcantarillado en

8  SERGIO CLAVIO, MICHEL JANA Y SANTIAGO MUNOZ. La vivienda en Colombia: sus determinantes socioeco-
nomicos y financieros, Bogota, Banco de la Republica, agosto de 2004.
9 Los problemas de estructura se relacionan con: viviendas sin paredes o con paredes en materiales
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las areas urbanas en Colombia y ademas tener deficiencias en pisos o paredes,
implica con un grado razonable de certeza que esas viviendas estan ubicadas
en zonas de alto riesgo, por lo que no son susceptibles de mejoramiento y por
lo tanto los hogares requieren ser reubicados.

Por déficit cualitativo se entiende aquellos inmuebles que deben ser mejorados
por tener carencias que afecten la calidad de vida. Esto es, que presentan por lo
menos una de las siguientes caracteristicas: deficiencias en estructura, ausencia de
servicios publicos domiciliarios'® o hacinamiento'! (insuficiencia de espacio).

Ahora bien, para efectos del calculo del déficit habitacional existen dos
metodologias cuya diferencia fundamental radica en la forma de calculo de
los hogares que presentan problema de cohabitacién': la primera toma como
fuente la ECV de 2003 que identifica el nimero de hogares con problemas ha-
bitacionales, tanto para el drea urbana como para la rural, y que es la fuente
utilizada en este estudio; la segunda, que es la utilizada por el bxp, que calcula
el numero de hogares a nivel nacional de la Encuesta Continua de Hogares
(aunque no cubre los anteriormente llamados territorios nacionales) y lo com-
para con el stock de viviendas calculado por el DANE, el cual incorpora el nimero
de viviendas urbanas y rurales del censo de 1993, actualizado con base en las
variables sectoriales. Ademas de la diferencia metodolégica en el calculo del
déficit cuantitativo, es preciso anotar que los resultados también difieren por
la cobertura de cada encuesta y por los factores de expansion utilizados. Cabe
destacar que el numero total de hogares identificado por la Ecv (8.4 millones
urbanos y 2.8 rurales) difiere del estimado en la Encuesta Continua de Hogares
del DANE (7.7 millones urbanos y 2.6 millones rurales).

Segtn los calculos del DXP el déficit cuantitativo urbano en 2003 era de 1.5
millones de viviendas y el cualitativo de 800 mil viviendas, lo que resulta en un
déficit habitacional total de 2.3 millones de unidades urbanas (cuadro 1v B-2).

inestables (madera burda, guadua, cafia u otros materiales vegetales, zinc, carton, latas); pisos en tierra;
carencia de acueducto; carencia de alcantarillado. La condicion para clasificar en el déficit cuantitativo
es no contar con las cuatro caracteristicas o con tres que involucren carencia de alcantarillado y/o
acueducto o con dos que involucren falta de alcantarillado.

10 Para el urbano: sin conexion a acueducto o alcantarillado o energia eléctrica o recoleccion de basuras.
Para el rural: sin sanitario o que sin poseer acueducto obtienen agua del rio, manantial o agua lluvia.

11 Urbano: 3 0 més personas por cuarto. Rural: mas de tres personas por cuarto.

12 Las dos tienen como fuente investigaciones realizadas por el DANE.
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CUADRO 1V B-2
DEFICIT HABITACIONAL CABECERAS NACIONALES
2002-2003

2002 2003
T 2 |

1.318.383 | 1.368.258

Hogares sin acueducto, sin alcantarillado y con deficiencias
de paredes o pisos

68.615 43.308

119.671

Hogares sin alcantarillado y con deficiencias de paredes o pisos

109.097

Vivienda sin paredes o pisos 111.936

Vivienda sin servicios 334-597 329.879
Hacinamiento 325.175 283.247
Sin estructura y servicios 37.177 24.443
Vivienda sin estructura y hacinamiento 35.815 33.617
Sin servicios y hacinamiento 19.608 5.497
Sin estructura, sin servicios y hacinamiento 12.345

e e S B e

(4) Hogares

7.596.205 | 7.732.166

(5) Hogares sin carencias 5.223.457| 5.398.821
N.° de viviendas 6.277.822| 6.363.908
Fuente: DNP.

Sin perjuicio de estas consideraciones, como se mencion6, para el analisis del
déficit que se presenta a continuacion se utiliza la ECV, que constituye la fuente
primaria de los calculos y andlisis presentados en este documento. Dicha en-
cuesta estd basada en el nimero de hogares —no de viviendas—, por lo que no
corresponde con el resultado obtenido con las cifras del DNP.

En efecto, segtin la ECv, en el sector urbano existe un déficit cuantitativo
de 859 mil viviendas y uno cualitativo de 1.1 millones, para un total, en 2003,
de 1.9 millones de hogares con problemas habitacionales, concentrados princi-
palmente entre la poblacién informal. Para el sector rural se calcula un déficit
cuantitativo de 92 mil viviendas y uno cualitativo de 1.7 millones, para un total
de 1.8 millones. En resumen, de los resultados de la ECV se desprende que en
el pais 3.7 millones de hogares tienen problemas habitacionales, y corresponde
tanto al sector urbano (52%) como al rural (48%)), asi se identifiquen diferencias
significativas al desagregarlo entre cuantitativo y cualitativo (grafica 1v B-9).
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GRAFICA 1V B~
DEFICIT HABITACIONAL. POR UBICACION
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Fuente: pANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

Como se menciono, el déficit cuantitativo —que incluye los hogares que cohabitan
y las viviendas que en el sector urbano por sus condiciones de precariedad deben
ser reemplazadas— es de 951 mil viviendas. De ese total, el 19% corresponde a
hogares propietarios, el 44% a arrendatarios y el 37% a hogares que ostentan
otras formas de tenencia. Por ubicacion, la carencia de vivienda se concentra
esencialmente en el sector urbano informal (654 mil viviendas que representan
el 69% del total) (grafica 1v B-10).

GRAFICA 1V B-10
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. Encuesta de Calidad de Vida 2003.
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Por rango de ingreso, el 94% del déficit habitacional cuantitativo se presenta
entre los hogares con ingresos inferiores a 4 SML, en especial entre aquellos
que reciben menos de 2 SML (71% del total), que en su mayoria son urbanos
informales (grafica 1V B-11).

GRAFICA IV B-T1
DEFICIT CUANTITATIVO. POR NIVEL DE INGRESO
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Fuente: DaNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

El déficit cualitativo —definido como los hogares que tienen carencias suscep-
tibles de mejoramiento— asciende a 2.8 millones y se concentra en los hogares
propietarios (61% del total) y, en el sector rural (61%) (grafica 1v B-12).

GRAFICA IV B-12
DEFICIT CUALITATIVO. POR TENENCIA DE VIVIENDA
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Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.
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Al igual que en el caso del déficit cuantitativo, por rango de ingreso, el
90% del problema de calidad de las viviendas se presenta entre los hogares
con ingresos inferiores a 4 SML (el 68% en los que reciben menos de 2 SML)
(grafica 1v B-13).

GRAFICA IV B-13
DEFICIT CUALITATIVO. POR NIVEL DE INGRESO

1.200 A
r = Rural
[
1.000 - 939 o
O Urb. informales
% 8 O Urb. formales
= 00 o
% Total
o 600 T
w
o
= 400 -
<00 101 106

<1 oI5 1.2 273 34 45 58 >8

Ingresos en SMIL.

Fuente: baNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

De los resultados anteriores se desprende que el déficit habitacional, tanto
cualitativo como cuantitativo, se concentra entre los hogares con ingresos infe-
riores a 2 SML (69%), aunque existe una porcion significativa entre aquéllos con
ingresos entre 2 y 4 SML (23%). En términos de carencia de vivienda el problema
es esencialmente urbano, mientras que en lo que se refiere a mejoramiento de
las viviendas los mayores retos se ubican en el sector rural.

II. PARAMETROS UTILIZADOS PARA LA ESTIMACION
DE LA DEMANDA POTENCIAL DE VIVIENDA

Esta seccion tiene como propésito estimar la demanda potencial de vivienda.
Para esos efectos es indispensable, en primer término, identificar el valor de la
vivienda en la que habitan los hogares, el cual esta estrechamente relacionado
con el nivel de vida y las costumbres a las cuales estan habituadas las familias.
En segundo lugar es necesario, con base en el ingreso disponible, determinar el
valor de la cuota inicial que estén en capacidad de reunir los hogares. Por Glti-
mo, de acuerdo con su flujo de ingresos, establecer las condiciones del crédito
complementario que requieren para adquirir vivienda y analizar los incentivos
a endeudarse frente a la opcion de vivir en arriendo.
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A. VALOR DE LA VIVIENDA

Por diferentes motivos, las familias no estan dispuestas a vivir en cualquier parte,
ni pueden hacerlo, no sélo por limitantes en su nivel de ingresos, sino tambien
por razones culturales y de idiosincracia. Esto es particularmente critico en
sociedades como la colombiana donde la distribucién del ingreso es particu-
larmente inequitativa. En otras palabras, ello significa que las familias buscan
viviendas que se ajusten a sus necesidades en términos de localizacion y precio.
Evidencia de esto es la encuesta realizada por el icav y la Galeria Inmobiliaria
entre las familias que adquirieron vivienda en las principales ciudades del pais
entre 2003 y 2004, las cuales en un 41% identifican la ubicacién como uno de
los principales determinantes de su decision 3.

Por otra parte, la informacion disponible en la ECV permite cuantificar el
valor estimado de la vivienda en la que habitan los hogares que la adquirieron
entre 1998 y 2002 por estratos socioeconémicos, discriminada a nivel urbano
y rural (excluyendo las viviendas que por sus caracteristicas presentaban ca-
rencias basicas).

De esa informacién se desprende que el valor de la vivienda en términos
del nimero de meses de ingreso que los hogares deben destinar a su compra
cae con el nivel de ingreso, siendo en promedio de 23 y 20 meses™+ en el sector
urbano y rural, respectivamente (grafica v B-14). No obstante, es preciso des-
tacar que en el caso de los hogares con ingresos inferiores a 1 SML se presenta un
gran desfase frente al promedio, debido a la inflexibilidad en el valor minimo
de la vivienda. Este, segtin la informacion disponible en la ECV, es de 35 SML en
el sector urbano y de 21 SML en el rural, lo que equivale, para los hogares con
ingresos inferiores a 1 SML a 49 meses de ingresos en el caso urbano y 38 en el
rural's (grafica 1v B-15).

13 Encuesta icav-Galeria Inmobiliaria. A la pregunta ; Por qué comprd el immueble?, el 41% respondio que
éste se encuentra “bien ubicado”, ademds existen otras respuestas relacionadas con la ubicacion que
agregan un 10% adicional: “cercania” (4%), “cercano al ntcleo familiar” (2%) y “sector tranquilo”
(4%).

14 Elresultado de 23 y 20 meses corresponde al promedio ponderado por ¢l niimero de hogares en cada
rango, sin incluir ¢l rango de menos de 0.5 s\ de ingreso. Se tomaron Gnicamente los hogares cuyas
viviendas no presentaban carencias basicas que las clasificaran como parte del déficit habitacional.

15 Para el cilculo del valor promedio de la vivienda no se incluye el rango de menos de 0.5 sml. de ingreso
porque la desviacion es muy alta frente al promedio.
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GRAFICA 1V B-14
HOGARES URBANOS Y RURALES. VALOR DE LA VIVIENDA EN MESES DE INGRESOS
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Fuente: DaNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Célculos 1cav.

GRAFICA IV B-15
HOGARES URBANOS Y RURALES. VALOR DE LA VIVIENDA EN SML
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Fuente: pANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

Cabe destacar que sobre el precio de una vivienda inciden, ademas de los costos
de los materiales de construccion y la mano de obra, el valor de la tierra, las
normas urbanisticas relacionadas con la densidad, espacio publico y las espe-
cificaciones técnicas vigentes. De un estudio realizado entre 2002 y el inicio de
2005 en torno a 2.923 proyectos presentados a Findeter para la construccion
de 95 mil viviendas Vs, se desprende que en el centro del pais el costo de la
tierra equivale al 45% del valor del inmueble, siendo ese porcentaje del orden
del 28% en el resto del pais™® (grafica v B-16).

16 HaroLD CERON y DIEGO ECHEVERRY (asesor). Andlisis a proyectos de vivienda de interés social presentados
para otorgamiento de subsidio, ponencia para la Mesa de Vivienda vis de la Universidad de los Andes.
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GRAFICA IV B-16
INCIDENCIA DEL LOTE SOBRE EL VALOR TOTAL DE LA VIVIENDA
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Fuente: HAROLD CERON y DIEGO ECHEVERRY.

Teniendo en cuenta esta situacion, Camacol considera que los precios minimos
de los inmuebles que cumplen con las normas y reglamentaciones vigentes'7 fluc-
tlan entre 50 y 70 SML en el sector urbano y se sitian en 40 SML en el rural. No
obstante, el nimero de unidades construidas de 50 SML es muy limitado*®.

En consecuencia, tanto en el sector urbano como en el rural, el precio mi-
nimo de una vivienda nueva supera ampliamente el valor de aquella en la que
habitan los hogares con ingresos inferiores a 2 SML (cuadro 1v B-3).

CUADRO 1V B-3
VALOR DE LA VIVIENDA POR RANGO DE INGRESO

En meses de ingreso En smL
Tnzpeses ISHL) Urbanos Rurales Urbanos Rurales

0.0-1.0 49 38 35 21
1.0-1.5 27 23 35 28
1.5-2.0 25 20 44 34
2.0-3.0 27 23 67 58
3.0-4.0 21 14 74 48
4.0-5.0 25 19 II1 87
5.0-8.0 22 6 142 37

> 8.0 16 9 219 120

Promedio 23 20 132 67

Fuente: DaNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

17 ElDecreto 2060 de 2001 establece las normas minimas para la urbanizacion y construccion de viviendas
VIS tipo 1 y 11 unifamiliares, asi: lote minimo: 35m?, frente minimo: 3.5 m?, aislamiento posterior: 2.0 m?.
18 Segtin datos de Camacol en 2005 se iniciaron 3.600 viviendas tipo 1 en Bogota.
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Estos resultados permiten inferir que las viviendas urbanas nuevas definidas
como tipo 1y 11 (50 y 70 SML) se asimilan a las que adquirieron los hogares con
ingresos entre 2 y 4 SML y las tipo T y IV (100 SML y 135 SML) a las de aquéllos
con ingresos entre 4 v 8 SML.

Teniendo en cuenta esta limitante, los calculos para el andlisis de la demanda
potencial por vivienda urbana se realizan tomando como punto de referencia
el valor de los inmuebles adquiridos por los hogares en cada uno de los rangos
de ingresos, con un minimo de 35 SML, que en adelante se denominard como
vivienda usada (cuadro 1v B-3).

B. APORTE DE LA CUOTA INICIAL (CI)

Una de las mayores limitantes a la adquisicion de vivienda es la capacidad de
ahorro de los hogares, en particular en paises con menores niveles de ingreso
relativo. En Colombia, desafortunadamente, la disponibilidad de informacion
al respecto es particularmente deficiente tanto a nivel agregado como de los
hogares, en la medida en que las metodologias utilizadas para su calculo se han
modificado a través del tiempo'9.

No obstante esta limitante, y aclarando que se estan utilizando dos fuentes
distintas, es posible deducir que el ahorro total como porcentaje del PIB cay6 de
un maximo del 24% en 1991 a un minimo del 12% en 2001, fecha a partir de
la cual se viene recuperando, de suerte que su nivel en 2005 (18%) se asemeja
tan solo al de mediados de la década de los afos setenta (grafica 1v B-17).

GRAFICA 1V B-17
AHORRO TOTAL COMO PROPORCION DEL PIB (%0)
1070-2005

La division corresponde al cambio de metodologia.
Fuente: pxp (1970-1989) v Ministerio de Hacienda v de Crédito Publico
(1990-2003).

19 Elpxp dispone de informacion hasta el ano 2003, pero con un cambio de metodologia en 1994, sin que las
series sean compatibles. E1 Ministerio de Hacienda v de Crédito Publico calcula una serie desde 1990.
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A nivel desagregado se observa que el ahorro privado cay6 de niveles del
orden del 17% al 13% del PIB entre 1991 y 2005, en tanto que el publico, que
alcanz6 un méaximo del 9% en 1993, se ubica en el 5% en 2005 (grafica Iv B-18).
Desafortunadamente, no se dispone de la discriminacion del ahorro privado
entre hogares y empresas sino hasta 1999, cuando la participacion de los hogares
era del 43.6% del total.

Por otra parte, de la ECv es posible inferir que el 53% de los hogares co-
lombianos dispone de capacidad de ahorro —definida ésta como una diferencia
positiva entre sus ingresos y sus gastos mensuales— en tanto que el 47% gasta
mas de lo que percibe. Por estrato socioeconomico se destaca que, del total de
hogares que ahorran, el 38% dispone de ingresos superiores a 4 SML, en tanto
que la proporcion correspondiente dentro de aquellos que desahorran es de
solo 15% (grafica 1v B-19).

GRAFICA 1V B-18
AHORRO PRIVADO Y PUBLICO COMO PROPORCION DEL PIB (%)
1970-2005
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15% 4
13% 4
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7%
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—— Ahorro privado e Ahorro puablico

La division corresponde al cambio de metodologia.
Fuente: DNP (1970-1989) y Ministerio de Hacienda y de Crédito Ptblico (1990-2005).



GRAFICA IV B-1Q
HOGARES
DISTRIBUCION POR CAPACIDAD DE AHORRO

Total hogares

11.193.509

Ahorran Desahorran
5.985.450 5.208.053
53,5% 40,5%
\ v Y
Ingresos <= 4 sui. Ingresos > 4 smi Ingresos <= 4 smi. Ingresos > 4 smi.
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223 097.202 | 10,7% 2a3 851.081 10,3%
3a4 | 732.323(12,.2% a4 477-779 | 9,2%

FFuente: pane. Encuesta de Calidad de Vida 2003.
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Puesto de otra manera, por estrato socioecondmico, es claro que existe
una relacion positiva entre la proporcion de hogares que ahorran y el nivel de
ingreso (grafica Iv B -20).

GRAFICA 1V B-20
HOGARES SEGUN NIVEL DE INGRESOS
PORCENTAJE QUE AHORRA Y DESAHORRA

o Ahorran = Desahorran

Ingreso swI.

Fuente: pANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

De otra parte, se observa que dentro del total de hogares propietarios y de
aquéllos que utilizan otras formas de tenencia, una elevada proporcion cuenta
con capacidad de ahorro (64% y 61%), situaciéon que contrasta con la de los
arrendatarios (30%), donde esa capacidad es limitada (cuadro 1v B-4).

CUADRO IV B-4
HOGARES SEGUN TENENCIA DE VIVIENDA
N.® TOTAL Y N.° DE AHORRADORES

n.° total hogares | %0 B A % Hlugaces ahiarts

con ahorro / hogares totales
Propietarios 6.102.115| 353% 3.905.738 | 65% 64%
Arrendatarios 3.373.559 | 30% 1.025.455| 17% 30%
Con otro tipo de tenencia 1.717.835| 15% 1.054.263| 18% 61%
Total 11.193.509 | 100% 5.985.456 | 100% 53%

Fuente: paNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

Es evidente que por segmento socioeconomico la proporcion de los hogares
que ahorra crece con el nivel de ingresos, independiente del tipo de tenencia
de su lugar de habitacion. Sin embargo, en todos los rangos se destaca que la
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proporcion de arrendatarios que desahorra es mayor que la de los propietarios. Si
bien no se puede determinar una relacion de causalidad entre vivir en arriendo y
tener menor capacidad de ahorro o viceversa, es evidente que el ser arrendatario
y el desahorro van de la mano, en particular en los rangos de menores ingresos
(graficas 1v B-21, IV B-22 y IV B-23).

Por otra parte, el ahorro como proporcion del ingreso es relativamente
estable sin importar el nivel de ingreso —entre 33% y 36%-—, excepcién he-
cha de aquellos hogares que perciben mas de 8 S\ML, que registran una mayor
proporcion. Adicionalmente, es claro que los hogares que viven en arriendo
ahorran relativamente menos que los propietarios, asi el porcentaje de ahorro
que realizan también crezca con el nivel de ingreso (grafica v B-24).

GRAFICA 1V B-21
HOGARES PROPIETARIOS
PORCENTAJE QUE AHORRA Y DESAHORRA
POR RANGO DE INGRESOS EN SML

Numero de hogares (miles)

Desahorran 8 Ahorran ® Desahorran
36% 100%
80%
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Fuente: bANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

GRAFICA 1V B-22
HOGARES ARRENDATARIOS
PORCENTAJE QUE AHORRA Y DESAHORRA
POR RANGO DE INGRESOS EN SML

Numero de hogares (miles)
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of 107| 171| 220

Desahorran s Ahorran 2| 72 171 1

Fuente: paxne. Encuesta de Calidad de Vida 2003.
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GRAFICA IV B-23
HOGARES CON OTRO TIPO DE TENENCIA
PORCENTAJE QUE AHORRA Y DESAHORRA
POR RANGO DE INGRESOS EN SML

Numero de hogares (miles)

39% N s Ahorran ® Desahorran
Desahorran 100%0 7
80% |
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20%
00,
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61% m Desahorran| 289 | 132| 107] 69 | 41 8 12| s
@ Ahorran 242|185 | 168 | 201| 93 | 71 | 64 | 31

Fuente: pane. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

GRAFICA 1V B-24
HOGARES QUE AHORRAN. POR RANGO DE INGRESOS
TOTAL Y ARRENDATARIOS
AHORRO/INGRESO TOTAL (%)

—— Total arrendatarios ahorradores
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Fuente: pANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

De estas relaciones se desprende que una de las principales restricciones que
enfrenta el disefio y eficiencia de cualquier politica de vivienda es la capacidad
de ahorro de la poblacién, en la medida en que si se exige el aporte de una cI,
cerca del 47% de los hogares, en particular aquellos de los segmentos de menores
ingresos, quedan en la practica excluidos. Este resultado se ve reflejado en el
analisis de la encuesta Bogotd, Cdmo Vamos®, en la que se destaca que el 54%

20 Bogotd, Como Vamos. Encuesta anual de percepcion ciudadana, 2006.
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de la poblacion entrevistada manifesté que uno de los principales problemas
para la adquisicion de vivienda es el relacionado con el pago de la cuota inicial,
porcentaje que en lugar de caer, crece en el tiempo por cuenta de la insuficiencia
de subsidios directos frente a la demanda potencial (cuadro 1v B-5).

CUADRO 1V B-5
“BOGOTA, COMO vAMOS”
MODULO VIVIENDA. 2006

Pensando en las dificultades que se presentan para adquisicion de vivienda, ;cudl ha sido la mayor dificultad para
que Ud. v su familia accedan a una vivienda propia?

2006 | 2005 | 2004
No tenemos la capacidad economica suficiente para pagar la cuota inicial 37 37 22
No hemos podido contar con un subsidio de vivienda 17 14 Il
No pudimos acceder a un crédito de vivienda 1 17 12
No hemos buscado vivienda 9 12 22
Accedimos a un crédito, pero las cuotas son altas y no podemos pagarlas 9 10 12
No encontramos viviendas para la venta, del tamafio y caracteristicas que queremos 3.4 1 1
No encontramos viviendas para la venta, que podamos comprar 2,4 2 1
No encontramos viviendas para la venta, en el sitio de la ciudad donde nos gustaria vivir 2,2 1 1
Situacion econémica/Falta de dinero 1 2 2
Falta de trabajo/Desempleo 0 2 2
Tiene vivienda propia N.D. 1 3
No ha tenido ninguin problema N.D. 0 1
Otros 8 2 9

N. D.: no disponible.
Fuente: Bogota, Como Vamos. Encuesta Anual de percepcion ciudadana, 2006.

Sila demanda potencial de vivienda se identifica con el nimero de hogares que
viven en arriendo, se desprende que del total, el 92% es urbana, y que de ese
total solo el 30% dispone de capacidad de ahorro. Por tanto, la exigencia de
CI como requisito para la adquisicion de vivienda excluye de entrada al 70%
de los hogares que no ahorra. Cabe destacar, sin embargo, que la informacion
disponible se refiere exclusivamente a la capacidad de ahorro frente al nivel de
ingresos, esto es, sin incluir activos que en una fecha determinada posean los
hogares, como puede ser el caso de ahorro financiero u otros inmuebles. Del
analisis presentado en la parte A del capitulo cuarto es evidente que el ahorro
financiero se constituye en una de las principales fuentes de financiamiento
para la compra de vivienda de los hogares que la adquieren por primera vez, a
diferencia de lo que ocurre entre aquellos hogares que la compran por segunda
o tercera vez, los cuales en una proporcion significativa financian la adquisicion
con la venta de la vivienda anterior.

Ahora bien, dado que las normas vigentes senalan que el monto de los prés-
tamos para la adquisicion de vivienda no puede superar el 809 de su valor en el
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caso de la vivienda vis, y el 70% en el de la No vis, la cI minima de referencia
es del 20% v el 30%, respectivamente. Teniendo en mente estos parametros, y
que, como se menciono, la demanda potencial es esencialmente urbana, a conti-
nuacién se clasifican el nimero de hogares arrendatarios urbanos con capacidad
de ahorro en funcion del tiempo necesario para completar el monto requerido
de c1 para la adquisicién de una vivienda usada (cuadro 1v B-0).

CUADRO 1V B-6
HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS
DISTRIBUCION SEGUN TIEMPO PARA COMPLETAR LA CUOTA INICIAL DE UNA VIVIENDA
DADA LA CAPACIDAD DE AHORRO

Tiempo para completar la cuota inicial con ahorro’

Ingresos < 4 SML Ingresos > 4 SML Total de hogares

n.” hogares % n.” hogares % n.° hogares %
Hasta 12 meses 724770 17% 102.804 21% 175.574 19%
Entre 12 y 18 meses 74.046 17% 102.213 21% 176.259 19%
Entre 18 y 24 meses 47.703 11% 78.483 16% 126.186 14%
Entre 24 y 36 meses 66.769 15% 56.260 12% 123.038 13%
Mas de 36 meses 178.928 41% 142.019 29% 320.047 35%
Total 440.216 100% 481.788 100% 022.004 100%

1 Cuota inicial equivalente al 20% del valor de la vivienda para hogares con ingresos inferiores a 4 SML y
al 30% para hogares con ingresos superiores a 4 SMI..

Valor de la vivienda: vivienda usada.

Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

Es interesante destacar que menos de la mitad de la poblacion (389%) con
capacidad de ahorro que vive en arriendo puede cumplir con el requisito de
la c1 en 18 meses o menos, siendo ese porcentaje mayor entre los hogares con
ingresos superiores a 4 SML (42%) que entre aquellos con ingresos inferiores
a ese nivel (34%).

Por tipo de hogar, sobresale que una mayor proporcion de los hogares
informales esta en capacidad de acumular el ahorro requerido para lacren 18
meses (20% si es vis 0 30% si es No VIs), con excepcion de aquellos hogares
con ingresos entre 2 y 3 SML (grafica v B-25).
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GRAFICA 1V B-25
HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS. PORCENTAJE QUE AHORRA Y
REQUIERE MENOS DE 18 MESES PARA COMPLETAR LA CUOTA INICIAL

90%  ~
80% = Formales 77

0% m Informales

60%
50%

40%

Ingreso en suL

Cuota inicial del 20% para hogares con ingresos < 4 suL v del 30% para
el resto.

Valor de la vivienda: vivienda usada.

Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Cilculos 1cav.

Al extender el plazo de acumulacién del ahorro a 36 meses, aumenta significati-
vamente el namero de hogares que estd en capacidad de cumplir con el requisito
de la cI1, especialmente en el caso de aquéllos formales (grafica 1v B-26).

GRAFICA IV B-26
HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS.
PORCENTAJE QUE AHORRA
Y REQUIERE MENOS DE 36 MESES PARA COMPLETAR LA CUOTA INICIAL
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Ingreso en sMmL

Cuota inicial del 20% para hogares con ingresos < 4 smL y del 30% para
el resto.

Valor de la vivienda: vivienda usada.

Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.



Demanda potencial por vivienda con base en las caracteristicas socioecondmicas de los hogares

De lo anterior se concluye que, si bien los hogares arrendatarios urbanos
con capacidad de ahorro (30%) tienen problemas para acumular el valor corres-
pondiente a la c1 requerida, existe un 70% para el que la situacion reviste mayor
gravedad en la medida en que no sélo no ahorra sino que, mas aun, desahorra.

Esta situacién justifica plenamente la existencia de subsidios directos a
la demanda similares a los vigentes, que en parte sirven para cumplir con el
requerido de la 1. Estos subsidios, que estin disponibles para los hogares ur-
banos con ingresos inferiores a 4 SML, permiten reducir la CI requerida para la
adquisicion de viviendas Vis nuevas, en un porcentaje que depende del tipo de
inmueble al que se aspire.

C. COSTO FINANCIERO DEL CREDITO

De la seccion anterior se hizo evidente que existe un gran problema con la
capacidad de ahorro de los hogares, lo que sin embargo no implica que, de
solucionarse ese inconveniente por alguna via —subsidios directos—, los hogares
no estén en capacidad de atender el servicio de una deuda complementaria.

I. DENOMINACION DEL PRESTAMO
Y SISTEMA DE AMORTIZACION

La reglamentacién vigente establece que los préstamos para la adquisicion de
vivienda deben denominarse en pesos o en UVR. La diferencia esencial estd en la
forma como se amortiza el crédito, por cuanto el valor presente de ambos tipos de
esquemas es idéntico. Es decir, si se descuentan los pagos realizados a lo largo de
la vida del crédito, ambas sumas resultan iguales. Sin embargo, la evolucion de los
flujos mensuales de pago y del saldo de la deuda es sustancialmente diferente. En
el caso del crédito otorgado en UVR es posible diferir en el tiempo parte del costo
financiero correspondiente a la desvalorizacion de la moneda (inflacion), en tanto
que en el crédito otorgado en pesos la tasa de interés que se cancela mensualmente
va incluye la inflacién, por lo que las primeras cuotas son mas altas.

En las graficas 1v B-27 y IV B-28 se presenta un ejemplo de la evolucion de
las cuotas y de los saldos de un crédito denominado en UVR y de otro denomi-
nado en pesos. Como se puede observar, hasta cerca del quinto afio, el valor de
las cuotas del crédito denominado en pesos supera con creces al denominado
en UVR. A partir de ese afio, la situacion se invierte. Como es apenas obvio, el
saldo en pesos de la deuda cae de manera permanente bajo el primer esquema
de amortizacién; en contraste con lo que ocurre con el crédito en UVR, que
difiere en el tiempo su amortizacion, y por tanto el saldo en pesos aumenta en
los primeros anos de vida del crédito dependiendo de la inflacion.

En consecuencia, en los primeros afios de vida del crédito la amortizacion
de un préstamo en pesos exige de mayor disponibilidad de ingreso que la co-
rrespondiente a uno en UVR. Por ende, la proporcion de hogares con capacidad
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de adquirir vivienda es mayor en el segundo caso que en el primero. De ahi que
los calculos subsiguientes se realicen con base en créditos denominados en UVR,

en el sistema de amortizacion de cuota constante.

GRAFICA IV B-27

CREDITO DE VIVIENDA EN PESOS ©s. UVR

COMPORTAMIENTO DE LA CUOTA DE AMORTIZACION
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Monto: $1.000.000, Plazo: 15 afios, Tasa: 11%, 1pC: 5%.
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Sistemas de amortizacién: Cuota constante en pesos v cuota constante

en UVR.

Fuente: Calculos 1cav.

GRAFICA IV B-28
CREDITO DE VIVIENDA EN PESOS ©s. UVR

COMPORTAMIENTO DEL SALDO
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tante en UVR.

Fuente: Calculos 1cav.
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2. TASA DE INTERES DE COLOCACION?Z!

La tasa de interés que se cobra sobre los créditos, por razones obvias, determina
el valor de las cuotas. En el caso de los créditos de vivienda, en particular si éstos
se pactan en UVR, el efecto de la misma sobre la primera cuota supera el de la
inflacion. Es asi como con una reduccién del 11% al 8% en la tasa de interés
que se cobra sobre UVR, con inflacion del 5%, la primera cuota pasa de $11.088
a $9.434 por cada millén prestado (15% de reduccion), en tanto que con una
disminucioén de la tasa de inflacion de tres puntos porcentuales la cuota decrece
en s6lo un 0.24%, como se puede apreciar en el cuadro 1V B-7.

CUADRO IV B-7
CREDITO HIPOTECARIO
PRIMERA CUOTA EN PESOS
EN FUNCION DE LA TASA DE INTERES REMUNERATORIA Y DE LA INFLACION

1% 0,404 11,052 12,544 12,731 13,498
2% 0,412 11,0601 12,554 12,742 13,500
5% 0,434 11,088 12,585 12,773 13,542
6% 0,442 11,090 12,595 12,783 13,552
10% 0,471 11,131 12,634 12,822 13,594
20% 0,540 11,212 12,726 12,015 13,003
25% 9,572 11,250 12,769 12,959 13,740

La tasa del 13,6% corresponde a la tasa de interés mixima de vis (11%), adicionada en el costo estimado de
los seguros y de la garantia del NG (2,6%). La tasa del 15,2% corresponde a la tasa de interés maxima de
mayor a VIS vigente hasta julio de 2006 (13,92%), adicionada en el costo estimado de los seguros (1,3%).
Monto del crédito: $1.000.000, plazo: 180 meses, Sistema de amortizacion: cuota constante en UVR.
Fuente: Calculos 1cav.

En contraste, la inflacién tiene mayor impacto en términos de la suma total de
capital e intereses que se pagan durante todo el plazo de una obligacion. Es asi
como con una inflacién del 5% y una reduccién de tres puntos en la tasa de
interés (del 11% al 8%) el nimero de veces que se paga un crédito pasa de 2,9
a 2,5; mientras que si la inflacién se reduce tres puntos (del 5% al 29), con tasa
de interés de 11%, el nimero de veces cae de 2,9 a 2,3 (cuadro v B-8).

21 Los cilculos que se presentan en esta seccion se realizaron tomando el 13.92% como tasa de intercs
méxima para la cartera No vis, la cual estuvo vigente hasta julio de 2006. A partir del mes de agosto
de ese afio el tope se establecio en el 12.7%
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CUADRO IV B-§
CREDITO HIPOTECARIO
NUMERO DE VECES QUE SE PAGA EL DESEMBOLSO INICIAL

24 2.5 2,6
2% 2,0 2,3 2,6 2 2,8
5% 2,5 2,9 3.3 34 3,6
6% 2,7 3,2 3,6 3,7 3,9
10% 3,8 44 5,0 5,1 5.4
20% 9,0 10,6 12,0 12,2 12,9
25% 14,0 16,4 18,7 18,9 20,1

La tasa del 13,6% corresponde a la tasa de interés maxima de vis (11%), adicionada en el costo estimado de
los seguros y de la garantia del #NG (2,6%). La tasa del 13,2% corresponde a la tasa de interés maxima de
mayor a VIS vigente hasta julio de 2006 (13,92%), adicionada en el costo estimado de los seguros (1,3%).
Monto del crédito: $1.000.000, plazo: 180 meses. Sistema de amortizacién: cuota constante en CVR.
Fuente: Calculos 1cav.

Conviene sefialar que los deudores, a partir de la crisis hipotecaria, se tornaron
particularmente sensibles frente a estos indicadores en la medida en que con
las condiciones financieras prevalecientes al inicio de la segunda mitad de la
década de los noventa —correccion monetaria del orden del 20% vy tasa de in-
terés remuneratoria del 16%-— se habria llegado a pagar hasta més de 1 3 veces
el valor del préstamo inicial, y mas de 20 veces cuando la correccién monetaria
alcanzo el 25%32. Con los actuales niveles de inflacién —del orden del 5%— y
a la tasa de interés tope vigente hasta julio de 2006, los deudores hipotecarios
de vivienda vis pagan 2.9 veces el valor de su crédito y los de No vis 3.4 veces.
En la medida en que la inflacion disminuya, al igual que la tasa de interés, esta
relacion puede llegar a ubicarse por debajo de 2 veces en los 15 afios de plazo
del crédito (cuadro 1v B -8).

En los calculos de la demanda potencial en funcién de los ingresos (seccién
11 de esta parte) la informacion relacionada con el costo financiero de un crédito
tiene como punto de referencia la tasa de interés maxima vigente que se cobraba
hasta julio de 2006, adicionando el costo estimado de los seguros, asi en los
resultados se haga siempre referencia a la tasa de interés. En consecuencia, para
los hogares con ingresos inferiores a 4 SML, se toma la tasa de interés vigente
para los créditos vis (UVR + 11%), adiciondndole 2.6 puntos porcentuales, co-
rrespondientes al costo de los seguros vinculados al crédito —seguro de vida, de

22 El cilculo del numero de veces que se paga el crédito se realiza dejando el mismo valor de inflacion
para toda la vida del crédito. Es preciso tener en cuenta que en los tltimos afios la inflacion ha venido
reduciéndose.
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incendio y terremoto— y la garantia crediticia del Fondo Nacional de Garantias.
Para el resto de los hogares se toma la tasa de interés maxima fijada por el Banco
de la Republica en UVR + 13.92%, que estuvo vigente hasta julio de 20006, a la
cual se le agrega 1.3 puntos porcentuales por concepto de seguros.

3. PLAZO DEL CREDITO

El plazo tradicional de un crédito de vivienda en Colombia es de 15 anos. Ex-
tenderlo a 20 0 30 afios reduce la primera cuota de $11.088 a $10.012 'y $9.171
por millén de crédito, respectivamente (grafica 1v B-29). Sin embargo, también
implica que el valor total a pagar por concepto de interés y capital aumenta en
relacion con el valor del préstamo inicial de 2.9 veces para créditos Vis desem-
bolsados a 15 afos, a 4.1 y 7.5 veces para aquellos otorgados a 20 y 30 anos,
respectivamente, suponiendo una inflacién del 5%. Dado que tanto los deudores
como los acreedores son particularmente sensibles frente a ese indicador, los
calculos se realizan con base en plazos de 15 afos.

GRAFICA 1V B-29
CREDITO DE VIVIENDA EN UVR
COMPORTAMIENTO DE LA CUOTA DE AMORTIZACION SEGUN PLAZO
PRIMEROS 180 MESES
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Crédito: $1.000.000, tasa: 11%, 1PC: 5.0%. Sistema de amortizacion: cuota constante
en UVR.
Fuente: Calculos 1cav.
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4. RESTRICCION AL MONTO DE INGRESOS
QUE SE PUEDE COMPROMETER EN EL PAGO DE LA CUOTA
DE AMORTIZACION (CA) DEL CREDITO DE VIVIENDA

De conformidad con las normas vigentes, el valor de la primera ca de un cré-
dito de vivienda no puede exceder el 30% de los ingresos totales del hogar. De
acuerdo con esta limitante se calculé la capacidad de endeudamiento de cada
uno de los diferentes segmentos poblacionales. Cabe resaltar la situacién de los
hogares con ingresos inferiores a 1 SML que no tienen capacidad de endeuda-
miento siquiera para adquirir una vivienda usada de valor minimo ( 35 SML en
el sector urbano y 21 sML en el rural), mientras que los hogares con Ingresos
entre 1 y 2 SML podrian acceder a una vivienda usada pero no a una nueva.
Para los hogares con ingresos por encima de este rango su capacidad de pago
les permitiria acceder a una vivienda nueva (cuadro 1v B-g).

CUADRO 1V B-Q
CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO SEGUN NIVEL DE INGRESOS

Capacidad Vivienda segin Urbanos Rurales
Ingreso . - s = o

i endeuda- capacidad de en- Vivienda Vivienda Vivienda Vivienda
o miento (ML) | deudamiento (ML) usada nueva usada nueva
<1 11 14 35 50 21 40
1-1,5 28 35 35 50 28 40
1,5-2 40 19 44 50 34 40
2-3 57 71 67 70 58 40
34 79 99 74 100 48 40
45 97 139 11 N.D. 87 N.D.
5-8 141 201 142 N. D. 37 N.D.
>8 303 433 219 N.D. 120 N.D.

N. D.: No disponible.

Plazo del crédito: 180 meses. Sistema de amortizacion: cuota constante en UVR.

Tasa de interés: 11% para ingresos inferiores a 4 SML y 13.92% para ingresos superiores a 4 SML.

Cuota inicial: 20% del valor de la vivienda para ingresos inferiores a 4 SM1L v 30% para ingresos superiores
a4 SML.

Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

D. VALOR DEL ARRIENDO

"Teniendo en cuenta que, como se menciond, la demanda potencial por vivienda
esta integrada principalmente por la de aquellos hogares que viven en arrien-
do, es importante determinar si en términos del ingreso disponible, una vez
deducidos los gastos habitacionales, existen incentivos a tomar créditos para la
compra de vivienda, frente a la opcion de vivir en alquiler.

En primer lugar, de la informacion disponible se destaca que existe una asimetria
entre la relacion arriendo-valor de la vivienda y el nivel de ingreso de los hogares,
siendo mas costoso el valor del arriendo como proporcién del valor de la vivienda
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en los estratos bajos que en los medios y altos. Estos resultados pueden ser conse-
cuencia de una menor disponibilidad relativa de vivienda en los estratos bajos que
en los altos y, probablemente, de mayores imperfecciones en ese mercado, producto
de la misma condicion de informalidad de la poblacién (grafica 1v B-30).

Asimismo, existen diferencias entre el costo del arriendo que pagan los
hogares con capacidad de ahorro y el de aquellos que no la tienen. Si bien no
se puede establecer estadisticamente una relacién entre la capacidad de ahorro
y el valor del arriendo, es probable que el mercado cobre una prima de riesgo
en funcion de la capacidad de pago del hogar. Esta situacion es especialmente
notoria en el caso de los hogares informales (grafica v B-31).

GRAFICA 1V B-30
HOGARES URBANOS
ARRIENDO/ VALOR DE LA VIVIENDA
SEGUN ESTRATO SOCIOECONOMICO (%) 1980-2002
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Fuente: SAMUEL JARAMILLO.

GRAFICA IV B-31
HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS
VALOR DEL ARRIENDO
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Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.
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De igual forma, no debe sorprender que el valor del arriendo que pagan los hoga-
res disminuya como proporcion del ingreso en la medida en que éste se incrementa.
Es asi como aquellos hogares urbanos con ingresos inferiores a 1 SML terminan
destinando hasta el 60% del ingreso al pago de un arriendo, en tanto que aquellos
con ingresos superiores a 8 SML destinan menos del 10% (grafica Iv B-32).

GRAFICA 1V B-32
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Fuente: paNE Encuesta Calidad de Vida 2003. Célculos 1cav.

De otra parte, al comparar la ca de un crédito con el costo del arriendo que
pagan los hogares se hace evidente que a las tasas de interés maximas vigentes
hasta julio de 200623 los incentivos al endeudamiento son minimos, especial-
mente para los hogares con capacidad de ahorro.

En el caso de los hogares con ingresos inferiores a 4 ML, el costo del arriendo
es inferior a la ca de un crédito equivalente al 80% del valor de la vivienda
usada, a la tasa de interés maxima vigente. Sin embargo, si la tasa se reduce a
UVR + 8%, los hogares informales sin capacidad de ahorro resultan favorecidos
en la medida en que el valor de la ca se iguala o inclusive resulta inferior al del
arriendo. En contraste, para que los hogares formales sin capacidad de ahorro
resulten beneficiados se requeriria de una reducciéon atin mayor de la tasa de
interés, en especial para aquéllos con ingresos entre 2 v 4 SML. En el caso de los
hogares con capacidad de ahorro ni siquiera la reduccién de la tasa a UVR + 5%
representaria una mejora en términos de su ingreso disponible. Otra alternativa
es reducir el monto del crédito como proporcion del valor de la vivienda, pero

23 Los cilculos que se presentan en esta seccion se realizaron tomando el 13.92% como tasa de interés
mdxima para la cartera No vis, la cual estuvo vigente hasta julio de 2006. A partir del mes de agosto
de ese ano el tope se establecio en el 12.7%.
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c1 o del Gobierno en términos de subsidios (grafica Iv B-33).

GRAFICA IV B-33
HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS CON INGRESOS MENORES A 4 SML
CUOTA DE AMORTIZACION ©vs. ARRIENDO
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Valor de la vivienda: valor vivienda usada en meses de ingresos. Plazo del crédito: 180 meses.

Cuota inicial: 20%.

Fuente: pANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

Para los hogares con ingresos superiores a 4 SML existen menos incentivos al
endeudamiento, dado que, como ya se mencion6, el valor que pagan por arriendo
es proporcionalmente inferior al de los hogares de menores ingresos, hecho
particularmente destacado en el caso de los hogares formales y en aquellos con

capacidad de ahorro (grafica 1v B-34).

GRAFICA IV B-34
HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS CON INGRESOS MAYORES A 4 SML
CUOTA DE AMORTIZACION ©s. ARRIENDO
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Valor de la vivienda: valor vivienda usada en meses de ingresos. Valor crédito: 70% del valor de la vivienda.
Fuente: paNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.
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Ahora bien, las exenciones tributarias vinculadas a la deducibilidad de los
pagos realizados por concepto de intereses y correccién monetaria sobre prés-
tamos de vivienda y la exencién asociada a las cuentas AFc, que permite deducir
de la base gravable el 30% de los ingresos laborales que se destinen al pagodela
cuota inicial o de las cuotas de amortizacién de un crédito hipotecario, implican
un ahorro en los costos financieros para los asalariados con ingresos superiores
a 0.5 SML, equivalente en promedio a 6 puntos porcentuales de tasa de interés,
siendo mayor el beneficio entre mayor sea el nivel de ingreso (grafica v B-35).
Alincorporar las deducciones para estos segmentos poblacionales, la caida de
la tasa de interés a UVR + 8% aproxima el costo del arriendo al valor de la ca.

GRAFICA IV B-35
BENEFICIOS TRIBUTARIOS PARA EL DEUDOR HIPOTECARIO
MEDIDOS EN PUNTOS DE TASA DE INTERES (EA)
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Para un crédito por el 70% de una vivienda usada, con tasa maxima
de UVR + 13,02% vigente hasta julio de 2006.
Fuente: Calculos 1cav.

Dado el efecto negativo sobre la demanda por vivienda que implica el sesgo en
contra del endeudamiento para su adquisicion, resultado de la diferencia entre
los costos financieros del endeudamiento y el valor del arriendo de un inmueble
equivalente, se analizan a continuacion las series histéricas de algunos indicadores
a fin de determinar si las relaciones existentes en 2003 —fecha en la que se realizé
la ECV— continuaban vigentes en 2005 o si por el contrario, en ese frente se han
presentado cambios que ameriten la revision de los resultados obtenidos.

En primer lugar, es necesario analizar la relacién existente entre la evolu-
cion de los salarios y el valor de los arriendos. Para estos efectos, es importante
empezar por sefalar que el SML en términos reales se incrementd en un 18%
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entre 1997 y 2005 y en un 4% entre 2003, fecha en la que se realizo la ECv, y
2005 (grafica 1v B-306).

GRAFICA 1V B-36
INDICE REAL DE SML
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos 1cav.

En segundo lugar, es evidente que si bien el valor de los arriendos publicado
por el DANE deflactado por el 1PC y por el SML siguié una trayectoria similar hasta
1996, a partir de esa fecha, y probablemente producto de la crisis, muestra una
tendencia diferente, al caer significativamente mds en términos de SML (6% entre
2003 y 2005) que en términos del 1PC (2% en el mismo periodo), sefialando una
mayor capacidad de compra de los hogares en términos del sML que delpc. De
ahi se concluye que, frente al analisis que se viene realizando, la diferencia entre
el costo del arriendo y el de la ca de un crédito se ha aumentado, por lo que los
supuestos con los que se realizaron las respectivas comparaciones contintan
siendo validos (grafica 1v B-37).

En tercer lugar, tanto los precios de la vivienda nueva como los de la usada a
partir de 2000-2001 deflactados con el 1pC, con el smL o con el indice de costos
de los arriendos, arrojan resultados divergentes. Mientras que el valor de la
vivienda usada medida en términos del indice de arriendos del DANE, después
de caer entre 1995 y 2000 (13%) aumenta entre 2000 y 2005 (20%), medida en
términos del SML cae de manera permanente desde 1995 (32%). En contraste,
en el caso del valor de la vivienda nueva, si bien la divergencia entre las dos
series es menos pronunciada, a partir de 2002 al ser deflactada por el smr. sube
un 14%. Estos resultados contrastan con la relacion entre el valor de la vivienda
y el 1pc, la cual después de caer de manera pronunciada hasta 2002 en el caso
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de la vivienda nueva y hasta 2003 en el de la usada, se recupera un 19% v un

9% respectivamente (grafica 1v-38).

GRAFICA IV B-37
INDICE DE ARRENDAMIENTOS. DEFLACTADO POR IPC Y POR SML
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Fuente: paNe. Calculos 1cav.

GRAFICA IV B-38
INDICE DE PRECIOS DE VIVIENDA. DEFLACTADO POR IPC, SML Y ARRIENDOS
1988-2003
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Estos resultados permiten concluir de una parte que, en términos del poder
de compra de los salarios, el valor de la vivienda ha caido de manera pronun-
ciada y permanente, lo que indica que la poblacién esta en mayor capacidad de
acceder a la compra de la misma. De otra parte, que los arriendos, si bien han
venido aumentado como proporcién del precio de la vivienda, no lo hacen en
términos de los salarios. Por tanto, desde el punto de vista del anilisis que se
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viene realizando, el poder adquisitivo de los hogares ha venido creciendo de
manera permanente, facilitindoseles con ello la adquisicion de vivienda, asi
el desequilibrio entre el costo de un crédito y el del arriendo se haya venido
incrementado.

III. DEMANDA POTENCIAL POR VIVIENDA

Estrictamente hablando, cabe la posibilidad de que los 11.2 millones de hoga-
res que integran la sociedad colombiana adquieran vivienda y que lo hagan no
s6lo una sino varias veces a lo largo de su vida: los propietarios para cambiar
de residencia, v los arrendatarios y aquellos hogares que utilizan otras formas
de tenencia para acceder a la propiedad. De hecho, de la encuesta icav-Galeria
Inmobiliaria (1cav-Gi1) se desprende que en los afios 2003-2004 el 51% de las
viviendas compradas fueron No vis, y de ese total el 65% corresponde a familias
que poseian una vivienda previa. En contraste, en el caso de las viviendas Vs,
el porcentaje de quienes adquirieron una vivienda y ya posefan un inmueble
anterior es inferior (34%).

Asimismo, de la ECV se observa que el 11% del total de propietarios urbanos
comproé vivienda entre 1998 y 2002, lo cual corresponde a 96 mil viviendas por
afio. De ese total, el 30% de las transacciones fueron realizadas por hogares con
ingresos inferiores a 2 SML y el 29% con ingresos entre 2 y 4 SML, sefialando que
2 de cada 5 viviendas transadas tienen origen en hogares con ingresos superiores
a 4 SML. Esta encuesta no permite diferenciar las transacciones de viviendas entre
nuevas y usadas, ni qué proporcion de hogares adquiri6 vivienda por primera
vez. Sin embargo, si se tiene en cuenta que durante ese periodo se construyeron
en el pais 56 mil viviendas urbanas anuales en promedio, segin DNP, es evidente
que cerca del 42% corresponde a transacciones de vivienda usada.

En consecuencia, aunque las dos encuestas son metodologicamente diferen-
tes y fueron realizadas en periodos caracterizados por situaciones economicas
distintas (la Ecv cubre el periodo de la crisis y la del icav-G1 abarca la post crisis),
podria deducirse que el 60% de las transacciones inmobiliarias que se realizan
corresponde a viviendas nuevas y sélo la mitad de éstas se originan en hogares
que adquieren vivienda por primera vez. En otras palabras, es dable afirmar que
existe una marcada tendencia a escalar en términos habitacionales, utilizando
la primera vivienda como fuente de financiamiento para la adquisicién de una
segunda de precio mas elevado. Por tanto, dada la movilidad social que parece
darse a través del mercado de la vivienda y teniendo en cuenta que, como se
desprende de secciones anteriores, las caracteristicas socioeconémicas de los
hogares arrendatarios en general son menos favorables que las de los propieta-
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rios, cualquier medida que se adopte para resolver los problemas habitacionales
de ¢estos no solo los beneficia a ellos sino también al resto de la poblacién.

De acuerdo con lo anterior, y para efectos de este documento, los estimati-
vos de la demanda potencial por vivienda toman como punto de referencia los
hogares arrendatarios urbanos, clasificados de acuerdo con sus caracteristicas
socioecondmicas, puesto que en teoria son los mas propicios a convertirse en
propietarios. Lo anterior no implica que se deba construir ese mismo ntimero
de viviendas, pues el déficit habitacional cuantitativo (1.5 millones de vivien-
das segun DNP) es inferior al nimero de hogares que viven en arriendo (3.1
millones).

Cabe destacar, sin embargo, que el disefio de una politica de vivienda no
puede ignorar que en el pais existen 1.7 millones de hogares —15% del total— que
viven en formas de tenencia diferentes a la propiedad o al arriendo (922 mil
urbanos y 795 mil rurales), de los cuales el 89% percibe ingresos inferiores a
4 SML. De la informacion disponible se infiere que mas de la mitad de estos
hogares (962 mil) enfrentan problemas habitacionales: 355 mil requieren de
vivienda y 607 mil enfrentan problemas de calidad en términos de deficiencia
en la estructura, carencia de servicios pablicos o problemas de hacinamiento
(grafica 1v B-39).

GRAFICA 1V B-39
DEFICIT HABITACIONAL
HOGARES QUE VIVEN EN OTRA FORMA DE TENENCIA
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Fuente: paNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003.

De igual forma, la problematica habitacional en el sector rural requiere de
atencion especial. Existen 2.7 millones de hogares que habitan por fuera de las
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cabeceras municipales y que enfrentan dos problemas graves. El primero, esta
asociado a la tenencia de la vivienda, pues si bien en términos relativos una ma-
yoria de los hogares (61%) son propietarios, en términos absolutos el numero
de hogares que habitan en otras formas de tenencia es significativo (795 mil). El
segundo, deriva del hecho de que 1.7 millones de hogares enfrentan problemas
de calidad de las viviendas, por lo que para ese segmento poblacional es necesario
implementar programas intensivos en el mejoramiento habitacional.

Desafortunadamente, la informacion disponible sobre estos segmentos
poblacionales no permite hacer un analisis detallado de sus caracteristicas so-
cioeconémicas, por lo que el estudio que se presenta a continuacion se centra
en los hogares arrendatarios urbanos.

Los hogares arrendatarios se desagregan en cinco grandes categorias, en
funcion de sus caracteristicas socioeconémicas y a la existencia de condiciones
diferenciales de acceso a la vivienda. Estas categorias son: hogares con ingresos
inferiores a 1 SML; hogares con ingresos entre I SML y 2 SML; hogares con ingresos
entre 3 SML v 4 SML; hogares con ingresos entre 4 SML y 8 SML y, finalmente,
hogares con ingresos superiores a 8 SML.

Las tres primeras categorias concentran el 74% de los hogares que viven
en alquiler y en cada uno de estos rangos la proporcion de arrendatarios fluctta
alrededor del 40% de la poblacion total (cuadro 1v B-10).

CUADRO IV B-10
HOGARES URBANOS TOTALES Y ARRENDATARIOS

Ingreso Total arrendatarios urbanos 9% de arrendatarios sobre total
(sm1.) Formales Informales Total 9 Part. | Formales | Informales Total
Hasta 1 7.781 474-448 482.229 16% 30% 40% 40%
Deraz 219.516 624.682 844.198 27% 54% 2% 44%
Dez2ag 415.040 558.204 974.144 31% 45% 36% 39%
De4a8 302.540 212.463 515.003 17% 32% 27% 30%
Mayor a 8 184.723 106.060 200.783 9% 28% 23% 26%
Total 1.130.500 1.975.857 3.106.357 100% 38% 36% 37%

Fuente: paNe. Encuesta de Calidad deVida 2003. Calculos icav.

En estos hogares, a semejanza de lo que ocurre a nivel de la poblacion total, a
medida que se escala en el nivel de ingreso aumenta la proporcién de aquéllos
con capacidad de reunir la cI, asi el tiempo requerido para ello varie entre unos
y otros (cuadro IV B-11).
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CUADRO IV B-11
HOGARES URBANOS ARRENDATARIOS
CAPACIDAD DE AHORRO

Ingreso Arrendatarios con ahorro Arrendatarios sin ahorro % arrendatarios
(smr.) Formales g Total Formales Infms- Total i "
les les ahorro ahorro

Hasta 1 63 21.604 21.759 7.716 452.754 460.470 5% 95%
Deraz 24.634 96.552 121.186 194.882 528.130 | 723.012 14% 86%
Dezay 108.687 188.585 | 297.272| 307.254| 360.618| 676.872 31% 69%
De a8 153.201 110.490 263.691 149.339 101.973 251:312 51% 49%
Mayor a 8 133.960 84.136| 218.096 50.762 21.925 72.687 75% 25%
Total 420.547 501.437 022.004| 709.953 | 1.474.400| 2.184.353 30% 70%

Fuente: pANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

Como ya se menciond, una gran limitante a la hora de adquirir vivienda es su
valor, en particular en el caso de los hogares de menores ingresos, en razon de
la existencia de un precio por debajo del cual no es dable obtenerla (35 SML y
21 SML, segun sea urbana o rural). En el caso de vivienda nueva, en 2005 por
primera vez se logré construir vivienda de 50 SML en el drea urbana, aunque
esa actividad es reducida.

Esos indicadores, como se anot6 anteriormente, llevan a que en el caso de
los hogares mas pobres el numero de meses de ingreso que deben dedicar a
la adquisicion de una vivienda supere con creces el promedio del resto de la
poblacion. En consecuencia, por la magnitud del esfuerzo que deben realizar
estas familias, a continuacion se cuantifican aquéllas con capacidad de pagar la
cuota de amortizacion de un crédito para la compra de una vivienda de precio
minimo equivalente a 35 SML y aquéllas que podrian hacerlo para adquirir una
vivienda nueva de precio minimo equivalente a 50 SML si se dispone de subsidios,
los cuales en este segmento reducen la proporcion de crédito requerida. Este
analisis se hizo por separado para los hogares con ingresos inferiores a 1 SML y
para aquéllos con ingresos entre 1 y 2 SML. Asimismo, para los segmentos con
ingresos superiores a 2 SML se cuantifica la poblacién que esta en capacidad
de pagar la cuota de amortizacion de un crédito para adquirir una vivienda de
valor equivalente a la que habitan (puede ser usada o nueva), divididos en tres
categorias: hogares con ingresos entre 2 y 4 SML, entre 4 y 8 SML, ¥ con mas
de 8 smL.

En el cuadro 1v B-12 se presentan los parametros utilizados en la estimacion
de la demanda potencial por vivienda de cada uno de los segmentos poblacio-
nales definidos anteriormente.
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CUADRO IV B-12
PARAMETROS DE ESTIMACION DE LA DEMANDA POTENCIAL

VIS Diferente de vis
. ; Hogares arrendatarios urbanos con | Hogares arrendatarios urbanos con
Poblacion cubierta . - . . ; _
ingresos inferiores a 4 SMI. ingresos superiores a 4 SML

. .. Valor promedio de la vivienda usada para cada rango de ingresos, con

Valor de la vivienda L. :
minimo de 35 SML

Cuota inicial requerida 20% (sin subsidio) 30%

=) ., Hogares con ingresos inferiores a 3

2 5 | Poblacion & ° N.A.

gz 2 SML

5 £ -

= Z | Valor de la vivienda 50 SML N.A.

s =

S 2 | Valor del subsidio 21 SMI N.A.

! Sistema de amortizacion Cuota constante en UVR Cuota constante en UVR

3

g— .~ | Plazo 180 meses 180 meses

S & | Tasa de interés * 11% 13.92%

- )

= £ | Costo de los seguros 2.6% 1.3%

5

O P b 3

= 9% de financiacion (sobre & 5

o : 80% 70%

valor de la vivienda)

N. A.: No aplica.
% Para los clculos de demanda en el segmento No vis se tom6 el 13,92% como tasa mdxima, la cual estuvo
vigente hasta julio de 2006. En agosto de ese afio el Banco de la Repiiblica establecid el tope en el 12,7%.

A. HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS
CON INGRESOS INFERIORES A 1 SML

Los hogares urbanos con ingresos de hasta 1 sML corresponden a los llamados
indigentes por parte del DNP y agrupan 1.2 millones de familias, de las cuales
482 mil viven en arriendo. De estas Giltimas 474 mil son informales (08%) y en
general carecen de recursos para satisfacer sus necesidades basicas. Dentro de
este segmento solo un reducido porcentaje (5%) tiene capacidad de ahorro para
reunir la cI requerida para la adquisicion de una vivienda, y en la practica solo
el 30% lo puede hacer en menos de 36 meses, aun en el caso de una vivienda
de precio minimo equivalente a 35 sML. Adicionalmente, dado el bajo nivel de
ingreso, estos hogares se ven forzados a adquirir viviendas cuyo valor en términos
de meses de ingresos supera ampliamente el promedio nacional (49 meses de
ingresos frente a 23).

De otra parte, la posibilidad de estos hogares de acceder a la financiacion com-
plementaria para la adquisicion de una vivienda es limitada dado que su nivel de
ingresos no les permite apalancar un crédito complementario para la compra de una
vivienda de precio minimo por la restriccion existente al porcentaje de los ingresos
que pueden comprometer en el pago de una ca (30%) (cuadro 1v B -13).

No obstante, en el evento de que estos hogares pudieran acceder a un crédito
por el equivalente al 80% del valor de una vivienda de precio minimo ( es decir
un crédito por 28 SML para un inmueble de 35 SML), a la tasa de interés maxima
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vigente, tan s6lo al 24% la cA le resulta inferior al costo del arriendo, porcentaje
que se incrementa al 31% si la tasa de interés se reduce a UvR + 8% (cuadro
IV B-14).

Ahora bien, para que estos hogares quedaran habilitados para acceder a un
subsidio serfa preciso que la vivienda a ser adquirida sea nueva, esto es, con valor
minimo de referencia de 50 smL. Teniendo en cuenta que el monto actual del
subsidio correspondiente es de 21 SML, requeririan de un crédito complementario
por 29 SML, equivalente al 60% del valor del inmueble, el cual, como se desprende
del cuadro 1v B-13, también desborda su capacidad de endeudamiento.

CUADRO 1V B-13
HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS CON INGRESOS INFERIORES A T SML..
VALOR MAXIMO DE LA VIVIENDA SEGUN CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO

i Tasa de interés
Valores en syL . : s
UWR + 11% UVR + 8% UVR + 5%
Valor miximo del préstamo 1 13 15
Valor maximo de la vivienda® 14 16 19
Valor vivienda en que habitan? 35 35 3%
Valor vivienda nueva 50 50 50

1 Monto maximo de la vivienda adquirida con un crédito equivalente al 80% del valor
del bien, sin que la cuota de amortizacién, incluyendo seguros, sobrepase el 30% de
los ingresos del hogar.

2 Corresponde al valor minimo de la vivienda urbana.

Fuente: pANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

CUADRO 1V B-14
HOGARES ARRENDATARIOS CON INGRESOS INFERIORES A T SML
CUOTA DE AMORTIZACION ©s. ARRIENDO

Cuota > Cuota < % hogares con
arriendo arriendo cuota < arriendo
Formales
UWR + 11 4.965 2.816 36%
UWR + 8 4.500 3.275 42%
UWR + 5 3.804 3.887 50%
Informales
UVR + I1 361.687 111.848 24%
UWR + 8 327.850 145.686 31%
UVR + 5 272.814 200.722 42%
Total

Valor de la vivienda: 35 swir..
Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.
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Estos resultados ponen en evidencia la complejidad que envuelve el apoyo
a este segmento poblacional, por lo que su atenci6n precisa del diseno de una
politica especifica, por cuanto no solo esta integrado por un porcentaje signifi-
cativo de la poblacion (482 mil hogares urbanos que viven en arriendo) que en
casi su totalidad carece de capacidad de ahorro y de endeudamiento, sino que
también la oferta de vivienda nueva de costo minimo desborda sus posibilidades,
a menos que el subsidio se eleve hasta alcanzar casi el valor total de la misma.

B. HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS
CON INGRESOS ENTRE I Y 2 SML

Los hogares urbanos con ingresos entre 1 y 2 ML representan la poblacion pobre
del pais y alcanzan 1.9 millones, de los cuales 844 mil son arrendatarios. Estos
hogares son mayoritariamente informales (625 mil, es decir €l 74%), disponen de
escasa capacidad de ahorro —s6lo el 14% tiene ingresos superiores a sus gastos—,
y entre aquéllos que ahorran s6lo el 53% puede reunir la c1 para la adquisicion
de una vivienda usada en menos de 36 meses. Por otra parte, la capacidad de
endeudamiento de este segmento no es suficiente para acceder a una vivienda
nueva de valor minimo (50 SML), aunque estarian en capacidad de endeudarse
para adquirir una vivienda usada de valor que fluctte entre 35y 44 SML.

No obstante, en caso de acceder a un crédito complementario equivalente
al 80% del valor de una vivienda usada de 35-44 SML (es decir, un crédito por
28-35 sML), la mayoria de estos hogares dispone del flujo de ingresos requerido
para atender el pago de una cA a la tasa de interés maxima vigente. La alternativa
de sustituir una menor cI por mayor endeudamiento no resulta conveniente en
razon a que disminuye la proporcion de hogares con capacidad de pagar la ca
del crédito (cuadro 1v B-15).

Aun asi, s6lo el 30% de estos hogares —en su mayoria sin capacidad de aho-
rro— se beneficiaria con la adquisicion de una vivienda usada, en la medida en
que la ca de un crédito resulta inferior al valor que estin pagando por concepto
de arriendo (cuadro 1v B-16).
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CUADRO IV B-15
HOGARES ARRENDATARIOS CON INGRESOS ENTRE I Y 2 SML
CAPACIDAD DE PAGAR LA CUOTA DE AMORTIZACION

Cuota inicial del 20% Cuota inicial del 10%

Pueden No pueden | % pueden Pueden No pueden | % pueden

pagar CA pagar CA pagar CA pagar CA pagar CA pagar CA
Formales
UVR + 11 174.714 44.802 80% 72.078 147.438 33%
UVR + § 213.080 6.435 97% 182.985 36.531 83%
UVR + 3 219.516 - 100% 213.461 6.055 97%
Informales
UVR + I 407.966 210.716 65% 168.310 456.372 27%
UVR + 8 586.321 38.360 94% 435.052 189.629 70%
UVR + 5 624.682 - 100% 593.908 30.774 95%
Total
e =S 2 e

R 2 = ey oS R EREES = o s

Valor de la vivienda: 35 SML para hogares con ingresos entre 1y 1.5 SML, ¥ 44 S\I. para hogares con ingresos

entre 1.5 v 2 SML.
Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Célculos 1cav.

CUADRO IV B-16
HOGARES ARRENDATARIOS CON INGRESOS ENTRE T Y 2 SML
CUOTA DE AMORTIZACION ©s. ARRIENDO

Sin capacidad de ahorro Con capacidad de ahorro Total
% % %
Cuota > | Cuota < Cuota > | Cuota < Cuota > | Cuota <
2 p cuota < . . cuota < s s cuota <
arriendo | arriendo . arriendo | arriendo : arriendo | arriendo i
arriendo arriendo arriendo
Formales
UVR + 11 127.715| 67.167 35% | 21.490 3.144 13% | 149.205| 70.311 32%
UVR + 8 102.380| 92.502 48% | 21.285 3.349 14% | 123.665| 05.851 44%
UWR + 5 73.750 | 121.132 62% | 19.146 5.488 22% | 02.896| 126.620 58%
Informales
UVR + 11 352.506 | 175.624 33% | 094.934 1.548 2% | 447.440| 177.172 28%
UVR + 8 298.033| 230.097 14% | 093.588 2.804 3% | 391.621| 232.991 37%
UVR + 5 224.124 | 304.000 58% 88.998 7.483 8% | 313.122| 311.489 50%
Total

Valor de la vivienda: 35 si1. para hogares con ingresos entre 1 y 1.5 SMI, ¥ 44 S\IL para hogares con ingresos

entre 1.5y 2 SML.
Fuente: paNE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.
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Ahora bien, si la vivienda a ser adquirida es de 50 SML, aun disponiendo del
subsidio vigente (21 SML), la proporcion de hogares que puede pagar la ca de un
crédito complementario (por valor de 29 sML) se reduce en un 6%, dado que el
valor a financiar resulta mayor que el requerido para una vivienda usada, en especial
en el caso de los hogares con ingresos entre 1y 1.5 SML (cuadro IV B-17).

CUADRO 1V B-17
HOGARES ARRENDATARIOS CON INGRESOS ENTRE I Y 2 SML
CAPACIDAD DE PAGAR LA CUOTA DE AMORTIZACION. VIVIENDA USADA vS. NUEVA

Vivienda usada’, | Vivienda nueva (50| b4, e dan
crédito 80% s\ crédito 60%

Formales
UVR + 11 174.714 165.930 -5%
UVR + 8 213.080 201.593 -5%
UVR + 5 219.516 210.516 0%
Informales
UVR + 11 407.966 382.127 -6%
UVR + 8 586.321 533.974 -9%
UWR + 5 624.682 621.836 0%
Total

1Vivienda usada: 35 SML para hogares con ingresos entre I y 1.5 SML, Y 44 SML para hogares
con ingresos entre 1.5y 2 SML.
Fuente: pANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos icav.

C. HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS
CON INGRESOS ENTRE 2 Y 4 SML

Del total de hogares urbanos con ingresos entre 2 y 4 SML, que ascienden a 2.5
millones y estin también catalogados como pobres, 974 mil viven en arriendo.
En este caso, la proporcion de informales es significativamente menor (57%) que
la registrada entre aquellos hogares con ingresos inferiores a 2 sML, y la tercera
parte dispone de capacidad de ahorro, aunque solo el 64% puede reunir la C1
en menos de 36 meses, por lo que el problema en este segmento poblacional,
asi sea menor, continda siendo significativo.

Estos hogares, a diferencia de lo que ocurre con aquéllos con ingresos in-
feriores a 2 SML, no enfrentan problemas relacionados con la existencia de un
precio minimo de la vivienda, en la medida en que el inmueble al que aspiran
fluctia entre 67 y 74 SML.
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En consecuencia, si superan el problema de la cI, la capacidad de endeuda-
miento de estos hogares les permitiria adquirir vivienda, en especial si la tasa de
interés es de UVR + 8% (cuadro 1v B-18). Por tanto, en este caso el papel de los
subsidios directos a la adquisicién de vivienda es reducir el problema de la cr.

No obstante, para este segmento, a la tasa de interés maxima vigente, la ca
correspondiente supera el costo del arriendo para més del 80% de la poblacién

(cuadro 1v B-19).

CUADRO IV B-18
HOGARES ARRENDATARIOS CON INGRESOS ENTRE 2 Y 4 SML
CAPACIDAD DE PAGAR LA CUOTA DE AMORTIZACION

Cuota inicial del 20% Cuota inicial del 10%

Pueden No pueden | % pueden Pueden No pueden | % pueden

pagar CA pagar CA pagar CA pagar CA pagar CA pagar CA
Formales
UVR + 11 365.965 49.973 88% 234.236 181.705 56%
UVR + § 415.940 - 100% 377-924 38.018 91%
UWR + 5 415.940 - 100% 415.0940 - 100%
Informales
UWR + 11 479.506 78.699 86% 281.703 276.502 50%
UVR + § 558.204 - 100% 502.976 55.230 90%
UVR + 5 558.204 - 100% 558.206 - 100%

Valor de la vivienda: 67 ML para hogares con ingresos entre

entre 3 v 4 SML..
Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

CUADRO 1V B-19
HOGARES ARRENDATARIOS CON INGRESOS ENTRE 2 Y 4 SML
CUOTA DE AMORTIZACION vs. ARRIENDO

2V 3 SMIL, V 74 SML para hogares con ingresos
¥3 V74 =] =}

Sin capacidad de ahorro Con capacidad de ahorro Total
% % %
Cuota > | Cuota < Cuota > | Cuota < Cuota > | Cuota <
; . cuota < . . cuota < : : cuota <
arriendo | arriendo . arriendo | arriendo 3 arriendo | arriendo y
arriendo arriendo arriendo
Formales
UVR + 11 248.783 58.309 19% | 106.530 2.156 2% | 355.313 60.465 15%
UVR + 8 216.982| go.109 29% | 103.231 5.455 5% | 320.213| 95.564 23%
UVR + 5 173.991| 133.100 43% | 101.351 7-333 7% | 275.342| 140.433 34%
Informales
UWR + 11 253.931| 115.567 31% | 185.004 3.492 2% | 439.025| 119.059 21%
UVR + 8 217.503 | 151.094 41% | 180.735 7.850 4% | 308.238| 150.844 29%
UWR + 5 171.778 | 197.721 54% | 172.236 16.348 9% | 344.014| 214.069 38%
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Valor de la vivienda: 67 sML para hogares con ingresos entre 2 ¥ 3 SML, ¥ 74 SML para hogares con ingresos
entre 3y 4 SML.
Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

D. HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS
CON INGRESOS ENTRE 4 Y 8 SML

Los hogares urbanos con ingresos entre 4y 8 SML ascienden a 1.7 millones y se
clasifican como clase media. De ese total, 515 mil viven en arriendo, el 41%
son informales y la mitad puede reunir los recursos requeridos para la 1, asi
s6lo el 58% lo pueda hacer en menos de 36 meses.

La capacidad de endeudamiento de estos hogares les permitiria adquirir
vivienda de precio promedio equivalente a 135 SML, a la tasa maxima vigente
hasta julio de 2006 (cuadro 1v B-20).

Sin embargo, sélo para el 10% de estos hogares existen incentivos al en-
deudamiento, en la medida en que para el go% restante el valor del arriendo
es inferior al de la ca que pagarian por concepto de un crédito complementario
(cuadro 1v B-21).

CUADRO 1V B-20
HOGARES ARRENDATARIOS CON INGRESOS ENTRE 4 Y 8 sML
CAPACIDAD DE PAGAR LA CUOTA DE AMORTIZACION

Cuota inicial del 30%
Pueden pagar No pueden % pueden
CA pagar CA pagar CA
Formales
UVR + 13,02 302.541 - 100%
UWR + 10,92 302.541 - 100%
UWR + 7,02 302.541 - 100%
Informales
UVR + 13,02 212.463 - 100%
UVR + 10,92 212.463 - 100%
UWR + 7,92 212.463 - 100%
Total

Valor promedio de la vivienda: 135 SML.
Fuente: bANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

265



266

;A la vivienda quién la ronda?

CUADRO 1V B-21
HOGARES ARRENDATARIOS CON INGRESOS ENTRE 4Y 8§ sML
CUOTA DE AMORTIZACION vs. ARRIENDO

Sin capacidad de ahorro Con capacidad de ahorro Total
Cuota Cuota % Cuota Cuota % Cuota Cuota %
&> < cuota < > < cuota < > < cuota <
arriendo | arriendo | arriendo | arriendo | arriendo | arriendo | arriendo | arriendo | arriendo

Formales
UVR + 13,02 131.759 | 17.580 12% | 152.537 665 0% | 284.296| 18.245 6%
UVR + 10,02 118.762 | 30.579 21% | 147.792 5.412 4% | 266.554| 35.991 12%
UVR + 7,02 103.879 | 45.461 30% | 142.723| 10.477 7% | 246.602| 55.938 19%
Informales
UVR + 13,02 70.590 | 31.382 31% | 109.958 533 1% | 180.548 | 31.915 15%
UVR + 10,02 50.500 |  42.464 42% | 108.492 1.998 2% | 168.001 | 44.462 21%
UVR + 7,02 47.923| 54.050 53| 101.408 9.083 8% | 149.331| 63.133 30%

Valor promedio de la vivienda: 135 SML..
Fuente: paNe. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Célculos 1cav.

E. HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS
CON INGRESOS SUPERIORES A 8§ SML

Finalmente, hay 1.1 millones de kogares urbanos con ingresos superiores a 8 ML,
de los cuales 291 mil son arrendatarios. En su gran mayoria (75%) cuentan con
los ingresos requeridos para aportar la cry el 85% de los que ahorran lo pueden
hacer en menos de 36 meses. Los hogares de este segmento estan en capacidad
de atender el servicio de un crédito, no solo en las fechas inicialmente pactadas
en los contratos, sino tambien de efectuar prepagos (cuadro 1v B-22).

Sin embargo, desde el punto de vista del ingreso disponible, para la gran
mayoria de estos hogares no existe ningtn estimulo al endeudamiento, ni a la
compra de vivienda en razon a que el costo del arriendo resulta considerable-
mente inferior al de la ca de un crédito a la tasa de interés maxima vigente hasta
julio de 2006, y aun a U\R + 8% (cuadro 1v B-23). Como ya se mencioné, las
exenciones tributarias existentes mitigan parcialmente esta situacion.
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CUADRO IV B-22
HOGARES ARRENDATARIOS CON INGRESOS SUPERIORES A 8 smL
CAPACIDAD DE PAGAR LA CUOTA DE AMORTIZACION

Cuota inicial del 30%
Pueden pagar | No pueden % pueden
cA pagar CA pagar CA
Formales
UWR + 13,92 184.723 - 100%
UVR + 10,02 184.723 - 100%
UWR + 7,02 184.723 - 100%
Informales
UVR + 13,02 106.061 - 100%
UVR + 10,02 106.061 - 100%
UVR + 7,02 100.061 - 100%
Total

Valor promedio de la vivienda: 219 SMmI..
Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

CUADRO 1V B-23
HOGARES ARRENDATARIOS CON INGRESOS SUPERIORES A 8 SML
CUOTA DE AMORTIZACION ©s. ARRIENDO

Sin capacidad de ahorro Con capacidad de ahorro Total
0, (o) (o)
Cuota > | Cuota < & Cuota > | Cuota < o Cuota > | Cuota < %
: ; cuota < ; p cuota < . . cuota <
arriendo | arriendo . arriendo | arriendo ; arriendo | arriendo 5
arriendo arriendo arriendo
Formales
UVR + 13,02 40.469 7.275 15% | 124.717 6.513 5% | 165.186| 13.788 8%
UVR + 10,92 35.122| 12.622 20% | 117.795| 13.434 10% | 152.917| 26.056 15%
UVR + 7,02 25.586 | 22.158 46% | 107.228| 24.002 18% | 132.814| 46.160 26%
Informales
UVR + 13,92 15.622 6.305 29% | 76.138 4.804 6% | 91.760| 11.199 11%
UVR + 10,92 14.303 7.621 35%/| 75.526 5.505 7% | 89.829| 13.126 13%

UWR + 7,02 11.769 | 10.155 46% | 67.966| 13.006 16% | 79.735| 23.221 23%
Total

Valor promedio de la vivienda: 219 SMIL..
Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1¢av.
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En resumen, la poblacion arrendataria urbana es mayoritariamente informal
(64%) y presenta escasa capacidad de ahorro (s6lo el 30% ahorra), en particular
entre los hogares de menores ingresos.

En general, los hogares con ingresos inferiores a 1 sy no estan en capacidad
de pagar la ca de un crédito de una vivienda minima equivalente a 35 SML, aun a
tasas de interés inferiores a las mximas vigentes. La obtencion del subsidio a la
adquisicion de vivienda tampoco les soluciona el problema pues, al estar atado a
laadquisicion de un inmueble nuevo de mayor valor, implica asimismo mayores
requerimientos financieros. Por su parte, los hogares con ingresos entre 1 y 2
SML tienen la capacidad de endeudamiento para adquirir una vivienda usada, en
su mayoria pueden pagar la ca de un crédito complementario a la tasa maxima
vigente y para el 24% el valor de ésta es inferior al del arriendo que pagan. Sin
embargo, si la vivienda a ser adquirida es nueva (50 sML), el subsidio vigente
resulta insuficiente, en la medida que requieren de un crédito complementario
de valor superior al requerido si ésta fuera usada, de suerte que no se generan
incentivos a su compra.

En contraste, los hogares con ingresos superiores a 2 sML en su mayoria dis-
ponen de la capacidad de endeudamiento para adquirir una vivienda y estan
en capacidad de asumir el pago de la ca de amortizacién de un crédito com-
plementario a las tasas de interés maximas vigentes. Para el caso de los hogares
con Ingresos entre 2 v 4 SML, que son sujetos de subsidio de vivienda, éste les
ayuda a mitigar el problema de los recursos requeridos para la cI.

Sin embargo, a la tasa de interés maxima vigente, el endeudamiento para la
adquisicion de vivienda tan s6lo beneficia a una pequefia proporcion de la pobla-
cidn con ingresos superiores a 2 SML que quedaria pagando una ca del crédito
complementario inferior al valor del arriendo. Esta situacion es mas pronunciada
entre los hogares con ingresos superiores a 4 SML, aunque la reduccién de la
tasa de interés a UVR + 8% contribuye a mitigar este problema.

En consecuencia, la informalidad, la escasa capacidad de ahorro v la existen-
cia de un precio minimo de la vivienda vigente en el mercado, constituyen las
mayores limitantes para la adquisicion de vivienda de los hogares con ingresos
inferiores a 2 sML. Los hogares con ingresos por encima de ese nivel disponen
de mayor capacidad de ahorro y endeudamiento para adquirir la vivienda, asi
para una proporcion elevada de estos hogares las condiciones de los créditos,
aun a tasas de interés de UVR + 8%, no compitan con lo que estin pagando por
concepto del arriendo de un inmueble equivalente (cuadro 1v B-24).
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CUADRO 1V B-24
HOGARES ARRENDATARIOS URBANOS
RESUMEN PRINCIPALES CARACTERISTICAS

<isumpL | 1-zswL | 2-4sur | 4-8swmr | >8swur | Total
Total 482.229 | 844.198| 974.144| 515.003 200.783 | 3.106.357
Informales 474.448 | 642.685| 358.204| 212.463| 106.060 1.993.860
Poblacion % de poblacion 98% 76% 57% 41% 36% 64%
Con ahorro 21.795 | 121.186| 297.272| 263.961| 218.096| 922.310
% de poblacion 5% 14% 31% 51% 75% 30%
UVR + Tasa maxima - 382.680| 845.471| 515.004| 290.784]2.233.939
% de poblacion 0% 6% 87% 100% 100% 72%
Poblacion [ = -
e puuseils UVR + 8% -| 799-101| 974.144| 515.004| 290.784)2.579.333
pagar la ca % de poblacion 0% 95% 100% 100% 100% 83%
Incremento por reduccion | efiom| 186m B B —p—
tasa
UVR + Tasa maxima 114.664 | 247.483| 179.524 50.160 24.087| 616.818
Poblacién | % de poblacion 24% 29% 18% 10% 9% 20%
para la que | UVR + 8% 148.961 | 328.842| 255.408| 119.071 69.381 | 021.663
la ca <]04 de poblacion 31% 39% 26% 23% 24% 0%
. P! 3 39 3 4 3
nfiends Incremento por reduccién
tasa 34207| 81.350| 75.884| 68.011| 44.394| 304.845
[ivi 5 i - . . Nuev: Nuev: Nuev:
\1'\1enda por capacidad de endeuda NA. Usada ueva/ | Nueva/ ueva/
miento usada usada usada

N. A.: No aplica.
Cilculos realizados con valor de la vivienda usada.
Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003. Calculos 1cav.

De la Ecv se deduce que existen 3.1 millones de hogares urbanos que habitan
en inmuebles arrendados, asi ello no implique que se deba construir igual nt-
mero de viviendas en razon a que, como va se menciono, el déficit cuantitativo
es de 1.5 millones. Sin embargo, para evitar que este déficit se incremente,
de acuerdo con las metas planteadas en el Plan 2019, es preciso construir 3.9
millones de viviendas entre 2005 y 2019, de las cuales 2.2 millones deben ser
vis. Lo anterior implica construir 200 mil viviendas al afio entre 2005 y 2010, ¥
296 mil a partir de 2011. Para el segmento Vis las metas son 128 mil y 154 mil,

IV. FACTORES QUE INCIDEN SOBRE LA DEMANDA
POTENCIAL DE VIVIENDA

respectivamente (cuadro 1v B-25).

A. CONSTRUCCION DE VIVIENDA
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CUADRO 1V B-25
VISION COLOMBIA II CENTENARIO-201¢)
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS URBANAS
(MILES DE UNIDADES)

Meta intermedia Meta intermedia Meta final

2005-2010 2010-2019 2019

Total Anual! Total Anual* Total
Total viviendas nuevas 1.000 200 2.955 296 3.955
Viviendas vis® 640 128 1.543 154 2.183
Informales 509 102 I.121 112 1.630
Con ingresos de 0 a 2 SML 315 63 808 81 1.123
Con ingresos > 2 SML 104 39 313 31 507
Formales 131 26 422 42 553
Con ingresos de 0 a 2 SML 47 9 214 21 261
Con ingresos > 2 SMIL. 84 17 208 21 202
Viviendas No vis 360 72 I.412 141 L.772
Con ingresos de 4 a 8 SML 195 39 042 04 I.137
Con ingresos > 8 s\ML 164 33 471 47 635

1 Las metas son equivalentes a la formacion anual de nuevos hogares entre 2005 y 2019.
2 A partir de 2011, se clasifican como vis los hogares con ingresos inferiores a 3 SML.
Fuente: pxp. Calculos 1cav.

Cabe recordar que en el periodo 2002-2005 se construy6 un promedio anual
del 106 mil viviendas, lo que implica que para cumplir las metas planteadas
es necesario duplicar el numero de unidades construidas. Por otra parte, la
mayor deficiencia en la oferta de vivienda se presenta esencialmente entre los
hogares con ingresos inferiores a 2 SML, quienes en teoria deberian acceder a
viviendas vIP (valor maximo 70 SML), asi también surjan faltantes entre el resto
de estratos socioeconémicos, aunque éstos disminuyen con el aumento en el
nivel de ingreso (grafica 1v B-40).

GRAFICA IV B-40 \
CONSTRUCCION DE VIVIENDAS NUEVAS vs. INCREMENTO DE HOGARES
POR RANGO DE INGRESOS EN EL SECTOR URBANO (PROMEDIO 2002-2005)

200 =
180 -
160
140 —
120
100 -

So A

Total Mecnosde Entrezyy4 Misde
2 SML SML SML

ogares que se forman .\'i\‘icndus construidas

Fuente: DNP.
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Al enmarcar estas metas en la segmentacién propuesta en este documento
y si entre los objetivos buscados esta el de evitar que se generen mayores sesgos
a los ya existentes en términos de la disponibilidad de vivienda en contra de las
familias de menores ingresos, seria preciso construir anualmente —entre 2006
y 2010— 72 mil viviendas para los hogares con ingresos de hasta 2 SML; 56 mil
para aquellos con ingresos entre 2 y 4 SML, y 72 mil para aquellos con ingresos
superiores a 4 SML. Estas metas, indudablemente son ambiciosas en términos del
ntimero de viviendas tipo 1y I a ser construidas, destinadas a los hogares con
ingresos de hasta 2 SML, las cuales deben triplicarse con respecto al promedio
construido entre 2002 y 2005 (cuadro 1v B-26).

CUADRO IV B-26
NUEVOS HOGARES. POR NIVELES DE INGRESOS Y NUMERO DE VIVIENDAS CONSTRUIDAS

Viviendas a ser construidas 5 & .
Ingresos (SML) Viviendas construidas3
Hasta 2010! Entre 2010-2019?

Hasta 1 27.800 35.918

24.000
Deraz 44.687 66.239 .
Dez2ayg 55.507 52.116 32.000
Degal 39.070 04.165

50.000
Mayor a § 32.876 47.002
Total 200.000 206.000 106.000

1 La meta a 2010 es de 1 millén de viviendas.

2 La meta entre 2010 y 2019 es de 2.9 millones de viviendas.

3 Promedio 2002-2003. Para los rangos hasta 2 sML corresponde a viviendas Vip.

Fuente: pnp, Documento Vision Colombia 11 Centenario: 2019, y PANE. Encuesta de Calidad de
Vida 2003. Calculos 1cav.

B. SUBSIDIOS A LA CUOTA INICIAL

Las circunstancias expuestas anteriormente tornan particularmente relevante la
coordinacién de los distintos elementos que son esenciales para la ejecucion de
la politica de vivienda, a fin de lograr los objetivos buscados. Dentro de éstos,
como va se analiz6 en los apartes anteriores, la carencia de ahorro se constituye
en una gran limitante. De ahi que la politica de subsidios directos sea primordial
para el éxito de la misma.

Teniendo en cuenta que los subsidios estan fijados en funcion del valor de
la vivienda a ser adquirida, se estimé el monto requerido de acuerdo con la ca-
pacidad de endeudamiento de los hogares, dado que s6lo pueden comprometer
el 30% de sus ingresos en el pago de la ca del crédito complementario. Para
efectos de la realizacion de este ejercicio se trabajan tres escenarios: el primero,
contempla la adquisicion de vivienda nueva de valor minimo segtn la capacidad

271



]

(8]

;A la vivienda quién la ronda?

de endeudamiento de los hogares en cada rango de ingresos, lo que implica
que para aquéllos con ingresos inferiores a 2 syt dicho valor sea de 50 SML.
El'segundo incluye, dada la reducida disponibilidad de este tipo de inmuebles,
viviendas de valor equivalente a 60 SML para estos hogares. El tercero cuantifica
el subsidio requerido si la vivienda a ser adquirida es usada.

Cabe aclarar que, dada la restriccién existente en términos de la relacién
saldo del crédito-valor de la garantia (80%), la c1 minima requerida es del 20%,
por lo que ese monto se convierte en el subsidio minimo requerido, asi existan
hogares que con base en su nivel de ingreso estén en capacidad de endeudarse
en un porcentaje mayor.

De los resultados asi obtenidos se desprende que para los hogares con
ingresos inferiores a 1 SML el monto de subsidio vigente resulta insuficiente,
v que su valor deberia ser entre 2 y 3.5 veces mis elevado, dependiendo de si
la vivienda a ser adquirida es de 50 o de 60 sML. Sin embargo, si se permite la
adquisicién de vivienda usada —con valor equivalente a 35 sML—, el subsidio
requerido seria de 24 SML, ligeramente superior al vigente.

En el caso de los hogares con ingresos entre 1y 2 SML los subsidios vigentes
resultan adecuados para la adquisicién de vivienda nueva de 50 SML, mas no
para la de 60 sML. En este segmento poblacional, en contraste con lo que sucede
con el anterior, si se autoriza la utilizacién del subsidio para adquirir vivienda
usada podria inclusive reducirse el valor frente al vigente.

Para los hogares con ingresos entre 2 y 3 SML, a quienes corresponde una
vivienda de 67-74 SML, el subsidio requerido se asemeja al vigente. Por tltimo,
para los hogares con ingresos entre 3 y 4 sML el subsidio es reducido si aspiran
a una vivienda del 100 sML que es lo que le permite su capacidad de endeuda-
miento. Sin embargo, segtin los resultados de la Encuesta de Calidad de Vida que
indican que la vivienda adquirida por este segmento poblacional tiene un valor
promedio de 74 SML, pareceria que estos hogares reducen el valor del inmueble
al que aspiran para poder acceder a un mayor subsidio (cuadro 1v B-27).
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CUADRO IV B-27
NUEVOS HOGARES URBANOS
SUBSIDIOS REQUERIDOS PARA VIVIENDA VIS
(VALORES EN SML)

Vivienda nueva (valor minimo % 2 ,
i . Vivienda nueva (valor segin L
FEndeu- | segun capacidad de endeuda- ; g L. Vivienda usada
Rango de : disponibilidad de vivienda)
Lo . damiento miento)
ingresos en . . - "
& maximo ) Subsidio . Subsidio . Subsidio
SMI. S Valor - Valor R - Valor p—
o Siviendy | eduer~ Vigente | vivienda CAUETT™ | rigente | vivienda do!
do! = do’ 0
Hasta 1 11 50 39 21 60 49 14 35 24
Entre1y2
Entre 1y 1.5 28 50 22 21 60 32 14 35 G
Entre 1.5y 2 40 50 10 21 60 20 14 44 9
Entre2y 4
Entre2y 3 57 70 14 14 70 14 14 67 I3
Entre 3y 4 79 100 21 7 100 21 7 74 15

1 Subsidio requerido: mayor valor entre la diferencia entre el valor de la vivienda y la capacidad de endeu-
damiento, y el 20% del valor de la vivienda a adquirir.

Vivienda usada: valor promedio en sy para cada rango.

Fuente: DANE. Encuesta de Calidad de Vida. Calculos 1cav.

Fl costo fiscal de las diferentes alternativas esta en funcion del tipo de vivienda
que se busque poner al alcance de la poblacién, asi sea necesario destacar que
cualquiera de las alternativas expuestas implica aumentar el monto de recursos
que actualmente se esta orientando para ese proposito (en 2005 el valor asigna-
do por Fonvivienda y las ccr fue de $473 mil millones) si se pretende evitar el
aumento continuo del déficit habitacional. Ahora bien, si el valor del subsidio
se establece con base en la capacidad de endeudamiento de los hogares y con-
tinta la politica vigente de subsidiar Gnicamente vivienda nueva, el costo fiscal
es significativamente mayor, en especial por el esfuerzo requerido por cuenta
de los hogares con ingresos inferiores a T SML. Sin embargo, si se respalda la
adquisicion de vivienda usada el costo fiscal se asemeja al que resultaria con los
subsidios vigentes si se atendiera toda la demanda potencial (cuadro 1v B-28).

En resumen, dado que en Colombia anualmente se forman en promedio
128 mil hogares urbanos con ingresos inferiores a 4 SML, €S preciso, en primer
lugar, realizar un gran esfuerzo para suministrar el nimero de viviendas que
demandan estos hogares. Asimismo, los niveles de subsidios vigentes resultan
insuficientes para atender la demanda potencial por vivienda nueva de los ho-
gares con ingresos hasta de 2 SML (cuadro v B-28).

(8]
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CUADRO IV B-28
NUEVOS HOGARES URBANOS
COSTO FISCAL DE LOS SUBSIDIOS REQUERIDOS PARA VIVIENDAS VIS
(VALORES EN MILLONES DE PESOS)

Vivienda nueva (Valor o . ; s
. Nuevos ho- | minimo seglin capacidad de Vlhvlend.a nueya (v alF)r' segun i o
Rango de in- gares urbanos eiideudamiento) disponibilidad de vivienda) usada

BresOSIRNEY | ™ il Subsidio Subsidio Sibstitin

Requerido Vigente Requerido Vigente requerido
Hasta 1 28 138.919 238.188 552.341 158.702 268.784
Entre 1 y2 15 307.464 382.882 489.78¢ 255.255 142.286
Entreryi.s 23 2235.260 217.554 328.857 145.036 72.518
Entre 1.5y 2 19 82.204 165.329 160.932 110.219 60.768
Entre2y 4 56 377-467 256.311 377-467 256.311 314.290
Entrezy 3 34 195.223 195.223 195.223 195.223 185.872
Entre 3y 4 21 182.244 61.088 182.244 61.088 128.418
Total 128 1.123.849 877.381 1.410.597 670.358 725.361

Costo fiscal del subsidio: subsidio en M. por nimero de hogares por $408 mil (sui1. de 2006).
Fuente: pANE. Encuesta de Calidad de Vida. Calculos 1cav.

GRAFICA IV B—41
NUEVOS HOGARES CON INGRESOS INFERIORES A 4 SML vs.
SUBSIDIOS ASIGNADOS PARA VIVIENDA NUEVA, Y VIVIENDAS CONSTRUIDAS

140 -

120 A1

B Nuevos hogares

B Subsidios vivienda nueva

O Viviendas construidas

36

128

Formales

Informales

Total

Subsidios: promedio 2004-2005. Para hogares formales incluye ccF, para
hogares informales corresponde a Fonvivienda.
Fuente: pxp.

La insuficiencia en el presupuesto asignado para atender la demanda por sub-
sidios y el valor de estos mismos se refleja sobre el desemperio de Fonvivienda
y el FOVIS entre 2004 y 2005. De ahi se desprende que en el caso de los hoga-
res formales el nimero de los subsidios asignados tiende a ser suficiente para
atender la demanda potencial de aquéllos con ingresos inferiores a 4 SML. En
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contraste, los subsidios asignados por Fonvivienda, que en general se canalizan
hacia hogares informales, resultan insuficientes dado que sélo cubren el 19%
de la demanda potencial. Lo anterior implica que mientras que en el sector
urbano formal se esta reduciendo el déficit habitacional, en el informal éste se
incrementa cada afio (grafica Iv B-41).

V. CONCLUSIONES

De los resultados obtenidos en este capitulo se concluye que el disefio de la
politica de vivienda debe incorporar tanto las caracteristicas socioeconomicas
de los hogares como las restricciones en la oferta de vivienda y de crédito para
los estratos de mas bajos ingresos, de suerte que esté en capacidad de responder
a todos los segmentos poblacionales.

Una de las principales limitantes a la politica de vivienda es el valor minimo
de la misma frente al ingreso de la poblacion. Esta situacion es particularmente
critica en el caso de los hogares con ingresos inferiores a 2 SML y €n especial en
el de aquellos con ingresos inferiores a 1 SML. El precio minimo de una vivienda,
que podria denominarse usada, segun la Encuesta de Calidad deVida es de 35
sML en el sector urbano y de 21 SML en el rural. No obstante, cabe recordar que
los subsidios estan asociados a la adquisicién de vivienda nueva, cuyo valor de
referencia en el caso de la vivienda tipo 1 es de 50 SML, aunque la construccion
de este tipo de inmuebles es reducida.

La segunda gran restriccion para la adquisicion de vivienda es la escasa
capacidad de los hogares de reunir el monto requerido para el pago de una CI
correspondiente al 20% o al 30% del valor de una vivienda, segun ésta sea VIS
o0 No vis, respectivamente. En efecto, solo el 30% de los arrendatarios, o poten-
ciales adquirientes de vivienda, perciben ingresos por encima de sus gastos.

Una tercera limitante, aunque significativamente menor, es la capacidad de
endeudamiento de los hogares, la cual estd determinada por el porcentaje del
ingreso que pueden comprometer en ¢l pago de una ca. Esta, en la practica, a
la tasa de interés maxima vigente, solo restringe la demanda de los hogares con
ingresos inferiores a 1 SML.

Por tltimo, existe una diferencia importante entre el valor de la ca de un
crédito v el del arriendo que pagan las familias, diferencia que se incrementa
en la medida en que crece el ingreso, desincentivando el endeudamiento para
la compra de vivienda medido en términos del ingreso disponible. Esta limi-
tante afecta a todos los segmentos poblacionales y se mitiga parcialmente con
la reduccion registrada en las tasas de interés y con las exenciones tributarias
orientadas a los asalariados que pagan impuestos.

Teniendo en cuenta estas limitantes v las caracteristicas socioeconémicas
de la poblacion, ésta se dividi6 en cinco segmentos:
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—Los hogares con ingresos inferiores a 1 smr., mayoritariamente informales,
carecen de capacidad de ahorro y de endeudamiento, por lo que requieren pro-
gramas especiales que reduzcan el esfuerzo que deben realizar en términos de
la c1 requerida para la compra de la vivienda v de la financiacion requerida.

— Los hogares con ingresos entre 1 y 2 sm1. en su gran mayoria carecen de
capacidad de ahorro, asi tengan capacidad de endeudamiento para adquirir
vivienda con precio inferior al minimo disponible en el mercado para vivienda
nueva. De ser vivienda nueva, el ingreso requerido para el pago de la ca de un
crédito complementario desborda su capacidad de endeudamiento. Adicio-
nalmente, un porcentaje importante de este segmento poblacional paga por
concepto de arriendo un valor inferior al de la ca de un crédito.

— Los hogares con ingresos entre 2 y 4 sw1. enfrentan también problemas
con su capacidad de ahorro, asi tengan capacidad de endeudamiento para el
pago de la ca de un crédito complementario. No obstante, el costo de la ca de
un crédito complementario en muchos casos supera el valor del arriendo que
estan pagando aun incorporando la reduccion de las tasas de interés ocurrida
a principios de 2006.

— Los hogares con ingresos entre 4 y 8 SML en su mayoria tienen capacidad
de ahorro y de endeudamiento. Sin embargo el arriendo que pagan es inferior
a la ca de un crédito complementario, aun a la tasa de interés de UVR + 8% y
los beneficios tributarios no alcanzan a cubrirlos.

— Los hogares con ingresos superiores a 8 S\I. no tienen problema de capa-
cidad de ahorro ni de endeudamiento. Sin embargo, 1a ca de un crédito supera
ampliamente el valor del arriendo que pagan, desincentivando el endeudamiento,
asi las exenciones tributarias vigentes mitiguen parcialmente el problema.

De esa evaluacion se desprende que los distintos segmentos poblacionales
tienen caracteristicas especiales que ameritan que el disefio de la politica sea
especifico para cada uno de ellos.

En términos generales, ante la limitada capacidad de ahorro de la mayoria
de los hogares es evidente que si se quiere facilitar el acceso a la vivienda de los
segmentos poblacionales de menores ingresos es preciso el disefio de progra-
mas que faciliten suplir su deficiencia. Si bien el programa actual de subsidios
directos a la adquisicion de vivienda esta orientado en ese sentido, es necesario
recuperar y reestructurar el esquema de ahorro programado, de suerte que este
se constituya en un condicionante para el otorgamiento del subsidio, facilitando
asi la ejecucion de la politica.

Igualmente, es preciso ajustar la politica vigente de subsidios directos en
dos sentidos: el primero, autorizando la adquisicién de vivienda usada*, lo

24 Chile, por ejemplo, reviso su estructura de subsidios en ese sentido con resultados satisfactorios.
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que disminuye el esfuerzo que deben realizar no solo las familias de ingresos
inferiores a 2 SML sino también el Estado, dado el monto disponible de recursos.
En segundo lugar, se requiere un mayor volumen de recursos para atender la
demanda potencial, en especial si se quiere cumplir con los objetivos del Go-
bierno fijados en el Plan 2019.

De otra parte, no se puede desconocer que existen tres elementos que re-
visten la mayor importancia en el marco de una politica de vivienda. Estos son
la tasa de interés, el acceso a crédito y la oferta de vivienda.

Flnivel de la tasa de interés reviste la mayor trascendencia por las implica-
ciones que tiene sobre la capacidad de endeudamiento de las familias y frente
al valor del arriendo que pagan los hogares, en especial cuando el precio de la
vivienda atraviesa por un periodo de lenta recuperacion, después de una caida
monumental a finales de la década de los noventa. La diferencia entre el costo
de amortizar un crédito y el valor del arriendo de una vivienda equivalente
aumenta con el nivel de ingresos, de suerte que desde este punto de vista los
mayores desestimulos a la adquisicion de vivienda se presentan entre los hogares
de mayores ingresos. A este respecto, cabe resaltar que si bien las exenciones
tributarias existentes (deducibilidad de los intereses y correccién monetaria
pagados y la asociada a las cuentas AFC) contribuyen a reducir estos desequili-
brios, no los anulan a pesar de la considerable reduccion de las tasas de interés
que se presenta en 2006.

En lo que se refiere al acceso al crédito, en especial para los hogares infor-
males de bajos ingresos que no estan bancarizados, es preciso buscar alternativas
que reduzcan los costos en que incurre el sistema financiero para su otorga-
miento, dada la escasa disponibilidad de informacion y la misma informalidad
de esos hogares.

En tercer lugar, es un hecho que la disponibilidad de vivienda nueva y su
costo se constituye quiza en la principal limitante para los estratos de mas bajos
ingresos, la cual solo es posible subsanar a nivel municipal, buscindole soluciones
al problema de la disponibilidad de tierras aptas para la construccion de vivien-
das de bajo costo. De otra parte, el que los subsidios vigentes a la adquisicion
de vivienda s6lo estén disponibles para aquella nueva y el que dichas viviendas
s6lo puedan ser enajenadas cinco afios después del otorgamiento del mismo?3
induce el desarrollo de un mercado fragmentado y poco desarrollado en estos

25 Excepto en caso de fuerza mayor o caso fortuito. En estos casos v en aquellos en los cuales se cuenta
con la autorizacién de la entidad otorgante del subsidio, no habra lugar a devolver el subsidio si el
producto de la enajenacion se aplica a la compra de otra vivienda vis dentro de los 6 meses calendario
siguientes a la fecha de registro de la enajenacion autorizada.

~1
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segmentos poblacionales. De ahi que una politica de la naturaleza descrita
contribuiria a generar mayor competencia, ademas de mitigar la insuficiente
oferta de vivienda vis nueva tipo 1 y 1.

A continuacién se esquematizan algunas propuestas que permitirian obviar
algunas de las limitantes que impiden que un porcentaje de la poblacion haga
efectiva su demanda por vivienda.

VI. PROPUESTAS

Los hogares se clasifican en cinco categorias con base en sus caracteristicas
socioeconémicas, en funcion de las cuales se concretan propuestas de medidas
especificas:

— Para hogares con ingresos de hasta 1 smL que corresponden a los llamados
indigentes por parte del DNP, la Uinica alternativa para suministrarles vivienda
es mediante programas de autoconstruccion en lotes altamente subsidiados o el
otorgamiento de subsidios, en la practica, con valor equivalente al de la vivienda.
En este segmento poblacional no se recomienda respaldar la adquisicién de
vivienda nueva, a menos que el Gobierno asuma la totalidad de su costo, en la
medida en que estos hogares no tienen capacidad de ahorro ni de endeudamiento,
en especial en el caso de las ciudades grandes donde la escasa disponibilidad
de tierra hace que el precio minimo de una vivienda nueva sea muy elevado.
Independientemente de que la politica se oriente al apoyo de la autoconstruccién
o alaadquisicion de vivienda nueva o usada parece imprescindible el disefio de
programas que estimulen el ahorro de estos hogares.

— Los hogares con ingresos entre 1 y 2 smi corresponden a la poblacién que
dispone de escasa capacidad de ahorro, a pesar de que en general tienen el flujo
de ingresos requerido para atender al pago de la ca de un préstamo para la ad-
quisicion de una vivienda con valor entre 35 Y 44 SML, monto inferior al precio
de la vivienda nueva que estan ofreciendo los constructores en el mercado. Por
lo tanto, en el caso de estos segmentos poblacionales, si se autoriza el subsidio
para la adquisicién de vivienda usada, se abriria el espacio para atender una
demanda insatisfecha a un costo razonable para el Estado. De lo contrario, es
preciso aumentar el valor unitario de los subsidios vigentes a 26 S\IL. en promedio
(en caso de adqurir una vivienda nueva de 60 SML). Al acceso a la vivienda de
estos hogares también ha contribuido de manera significativa la disponibilidad
de garantias crediticias del FNG cuyo costo en 200 5y primer semestre de 2006
lo asumi6 el Gobierno.

— Para los hogares con ingresos entre 2 y 4 smr, dada la baja capacidad de
ahorro, el aporte de la ci se constituye en una de las principales limitantes para
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el acceso a la propiedad. Estos hogares, dependiendo de la disponibilidad de
vivienda, estarian en capacidad de acceder a inmuebles con un valor maximo de
100 SML, que es lo que les permite su capacidad de endeudamiento, por lo que
el papel del subsidio es mitigar el problema de ahorro para reunir los recursos
que se deben aportar para la c1. Por lo tanto, esquemas como el leasing sin cuota
inicial o un aumento de la relacion saldo de la deuda-valor dela garantia resultan
convenientes para este segmento poblacional. Ello se podria lograr extendiendo
la cobertura de la garantia del FNG y haciéndola obligatoria para evitar que la
seleccion adversa aumente el riesgo del Fondo y, por ende, el costo de la prima.
Sin embargo, cabe recordar que el crédito resulta mas costoso que el arriendo
y que la reduccion de las tasas de interés ofrecida por las entidades financieras
no cierra esa diferencia en su totalidad.

— Los hogares con ingresos entre 4y 8 SML cuentan con una mayor capacidad
de ahorro v no tienen limitantes para el pago de la cA de un crédito complemen-
tario, aunque no tengan incentivos a endeudarse. Al igual que para el segmento
anterior, para solucionar la carencia de ahorro se proponen esquemas como
el leasing sin cuota inicial o el aumento de la relacion saldo de la deuda-valor
de la garantia. Igualmente, debe abrirse la posibilidad de que este segmento
poblacional acceda a la garantia del FNG.

— Los hogares con ingresos superiores a 8 SML tienen mayor capacidad de
ahorro y su flujo de ingresos mensuales les permite acceder a la adquisicion de
vivienda. Sin embargo, el financiamiento deteriora su ingreso disponible, por
las diferencias existentes entre el valor del arriendo que pagan y el de la ca de
un crédito complementario. Por lo tanto, es preciso mantener las exenciones
tributarias vigentes.

Finalmente, no se puede desconocer que las dificultades que enfrenta Co-
Jlombia en materia de vivienda son en gran parte producto de que el pais tiene
una de las peores disparidades en la distribucion del ingreso de América Latina
y del mundo, y que los niveles de pobreza y de indigencia —para 2005 del 49%
y del 15%, respectivamente0— llevan a una clara falta de correspondencia en-
tre los valores minimos de la vivienda que est4 disponible en el mercado y los
ingresos de esos hogares.

26 Dxp. “Estimaciones de pobreza ¢ indigencia en Colombia. 2005 111 trimestre”, enero de 2006.
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Usualmente se considera que las caracteristicas inherentes al otorgamiento de
préstamos para la adquisicion de vivienda son ventajosas para los estableci-
mientos de crédito. Por un lado, se trata de operaciones atomizadas, repartidas
entre un gran numero de personas a las cuales, a su vez, s¢ les puede ofrecer una
extensa gama de servicios de banca personal en el marco de una relacion estable
de largo plazo. Por otro, la cartera de vivienda requiere de menos capital que el
resto de las actividades crediticias que desarrolla un establecimiento bancario,
en términos de las normas minimas de solvencia, dado que pondera al 50%
para el calculo del patrimonio técnico y esta respaldada por una garantia real,
visible y en teoria facil de transar en el mercado secundario. El menor nivel
de riesgo asociado con la operacion crediticia, por ende, deberia implicar, de
un lado, menor gasto en provisiones y, de otro, menores pérdidas en caso de
incumplimiento.

Es indudable que las fuertes y frecuentes fluctuaciones en las variables
macroeconémicas —inflacién, tasas de interés y desempleo— que se registran en
la mayoria de los paises de América Latina, han anulado de manera parcial las
ventajas de esta cartera frente al otorgamiento de otro tipo de créditos. Por este
motivo, y a pesar de las ventajas enunciadas, la cartera hipotecaria en América
Tatina representa tan solo una reducida proporcion de la cartera agregada del
sector financiero’.

Una de las consecuencias de la inestabilidad macroeconémica es la marcada
preferencia de los inversionistas por instrumentos de ahorro de corto plazo, lo
que en el caso de los créditos de vivienda de larga maduracion impone esfuerzos
considerables a las entidades financieras originadoras en términos de transfor-
macién de plazos, o de lo contrario se exponen a los riesgos de liquidez y de
mercado, que con frecuencia inducen crisis financieras sistémicas en las fases
recesivas del ciclo econémico. Estos mismos fenémenos macroeconomicos llevan
a que una proporcion importante de los potenciales prestatarios tampoco gocen
de la estabilidad requerida en sus ingresos para ser sujetos de crédito.

Del analisis realizado en el tercer capitulo se desprende que en Colombia se
registré una enorme inestabilidad macroeconomica a lo largo de la década de
Jos noventa, la cual indujo una crisis economica sin precedentes en la segunda
mitad de ésta, de la que hasta ahora el pais estd saliendo, en la medida en que,
si bien se recupero la capacidad de crecer, ésta no ha estado acompanada de la
erradicacién de la totalidad de los problemas que dieron cuenta de su origen,

1 ARTURO JosE GALINDO y EDUARDO LORA. Economic and Social Progress in Latin America. 2005 Report,
BID, noviembre de 2004.

283




284

sA la vivienda quién la ronda?

en particular la situacion deficitaria de las finanzas del Gobierno N acional, por
lo que su financiamiento ha continuado teniendo enormes implicaciones sobre
la reactivacion del crédito de vivienda.

Hasta 1998, en Colombia el mecanismo utilizado para la financiaciéon de
vivienda habia operado dinamica y eficientemente por mas de 25 afos, de suerte
que se constituy6 en ejemplo para los demas paises del continente. A partir de
2000 el sistema de financiamiento hipotecario viene atravesando por un periodo
de reestructuracién y reacomodamiento dentro del resto del sistema financiero.
Sobre esa estructura inciden de forma determinante diversos factores, algunos
de orden directo, producto de la liberalizacién del mercado financiero, de la
Ley 546 de 1999 —que extendi6 un plazo de tres afios para que las antiguas cav
se transformaran en bancos comerciales— y de las distintas sentencias de las
Cortes; otros, de orden indirecto, producto de decisiones empresariales adop-
tadas al interior de cada establecimiento de crédito en respuesta a los cambios
en las politicas sectoriales y en el entorno general de la economia; y otros, de
orden macroecondmico, los cuales en gran medida se analizaron en el capitulo
tercero.

En este capitulo se estudia la evolucién de la estructura de los estados fi-
nancieros y las fuentes de ingresos y gastos de los establecimientos de crédito,
segmentados entre bancos comerciales e hipotecarios, siendo ésta quizas la
tltima vez que se puede realizar este tipo de ejercicio en razén de la evolucién
que ha tenido el sector. La transformacién de las antiguas CAV en bancos, y casi
acto seguido la serie de fusiones de estas entidades, dio cuenta en definitiva de la
banca hipotecaria especializada que caracterizé al sector por mas de 30 afios?.

I. ANTECEDENTES

Antes de profundizar en el analisis de los estados financieros de los estable-
cimientos bancarios, es preciso recapitular lo ocurrido en los Gltimos afios en
términos de la politica financiera y de vivienda por el enorme impacto que ella
tiene sobre los resultados de las entidades.

2 Dentrodelos bancos hipotecarios se clasifica a las antiguas Corporaciones de Ahorro y Vivienda durante
el tiempo que estuvieron vigentes (Ahorramis, Las Villas, Concasa, Corpavi, Colpatria, Colmena,
Conavi, Davivienda y Granahorrar) v posteriormente (a partir de 1997 v hasta 2005) a los llamados
Bancos Especializados en Cartera Hipotecaria (AV Villas, Bancafé se incluye a partir de 1998, Colmena,
Colpatria, Conavi, Davivienda y Granahorrar). El resto de entidades bancarias se agrupan dentro de
los bancos comerciales. No se incluye el Bch.
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La politica relacionada con la financiacién de vivienda cambi6 de mane-
ra sustancial a lo largo de los dltimos quince afos. El proceso, a pesar de ser
continuo, puede diferenciarse en cuatro periodos. El primero (1990-1997) se
caracteriza por la apertura del sistema financiero y la autorizacion a los bancos
tanto hipotecarios como comerciales para realizar el mismo tipo de operaciones
activas y pasivas. Durante el segundo (1997-2000) predomina la crisis del sistema
financiero, especialmente severa en el caso hipotecario. El tercero (2000-2004) s¢
caracteriza por la puesta en vigencia de la Ley Marco deVivienda y las enormes
dificultades para la recuperacion de la cartera vencida, al tiempo que se ponen
en vigencia diversas normas encaminadas a prevenir hacia adelante los riesgos
que asumen los establecimientos de crédito, riesgos que tradicionalmente se
catalogan en: operativo, crediticio, de mercado y de liquidez. En el manejo de
estos riesgos fue determinante de la rentabilidad de las distintas operaciones
que realizan las entidades financieras, al igual que la politica de tasas de interés
de captacion y colocacion, la cual ha cambiado de manera sustancial a lo largo
del periodo analizado en lo que toca con el financiamiento hipotecario. En el
cuarto periodo (de 2005 hacia adelante) desaparece la banca hipotecaria como
tal, producto del cumplimiento de la norma establecida en la Ley 546 que f1j6 un
periodo de tres afios para su conversion en bancos comerciales, y de la posterior
fusién de estos establecimientos de crédito con los otros bancos.

A. POLITICA DE TASAS DE INTERES

Para entender la dindmica del costo financiero de los pasivos y la remuneracion
de los activos de los intermediarios financieros, en especial en lo relacionado con
el otorgamiento de crédito de vivienda, es preciso evaluar el comportamiento
de las tasas de interés de corto y largo plazo, la inflacién y la correccion mo-
netaria, a la luz de la politica vigente al respecto en cada uno de los periodos
identificados, la cual ha cambiado de manera sustancial.

Hacia comienzos de los afios noventa practicamente las inicas alternativas de
captacion que existian en el mercado financiero eran las cuentas corrientes, las
cuentas de ahorro en pesos y en UPAC, y los cDT. Con la liberacién del mercado
financiero y el crecimiento del déficit del Gobierno Nacional, como se anot6
en el capitulo tercero, comenzaron a emitirse titulos valores de largo plazo, a
tasas de interés elevadas frente a las de corto, que reflejan la sobretasa que el
mercado cobra por el plazo y por el riesgo pais (grafica v A-T).
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GRAFICA V A-T
TASAS DE INTERES REALES PROMEDIO
19Q0-JUNIO DE 2005

"""" DTF promedio anual
+ + » + + Correcion monetaria
s ‘[sa interbancaria
16 ;4 == = Cuentas de ahorro bancos hipotecarios
4 %= TES abril 2012
12 4
10
8
6
% +
2
o
-2
- 4
6 4
8 |
EN S ES s N 8 3 g
A N S S > ] <] Q
— - — — - N N (3]

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera v Banco de la Repu-
blica. Cilculos 1cav.

Hasta 1993, las operaciones activas y pasivas del mercado de crédito hipoteca-
rio estuvieron determinadas por la correccién monetaria, predominantemente
vinculada a la inflacién, aunque la metodologia para su calculo se cambi6 con
frecuencia y en mas de una ocasién estuvo limitada a un tope por encima del cual
no podia crecer, de suerte que, en la practica, la tasa remuneratoria calculada
sobre dicha correccion monetaria nunca coincidié con la tasa de interés real.
Por otra parte, la tasa remuneratoria nominal para el crédito de vivienda estaba
controlada hasta 1990 y fijada en un nivel inferior para el crédito vis (dctos. 20928
de 1982 y 1325 de 1983, resols. 23 de 1987 v 15 de 1988 de la Junta Monetaria,
Ley 9." de 1989 y Dcto. 839 de 1989).

En 1994, se vincula definitivamente el cilculo de la correccién monetaria
a la variacion en la tasa de interés del mercado (74% de la DTF). Por lo tanto,
el incremento apreciable de la DTF en términos reales de finales de la década
del noventa se refleja sobre el comportamiento de la correcciéon monetaria, a la
vez que el aumento de las tasas de interés de la economia repercute sobre las
de los créditos hipotecarios. En 199q, para evitar el desequilibrio entre el flujo
de las cuotas de amortizacion de los créditos hipotecarios v el ingreso de los
deudores, producto del incremento de la bTF, la Corte Constitucional ordend
la vinculacion definitiva de la formula de cilculo de la correccién monetaria al
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1pC calculado por el DANE, orden que fue acatada por el Banco de la Republica en
Resolucion Externa 10 de 1999 v luego recogida en la Ley 546, la cual, ademas,
liber6 a las entidades hipotecarias de la obligacion de denominar las cuentas
pasivas en UPAC (UVR).

Con posterioridad a la expedicion de la Ley deVivienda, la Corte Constitu-
cional, por considerar que la vivienda es un bien mérito, le impuso como tope,
a la tasa de interés remuneratoria que se cobra sobre los créditos diferentes de
vis, el equivalente a la menor del mercado, y a la correspondiente a VIS uno ain
menor. La Junta Directiva del Banco de la Republica (Resol. 14 de 2000 y 20
de 2000) fij6 esas tasas en el 13.92% y el 11%, respectivamente. En agosto de
2006, mediante la Resolucion 8, el tope para los créditos diferentes de VIS se
redujo al 12.7%.

Asi, los costos financieros de los créditos después de una situacion en la
que existia un amplio control sobre los mismos, se liberaron, previo a quedar
de nuevo totalmente intervenidos. Como consecuencia de este proceso las tasas
de interés reales de colocacion pasaron de un promedio, entre 1972 y 1990, del
5.3% para cartera diferente de VIs, y del 3.5% para Vis, a uno del 14.9% y el
11.5%, respectivamente, entre 1991 y 1999, y a uno del 13% y el 11% entre esa
fecha y 2005. En 2005 estas tasas mostraron tendencia a la baja, y en diciembre
se ubicaron en el 11.9% y el 10.9%, respectivamente (grafica v A-2). En mayo
de 2006, las tasas habian llegado a niveles de UVR + 9%.

GRAFICA V A-2
CREDITOS DF. VIVIENDA. TASA REAL DE COLOCACION
1972-MAYO DE 2006
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La tasa real de colocacion se calcula asi:

((1 + spread)*(1 + var. anual del UPAC O UVR))/(1 + variacion anual
del 1pC).

Fuente: 1cAv y Superintendencia Financiera.
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De otra parte, la liberacién de los bancos hipotecarios de la obligacién de
captar recursos vinculados a la UVR (que sustituy6 el UPAC) indujo su redeno-
minacion a pesos a partir del afio 2000. En consecuencia, a partir de entonces,
el sistema hipotecario pas6 de otorgar créditos hipotecarios en la misma unidad
en la que captaba los recursos, a financiarlos en una unidad diferente (UVR s,
pesos) y a tasa de mercado.

B. RIESGOS DE LA OPERACION CREDITICIA

Las consecuencias de la crisis de 1998 indujeron tanto al Gobierno como al sis-
tema financiero a adoptar medidas tendientes a prevenir los riesgos vinculados
a las actividades del sector (operativo, crediticio, de mercado y de liquidez).

El anilisis que se realiza a continuacién se centra esencialmente en los
riesgos crediticio y de mercado, ello en razén de que el riesgo operativo apenas
se esta empezando a analizar y no se cuenta adn con la informacion requerida
para su medicion. En todo caso, los gastos asociados a cada tipo de cartera
reflejan su complejidad y dimensionan los mecanismos necesarios para cubrir
las deficiencias y fallas que puedan existir para su manejo. Por tanto, con la
asignacion del gasto en funcién de cada tipo de cartera, implicitamente se esta
midiendo el costo del riesgo operativo, como se vera en el capitulo siguiente
para la cartera hipotecaria.

I. RIESGO CREDITICIO

Elriesgo crediticio se refiere a las pérdidas que se producen cuando no se pueden
recuperar totalmente y a tiempo los créditos otorgados vy sus rendimientos. Este
riesgo, en especial en el caso hipotecario, se torn6 particularmente severo a partir
de la crisis, y el Gobierno dentro del marco de la Ley 546, de las sentencias
de la Corte Constitucional y de las mismas normas de supervision bancaria,
desarroll6 diversos mecanismos para mitigarlo.

a. TOPES AL ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES

La experiencia reciente, producto de la crisis, puso en evidencia la estrecha
relacion existente entre la porcién del valor de la vivienda financiada y el in-
cumplimiento de pago en las operaciones de crédito de vivienda.

De ahi que con base en el mandato de la Ley 546, el Gobierno Impuso un
tope al endeudamiento respecto del valor de la garantia equivalente al 80% para
los préstamos de vivienda vis, y al 70% para aquellos diferentes de vis (Dcto.
145 de 2000 y Circular Ext. 85 de 2000 de la Superintendencia Bancaria, hoy
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Superintendencia Financiera). En consecuencia, y sumado a la menor asuncion
de riesgos por parte de deudores y acreedores, en el promedio del sistema, la
relacion saldo de la deuda-valor de la garantia al momento del desembolso paso
del 67% en 1998 al 59% en 2005, para creditos VIS, y del 56% al 46% para los
créditos diferentes de VIS.

En segundo lugar, también se estableci6 que el valor de la primera cuota de un
crédito de vivienda no puede superar el 30% del valor de los ingresos familiares.
No sobra resaltar que, en este caso, no se incluyen los gastos de los seguros en
el calculo de esta proporcion, lo que ciertamente aumenta el riesgo, dado que
su costo es significativo.

b. PENALIZACION DE LA CARTERA VENCIDA

La Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia Financiera) aumento la
penalizacion de la cartera vencida mediante la exigencia de mayores requeri-
mientos de capital basados en la calidad de los créditos’.

Asimismo, cabe destacar que en los paises donde las transacciones inmo-
biliarias son dinamicas y su financiamiento es profundo, se han desarrollado
modelos avanzados de seleccion de deudores para establecer las probabilidades
de mora (credit scoring), reduciendo con ello significativamente la siniestralidad
de la cartera. A semejanza, en Colombia se ha puesto en vigencia un sistema
similar denominado Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito (SARC) (Cir-
cular Ext. 11 de 2002). El principal objetivo de este mecanismo es cuantificar
el riesgo del crédito en términos de la pérdida esperada, la cual a su vez estd en
funcién de dos variables: la probabilidad de que un deudor incumpla el pago
de su obligacion y la pérdida probable que se pueda generar por cuenta de ese

3 Para efecto del calculo del indice de solvencia, el Decreto 2061 de 2004 dispone que los préstamos
de vivienda calificados en la categoria de riesgo C ponderan al 75% (antes ponderaban al 50%) y los
calificados en D y E al 100%. Adicionalmente, la causacién de intereses y de correcciéon monetaria
para los créditos en mora se redujo de 4 a 2 meses, momento a partir del cual ésta se suspende y se
debe provisionar la totalidad de lo causado y no pagado. Adicionalmente, las provisiones de los bienes
restituidos de contratos de leasing se asimilaron a las de los bienes recibidos en pago (Circular Externa
52 de 2004 de la Superintendencia Bancaria). En consecuencia, se deben constituir provisiones en
alicuotas mensuales desde el momento en que se recibe el bien, iniciando con un 30% del valor de
recepcion, con incrementos mensuales hasta alcanzar el 60% al final del segundo afio de tenencia del
mismo, que a su vez es el plazo maximo que el ente regulador considera que puede mantenerse ese
activo clasificado como tal. Si en este plazo no se ha vendido el bien y la Superintendencia Bancaria
(hoy Superintendencia Financiera) concede una prorroga, se debe constituir una provision adicional
del 20% dentro del término de la misma. Cabe aclarar que la norma también permite que las entidades
desarrollen modelos propios para determinar las provisiones de los bienes recibidos en pago y que el
esquema descrito aplica cuando éstos no han sido desarrollados.
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incumplimiento. El cilculo de estas dos variables requiere del desarrollo de
modelos estadisticos que permitan, basados en informacién historica, estimar el
comportamiento futuro de los deudores. Un manejo adecuado del SARC incluye,
entre otros, la determinacion del riesgo de los diferentes segmentos de mercado
que atiende la entidad, la definicién de politicas de aprobacién y administracion
de los créditos, un conocimiento adecuado del cliente y una correcta definicién
y administracion de las garantias. Bajo este esquema, el ente regulador aprueba
el modelo de calculo de las pérdidas esperadas v la entidad financiera queda
habilitada para ajustar sus provisiones a su nivel de riesgo.

Con la Circular Externa 052 de 2004 se inicié el proceso de adopcion for-
mal de los modelos, y para julio de 2005 la Superintendencia Bancaria (hoy
Superintendencia Financiera) presenté el modelo de referencia para la cartera
comercial (se establecié que continuaria con los modelos de las carteras de con-
sumo, vivienda y microcrédito, en ese orden). Cabe destacar que este esquema,
a pesar de que se ha ido implementando de manera parcial, ha servido al pro-
posito de modificar la cultura de los establecimientos financieros en términos
de la politica crediticia.

Adicional a las provisiones individuales, la Superintendencia Bancaria (hoy
Superintendencia Financiera) estableci6 inicialmente la obligacién de las entida-
des financieras de constituir una provision general del 1% sobre la totalidad de la
cartera bruta (Circular Ext. 11 de 2002). Posteriormente defini6 los lineamientos
para que las entidades conformen provisiones contraciclicas (Circular Ext. 20
de 2005), y se incrementaron las provisiones individuales para las carteras A y
B (Circular Ext. 4 de 2005 de la Superintendencia Financiera).

C. COBRO JUDICIAL

En 2003 se modifico el Codigo de Procedimiento Civil para facilitar el cobro de
la cartera morosa. No obstante lo anterior, es indudable que las normas vigentes
en materia judicial introducen un enorme sesgo en contra del acreedor hipote-
cario y que todavia existen diversos cuestionamientos en torno a la liquidaciéon
de estos créditos y a su recuperacion, en parte debido a que las nuevas normas
no han entrado a operar plenamente, aunque ya se esta apreciando el impacto
que esta teniendo sobre la agilizacion de los procesos, como se sefialara mas
adelante.

2. RIESGO DE MERCADO

El riesgo de mercado surge basicamente de la incertidumbre, variaciones y vola-
tilidades que pueden generar pérdidas, al trabajarse con instrumentos de capta-
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cién y colocacion con diferentes denominaciones y plazos de vencimiento y con
distintas tasas de interés de referencia. Como su impacto difiere, seglin se trate
de inversiones o de cartera, los efectos respectivos se analizan por separado.

a. INVERSIONES

Las inversiones estan adquiriendo una importancia creciente dentro de los
balances de los establecimientos de crédito, al pasar del 9% del activo total
en 1990 al 34% en 2003, para el total de bancos. Este fendmeno, si bien no es
exclusivo de la banca nacional, sino que se viene registrando también a nivel
internacional, tiene la particularidad en Colombia de que una proporcion cre-
ciente de los portafolios y de las transacciones de los papeles que los conforman
esta concentrada en TES que representan el 23% del activo total.

Debido al aumento de la participacién de los titulos valores en los estados
financieros de los intermediarios de crédito, la metodologia utilizada para su
contabilizacién adquiere significativa relevancia. En 1995+ se estableci6 que las
entidades financieras deben contabilizar sus inversiones negociables a precio de
mercado, a diferencia del pasado, cuando se valoraban por el precio de adqui-
sicién. En 2002 (Circular Ext. 33) se autorizo a las entidades, al momento de la
adquisicion del titulo, decidir si el papel era para ser negociado en el mercado
o para conservarlo hasta su vencimiento, en cuyo caso el valor del mismo se
contabiliza por la Tasa Interna de Retorno (TIR).

Adicionalmente, se estableci6 que sobre las inversiones es preciso calcular
el riesgo de mercado y realizar el aporte de capital requerido para cubrir las
posibles fluctuaciones de las tasas de interés. Lo anterior significa que la varia-
cién en las tasas de interés y en el valor de los titulos tiene un fuerte impacto
sobre los resultados de los establecimientos de crédito, al punto de que diversos
analistas alertan sobre sus posibles consecuenciass.

Un ejemplo del impacto de dichas variaciones es el episodio de elevacion
de las tasas de interés de los titulos de deuda publica de agosto de 2002, que
ocasioné pérdidas por $148.909 millones en el conjunto de establecimientos de
crédito, a las cuales debe sumarse el efecto de la reclasificacion de los papeles
dispuesta por la Circular Externa 33 de 2002 ($22 mil millones sobre el estado

4 Superintendencia Bancaria de Colombia (hoy Superintendencia Financiera). Circular Basica Contable
y Financiera (Circular Ext. 100 de 1995), cap. L.

5 Fondo Monetario Internacional. Colombia, Financial System Stability Assessment Update, I ncluding Re-
ports on the Observance of Standards and Codes on the Following Topics: Securities Regulation, Insolvency
and Creditors Rights Systems and Payment Systems, Country Report n.° 05/287, agosto de 2005. ROMEL
RODRIGUEZ. Colocar menos cartera e invertir en TES: ;Una decision dptima? Andlisis de las inversiones en
la banca colombiana, 1995-2003, documento CEDE, Bogota, Universidad de los Andes, enero de 2005.
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de pérdidas y ganancias, $51 mil millones sobre el patrimonio y $35 mil millones
en pérdidas diferidas)®.

b. CARTERA

En general, puede afirmarse que en las operaciones de crédito comercial —al
estar atadas a la tasa de interés de los cDT— cualquier variacién de esta tasa se le
transmite directamente a los deudores y, por ende, no implica menor o mayor
riesgo para los bancos, a menos de que los periodos de repreciacion de las tasas
activas y pasivas difieran.

En los créditos de consumo, aunque son usuales las tasas de interés fijas, la alta
rotacion de estas operaciones y los plazos cortos a los que se realizan permiten
que en caso de aumentar las tasas generales de la economia el portafolio total de
cartera también pueda repreciarse ripidamente, sustituyendo créditos a tasas
menores por otros a unas mas elevadas.

En consecuencia, en los casos de los créditos de consumo y comercial el
riesgo de mercado es minimo. En contraste, no se puede hacer la misma afirma-
cion respecto del crédito de vivienda. Por el contrario, en este tipo de préstamos,
cualquier movimiento adverso en las tasas de interés induce la reduccion del
margen pues, si bien el pasivo se aprecia, la tasa de la cartera es fija por la totalidad
del plazo, a menos que las partes acuerden bajarla. De ahi que sea frecuente la
busqueda de instrumentos para mitigar ese riesgo, lo cual no siempre se logra
y resulta en ocasiones excesivamente costoso, como de hecho ocurrié en 1998
cuando ello se tradujo en una crisis sin precedentes en el sistema hipotecario.

— PENALIZACION DE LA TOMA DE RIESGO DE MERCADO7

Los mecanismos introducidos en la ley para prevenir el riesgo de mercado se
vieron reforzados con la adopcién, por parte de la Superintendencia Bancaria
(hoy Superintendencia Financiera) de una serie de medidas tendientes a pe-
nalizarlos® (grafica v a—3).

6 Superintendencia Bancaria. “Valoracién del portafolio de deuda publica”, Circular Externa 33 de 2002,
11 de octubre de 2002.

7  Elliteral b articulo 8.° Decreto 1720 de 2001 establece: “Riesgo de mercado: La posibilidad de que
un establecimiento de crédito incurra en pérdidas y se disminuya el valor de su patrimonio técnico
como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los que la entidad
mantenga posiciones dentro o fuera del balance. Estos cambios en el precio de los instrumentos pueden
presentarse, por ¢jemplo, como resultado de variaciones en las tasas de interés, tipos de cambio y oiros
indices. Para determinar el valor de exposicion a los riesgos de mercado, los establecimientos de cré-
dito deberan utilizar las metodologias que para el efecto determine la Superintendencia Bancaria. Sin
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GRAFICA V A-3
BANCOS HIPOTECARIOS
VALOR DE RIESGO DE MERCADO
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————— Riesgo de mercado al 100 %
240.000 J
, 220.000 1+
£ 200.000 A
9
< 180.000 -
v
2
S 160.000
= 140.000 1
120.000 1 : 3 ;
Riesgo de mercado en relacién de solvencia
100.000 T T T r T T T T
N a a (gl s = bl =+ wy
o & © 9 ¢ 9 e 9 ?
L [=1 z ) (=5 £ b Q s
= 3 =} Bt () ) =l = =
5 5z < # & > o s

Fuente: Superintendencia Financiera.

El incremento en el valor de riesgo de mercado en los bancos hipotecarios se

produjo no obstante la emisién de bonos hipotecarios y los cuantiosos montos

de cartera titularizada en 2004 y 2005, y obedece, de una parte, al descalce entre
J ) ) )

embargo, los establecimientos de crédito podran solicitar a este organismo de control autorizacion para
utilizar un modelo de medicion propio, caso en el cual deberan acreditar ante dicha Superintendencia,
el cumplimiento de los requisitos minimos que se establezcan para el efecto. Una vez determinado el
valor de la exposicion a riesgos de mercado, ¢ste se multiplicaré por cien novenos (100/9) v el resultado
se adicionard al valor de los activos ponderados por nivel de riesgo crediticio. De esta manera, se ob-
tiene el valor total de los activos ponderados por nivel de riesgo crediticio y de mercado que se utiliza
para el calculo de la relacion de solvencia. La Superintendencia Bancaria establecera el tratamiento

y la metodologia para la estimacion del valor en riesgo para la cartera hipotecaria que se inscriba en
¢l Fondo de Reserva de Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria, FRECH, el cual se considerara por el
treinta por ciento (30%)”. Es decir que el cilculo de la relacion de solvencia seria:

;5 . Patrimonio
Relacion de solvencia = : - :
Activos ponderados por riesgo + ((100/9)*riesgo de mercado)

§  ElDecreto 1720 de 2001 establece que a partir del 1.° de enero de 2002, los establecimientos de crédito
deben incorporar, en forma progresiva el riesgo de mercado al calculo de la relacion de solvencia. En
2002 se exigi6 incorporarlo con una ponderacion del 60%, porcentaje que se incrementd al 80% para
2003 v al 100% a partir de 2004. Adicionalmente, la Circular Externa 7 de 2002 de la Superintendencia
Bancaria (hoy Superintendencia Financiera) habia dispuesto que la porcion estable de las cuentas co-
rrientes y de los depositos de ahorro se podia utilizar para calzar hasta el 100% de los activos asociados
a los factores UVR y/o DTF sin importar su duracion. Posteriormente la Circular Externa 26 de 2004
introdujo cambios a partir de 2005, permitiendo utilizar la porcion estable de los recursos captados a
corto plazo para calzar hasta el 100% de los activos asociados a UVR y/0 DTF s6lo cuando la duracion
de los mismos sea inferior a un afio y hasta por el 60%0 cuando su plazo sea mayor, con el proposito de
buscar un mayor calce entre los plazos de los activos v pasivos de la entidad crediticia.
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el plazo y la denominacién de los activos y pasivos de las entidades crediticias
Y, de otra, a la mayor volatilidad de la rentabilidad de los titulos financieros, en
particular de aquellos emitidos por el Gobierno Nacional.

Pero, independientemente de las implicaciones macroeconémicas de la
politica vigente respecto del riesgo de mercado, es un hecho que de no haberse
desintermediado parte de la cartera de vivienda, los requerimientos de capital de
las entidades hipotecarias serian en la actualidad considerablemente superiores
a los observados. Sin embargo, si bien la utilizacién de los nuevos esquemas
de financiacién desintermediada conlleva ventajas y beneficios importantes,
como es por ejemplo la liberacién de capital, dado que los titulos ponderan al
20% para el cilculo del patrimonio técnico, mientras que la cartera al 50%,
también afecta la rentabilidad de las entidades y la demanda por crédito, por
cuanto los titulos se emiten a tasas que superan ampliamente el costo promedio
de captacién de corto plazo, aunque las exenciones tributarias asociadas a los
titulos hipotecarios compensan parcialmente ese costo.

— FONDO DE ESTABILIZACION
DE LA CARTERA HIPOTECARIA (FRECH)

"Teniendo en cuenta el riesgo contingente que enfrentaban las entidades credi-
ticias por cuenta de la cartera que tenian vigente en UpAC a la fecha de adopcion
de la Ley 546, la cual debia ser transformada en UVR, se estructurd un fondo
que pretendia establecer un puente entre la captacion de recursos a tasas de
interés de mercado y su colocacién en UVR (rc). A este instrumento, denomina-
do Fondo de Reserva para la Estabilizacién de la Cartera Hipotecaria (FRECH),
administrado por el Banco de la Reptiblica (dctos. 2670 de 2000 y 1163 y 2868
de 2001), se le transfirieron $150 mil millones provenientes de utilidades de
esta entidad del ejercicio de 1999 y el 50% de la remuneracién del encaje de
los establecimientos de crédito para el periodo 2000-2002, a fin de acumular
un disponible de $350.000 millones de 2002 (art. 48 Ley 546).

Originalmente este mecanismo se disefié como un swap de tasas de interés
(UVR-DTF), el cual no fue utilizado por las entidades crediticias debido a que, tal
como quedo estructurado, el riesgo y costo contingente implicitos en el mismo
podian superar con creces el costo de asumir el riesgo de tasa de interés con
cargo a los estados financieros.

En consecuencia, en 2004, mediante Decreto 2587, se adopt6 un esquema
diferente basado en un contrato de opcién europea tipo C4P (cuadro v A-1)9. Esa
opcion solo fue utilizada por un monto equivalente a $450 mil millones en 2004.

9 El costo de dicho mecanismo esta en funcién del ¢4» contratado v del plazo. La entidad financiera
puede inscribir el monto de cartera que desee cubrir en septiembre de cada ano y hasta 2006, siempre
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CUADRO V A-I

FRECH
Valor neto de las opciones europeas tipo C4P en pesos
para distintos niveles de cobertura y plazos del contrato,
por cada mil millones de pesos de monto nocional
CAP Plazo Valor neto opcion CAP ($)
(%) (anos)
2 $ 25.920.000
4,00 3 $ 41.231.375
4 $ 55.570-250
2 $ 22.057.250
4,50 3 $ 35.260.625
4 $ 47.710.625
2 $ 18.633.500
5,00 3 $29.930.625
4 $ 40.637.125
3 $ 15.621.125
5,50 3 $25.194.625
4 $ 34.321.250
2 $9.421.625
6,00 3 $ 21.033.500
4 $ 28.739.625
2 $7.648.125
6,50 3 $ 17.407.125
4 $23.851.125
2 $6.158.750
7,00 3 $ 14.275.125
4 $ 19.592.750
2 $ 4.917.000
7,50 3 $ 11.598.000
4 $ 15.829.750
2 $ 5.582.375
8,00 3 $9.232.750
4 $ 12.662.875
Oferta de opciones europeas tipo CAP. Aflo 2004.
Fuente: Banco de la Republica.

y cuando existan los recursos disponibles en el fondo. Asi, por ejemplo con un cap del 4% a cuatro
afios, la prima a pagar por parte de la entidad financiera por cada $1.000 millones de cartera inscrita
es de $55.6 millones.
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II. EGRESOS FINANCIEROS Y RECOMPOSICION DEL PASIVO
A. COMPOSICION DEL PASIVO

En el periodo previo a la liberacién del mercado, el sistema hipotecario se
financiaba esencialmente con depésitos en cuentas de ahorro, los cuales parti-
cipaban en mas del 80% de su pasivo total. Con la liberacién financiera, estas
entidades comienzan a captar recursos en CDT, al punto que para 1998 este tipo
de depositos no s6lo representaba cerca del 40% del fondeo de las operaciones
crediticias, sino que superaba el valor de las cuentas de ahorro. En 1998, la
reducida renovacion de los cDT que se iban venciendo se constituyo en una
de las principales causas de la pérdida de depésitos de las cav v de la crisis de
liquidez del sistema, al estar esos recursos comprometidos en el financiamiento
de una cartera en su gran mavoria colocada a 1 5 afios. Esta situacion obligd a las
entidades hipotecarias a recurrir a créditos interbancarios v cupos en el Banco
de la Reptblica, con costos financieros que llegaron hacia finales de 1998 y
primeros meses de 1999 a superar con creces las tasas promedio de captacién
del sistema y de la economia.

Esta situacion indujo el replanteamiento de la politica de captacion de este
tipo de entidades crediticias, de tal forma que los cbT como fuente de financia-
miento a junio de 2005 tan solo representan el 26% del pasivo total'®, mientras
que ese porcentaje para las cuentas de ahorro es del 49%. Por su parte, los pasivos
de largo plazo, que llegaron a ser equivalentes al 11% del pasivo total en 1996,
también perdieron importancia, al punto que a junio de 200 5 su participacion
cay6 al 3% (grifica v A-4).

10 Se presentan las cifras a junio de 2005 para conservar a las entidades que caracteristicamente eran
hipotecarias. Por esta razén y debido a la fusién del Banco Colmena y el Banco Caja Social en junio de
2003, se utilizan datos del balance de mayo incluyendo Colmena en los bancos hipotecarios y Banco
Caja Social en los comerciales.
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GRAFICA V A-4
BANCOS HIPOTECARIOS
ESTRUCTURA DEL PASIVO TOTAL
1990-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera.

En la grafica v A-5 se presenta la evolucion de los distintos componentes del
pasivo de los bancos hipotecarios en valores constantes. En ella se hace mas
evidente lo ocurrido con los cDT y con las captaciones de largo plazo.

GRAFICA V A-5
BANCOS HIPOTECARIOS
PASIVO (VALORES EN PESOS CONSTANTES)
19Q0-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera.
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En simultineo, se inici6 el proceso de titularizacién de la cartera de vivienda,
la cual en tan solo tres afios, de ser practicamente inexistente paso a representar
en 2005 el 33% del total de los recursos comprometidos en el financiamiento
del crédito hipotecario de vivienda de las antiguas CAv (grafica v A-6).

GRAFICA V A-6
CARTERA TITULARIZADA COMO PROPORCION DE LA CARTERA DE VIVIENDA
(PROPIA Y ADMINISTRADA) DE LAS ENTIDADES AFILIADAS AL [CAV

1994-2003
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Fuente: 1cav y Superintendencia Financiera.

Por su parte, el pasivo de la banca comercial a lo largo del periodo analizado ha
estado esencialmente representado por recursos captados en cuentas de ahorro
Y cuentas corrientes. Su participacion en el pasivo total se aproximo al 50% en
1992, afio a partir del cual cayo hasta un minimo del 33% en 1998, para luego
tender a recuperarse hasta alcanzar el 55% en junio de 2005. La composicién
de las cuentas a la vista cambié de manera radical durante el periodo analizado,
al ganar importancia las cuentas de ahorro. En junio de 2003, la participaciéon
de éstas supera la de las corrientes por un margen de 16 puntos porcentuales;
cuando en 1990 era inferior en 14 puntos porcentuales (grafica v a-7).

La captacion a través de cDT, si bien fue importante en el portafolio de la
banca comercial (llegé al 27% en 1998), nunca alcanz6 el lugar que tuvo en la
banca hipotecaria y, al igual que en ese caso, viene perdiendo importancia desde
1999, quedando en el 18% en junio de 2005.

De otra parte, los recursos interbancarios, que en la banca comercial siempre
han jugado un papel destacado (24% en 199o), también han perdido importancia
relativa (16% a junio de 2003).
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GRAFICA V A-7
BANCOS COMERCIALES
ESTRUCTURA DEL PASIVO TOTAL
1990-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera.

En la grafica v A-8 se hace evidente la enorme importancia que adquirieron las
cuentas de ahorro como fuente de financiamiento de la banca comercial.

GRAFICA V A-8
BANCOS COMERCIALES. PASIVO (VALORES EN PESOS CONSTANTES)
19QO-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera.

99



300 ;A la vivienda quién la ronda?

B. cosTo DEL PASIVO

Sobre el costo del pasivo de las entidades crediticias, en particular de las hi-
potecarias, tiene una gran influencia la politica de tasas de interés enunciada
anteriormente. Es asi como una de las consecuencias més importantes del cambio
de la politica relacionada con la remuneracién de las cuentas de ahorro de los
bancos hipotecarios, es que la tasa real de interés sobre esas cuentas, después
de haber sido negativa en 1994, alcanz6 el 4% en 1999, cuando el cilculo de
la correcciéon monetaria se realizaba con base en el equivalente al 74% de la
DTF. A partir del afio 2000, al quedar las cuentas denominadas en pesos, esta
tasa vuelve a ser negativa (3%) y se mantiene alrededor de ese nivel a partir de
entonces con tendencia al alza hasta junio de 2005.

Al proyectar lo que habria pasado con las tasas de las cuentas de ahorro de
la banca hipotecaria si éstas se hubieran denominado en UVR (ligada a la infla-
cion) o en UpaC (ligada a la DTF), se observa que su costo superaria el actual
en mas de 1.5 puntos porcentuales (grafica v A-9). Tomando en consideracion
la participacién de las mismas dentro del pasivo total, se tendria que el costo

promedio del pasivo seria superior al vigente en 1 punto porcentual en ambos
casos (grafica v A-10).

GRAFICA V A-
BANCOS HIPOTECARIOS
PROYECCION TASA DE INTERES REAL DE CUENTAS DE AHORRO SEGUN SU DENOMINACION
1998-JUNIO DE 2005
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Para el cilculo se supone que se mantiene la misma proporcion de cuentas

de valor constante que se tenia en 1999 (68%) remuneradas a Correccion
Monetaria (c\) v el restante 32% en depésitos ordinarios.

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.
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GRAFICA V A-10
BANCOS HIPOTECARIOS
PROYECCION TASA DE INTERES REAL DEL PASIVO
SEGUN LA DENOMINACION DE LAS CUENTAS DE AHORRO
1998-JUNIO DE 2005
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Para el calculo se supone que se mantiene la misma proporcion de cuentas
de valor constante que se tenia en 1999 (68%) remuneradas a correccion
monetaria (M), y el restante 32% en depositos ordinarios.

Para el calculo de la tasa pasiva se toman los egresos correspondientes a
cuentas y depositos de ahorro, €D, titulos de inversion en circulacion y
bonos obligatoriamente convertibles en acciones.

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.

La posibilidad de redenominar las cuentas pasivas en pesos a partir de 2000
significé por lo tanto un gran alivio para las entidades crediticias, el cual, junto
con la caida en la inflacién y de las tasas de interés del mercado, evité un mayor
descalabro, por cuanto el costo de captacion de los bancos hipotecarios paso de
ser 7% negativo en términos reales en 1990 a 9% positivo en 1999, para fluctuar
alrededor de cero a partir de 2000.

Fn cuanto al financiamiento de los bancos comerciales, en el pasado éste se ba-
saba de forma preponderante en recursos captados a través de depositos en cuenta
corriente, sin costo financiero. De ahi que cuando la inflacion era elevada, el costo
real promedio de esas cuentas era altamente negativo. Con la caida de la inflacion,
en especial a partir de 1999, y el aumento de las captaciones en las cuentas de ahorro
remuneradas a la vista, el costo del pasivo se incrementa de manera sustancial, de
suerte que de ser negativo en un 15% real en 1990, pasa a ser negativo en un 1.8%
en 2000, tasa que se mantiene relativamente estable hasta junio de 2005.
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No hay duda de que en términos del costo de los pasivos, los bancos co-
merciales tuvieron una amplia ventaja comparativa frente a la banca hipotecaria
hasta la liberacion del mercado financiero y hasta que las cav redenominaron
en pesos las cuentas de ahorro que tenian en UpAc.

Es asi como hasta 1999 los costos promedio de captacion de la banca hipote-
caria siempre superaron los de los bancos comerciales, aunque esas diferencias
hubiesen tendido a cerrarse al pasar de cerca de 8. 5 puntos porcentuales en
1990, a alrededor de 6 puntos en 1999. Entre 2000 y junio de 2003, el costo
real del pasivo fluctta alrededor de cero en la banca hipotecaria y de -1.5% en
la comercial. De esta manera, la brecha existente entre el costo de captacion a
favor de la banca comercial, practicamente desaparece en lo corrido de la Gltima
década (grifica v a-11).

GRAFICA V A-TT
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
COSTO REAL DEL PASIVO
19Q0-JUNIO DE 2005
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Para el calculo de la tasa pasiva se toman los egresos correspondientes a
cuentas y depésitos de ahorro, CoT, titulos de inversion en circulacion
y bonos obligatoriamente convertibles en acciones.

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos
1ca.P

III. INGRESOS FINANCIEROS Y RECOMPOSICION DEL ACTIVO

A. COMPOSICION DEL ACTIVO

La cartera neta total de la banca hipotecaria paso de participar en el 83% del
activo en 1990 al 49% en junio de 2003, abriendo con ello espacio a las inver-
siones (36%), en especial en titulos del Gobierno, que representan el 19% del
activo total en la tltima fecha sefialada. El incremento que se produce en la
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participacion de las inversiones en 2000, obedece esencialmente a la sustitucion
de cartera de vivienda por TES recibidos por cuenta de la reliquidacion de las
deudas hipotecarias (grafica v A-12).

GRAFICA V A-12
BANCOS HIPOTECARIOS
COMPOSICION DEL ACTIVO
1990-JUNIO DE 2005
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Dentro de los otros activos se encuentran el disponible, los fondos inter-
bancarios, las aceptaciones, las cuentas por cobrar, los bienes recibidos
en pago, las propiedades y equipo, y otros.

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera.

El cambio en la composicién del activo de la banca hipotecaria estuvo acom-
pafiado de una variacion drastica en la composicion de la cartera. Entre 1990 y
junio de 2005, la participacion de la hipotecaria se redujo del 83% al 40% de
la cartera total, al tiempo que aument6 aceleradamente la comercial del 17% al
43%. Al interior de esta Gltima, también se produjeron cambios, en la medida
en que la cartera constructor, de ser predominante en el rubro denominado
comercial al inicio de los afios noventa, practicamente desaparece para 2005.
Por otra parte, la cartera de consumo, que era casi inexistente a comienzos de
la década, pasé a participar en el 17%, al tiempo que surge el microcrédito,
aunque su desarrollo sea todavia incipiente (grafica v A-13).

En lo que toca con la cartera de vivienda, también se destaca la pérdida de
participacion de la cartera No VIS frente a la vis, hasta el punto que a diciembre
de 2005 esta Gltima representa el 37% de la cartera de vivienda total (grafica
V A-14).
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GRAFICA V A-13
BANCOS HIPOTECARIOS
COMPOSICION DE LA CARTERA
1990-2005

100 %

|8 Microcrédito

, 8 Consumo

60 %

'@ Comercial diferente
de constructor

o Constructor

|8 Hipotecaria

(=} = <+ O =] o N =+
= = = =3 S O o (=3
> = = =2 (=2} o o o
- - - = — a a

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera.

GRAFICA V A-14
BANCOS HIPOTECARIOS
COMPOSICION DE LA CARTERA DE VIVIENDA (PROPIA Y ADMINISTRADA)
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Fuente: 1cav,

La composicién del activo de los bancos comerciales no cambia tan drasticamente
como la de los hipotecarios. La participacién de la cartera neta alcanzo el 60% de
los activos totales hacia mediados de los afios noventa, para bajar posteriormente a
niveles del 52% a partir del afio 2000. A semejanza de lo ocurrido en los hipoteca-
rios, ganan participacion las inversiones hasta representar el 32% del activo total
(259 las realizadas en titulos del Gobierno), a costa de la reduccién de otros activos
(principalmente disponible, otros activos y aceptaciones) (grafica v A-15).
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GRAFICA V A-15
BANCOS COMERCIALES
COMPOSICION DEL ACTIVO
10Q0-JUNIO DE 2005
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Dentro de los otros activos se encuentran el disponible, los fondos
interbancarios, las aceptaciones, las cuentas por cobrar, los bienes
recibidos en pago, las propiedades y equipo, y otros.

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera.

La composicion de la cartera de los bancos comerciales, si bien sufre cambios,
&stos no son de la envergadura de los registrados en la banca hipotecaria. En
particular, a diferencia de lo ocurrido en esta Gltima, la incursion de la banca
comercial en el otorgamiento de crédito hipotecario de vivienda, que antes de
la liberacion del mercado le estaba vetado, fue timida: ni siquiera el 2% de la
cartera total en junio de 2005. En segundo lugar, si bien la cartera de consumo
adquiri6 particular dinamismo hacia 1994, posteriormente comenzo a perder
importancia frente a la comercial, aunque en los Gltimos afos viene ganando
de nuevo mayor participacion (grafica v A-1 6).

Es evidente que tanto bancos comerciales como hipotecarios entraron a
incursionar en los campos del otro, asi el esfuerzo realizado de parte de los
bancos comerciales por realizar operaciones hipotecarias, haya sido sustan-
cialmente menor que el de la banca hipotecaria por participar en el mercado
comercial y de consumo. El caso de la cartera comercial, en lo que toca con la
banca hipotecaria, es especialmente destacado ya que hasta la crisis el crédito
que se desembolsaba por ese concepto era en su mayoria a constructores. A
partir de entonces, estos ultimos han tendido a buscar mecanismos alternos
de financiacién como son, por ejemplo, las preventas o el crédito comercial
propiamente dicho (grafica v A-17).
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GRAFICA V A-16
BANCOS COMERCIALES
COMPOSICION DE LA CARTERA
1990-JUNIO DE 2005
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De 19902 1993, por no disponer de los balances de cuentas especificas
para la cartera de consumo, se toma la correspondiente a tarjetas de
crédito.

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera.

Ahora bien, esta recomposicion del activo se ha dado en el marco de un com-
portamiento dispar y fluctuante del valor de los activos totales medidos en
términos reales.

En el caso de los bancos comerciales los activos promedio crecieron de
manera continua entre 1991 y 1998 hasta alcanzar un acumulado en términos
reales del 66%. En contraste, entre 1998 y 2000 caen un 20% para comenzar a
crecer de nuevo hasta alcanzar en junio de 200 5 un nivel superior en un 68%
al de 1990 (gréfica v A-18).

En el caso de los bancos hipotecarios se presenta un incremento continuado
de los activos totales entre 1990 y 2000 (229%), con una caida del g% en 2001,
fecha a partir de la cual se mantienen en términos reales relativamente estables,
habiendo acumulado en 2003, frente a 1990, un incremento del 191%.

Los movimientos registrados en los activos totales de ambos tipos de bancos
entre 1998 y 2000 fueron en sentido contrario y responden en alguna medida a
la fusién de Concasa y Bancafé, entidad esta tltima que pasa a quedar agrupada
como parte de los bancos hipotecarios. Sobre esos movimientos también incidio la
crisis de la banca hipotecaria, que se analiz6 en el primer capitulo de este trabajo,
y la de los bancos comerciales con la liquidacién del Andino, Pacifico v Selfin.
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GRAFICA V A-17
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A junio de 2005 la banca hipotecaria tenia $518 mil millones registrados como cartera constructor.

Los bancos comerciales no registran este tipo de cartera.

Fuente: Estados financieros,

Superintendencia Financiera.

GRAFICA V A-18

BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera.
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Entre 2000 y 2005, al desagregar los estados financieros por tipo de activos, se
observa que la cartera de los bancos comerciales crece un 25% real, al tiempo que
la de los hipotecarios se contrae en un 25%. Para estos ultimos intermediarios
el incremento considerable de la cartera de consumo (87%) y de la comercial
(74%) no compensa la caida de la cartera de vivienda (60%).

En el caso de los bancos comerciales, el incremento de la cartera comercial
y de la de consumo ha sido menor pero, dada su importancia en el activo, ha
contrarrestado con creces la caida del 29% de la hipotecaria, que participa con
una porcion muy reducida del activo.

Por su parte, las inversiones aumentaron un 96% en los bancos comerciales
y un 49% en los hipotecarios entre 2000 y junio de 2005. En el agregado entre
2000 y junio de 2003, mientras que el activo total crece un 29% en los bancos
comerciales, cae un 9% en los hipotecarios (cuadro v A-2).

CUADRO V A-2
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
PRINCIPALES CUENTAS DEL ACTIVO
2000-]JUNIO DE 2005
(s MILES DE MILLONES DE PESOS CONSTANTES DE JUNIO DE 2005)

Bancos comerciales Banca hipotecaria
Dic-oo | Dic-03 | Dic-o4 | Jun-os o; jgo Dic-0o | Dic-03 | Dic-o4 | Jun-os o;;l;o
Activo total 56.188 | 61.775| 70.496| 72.333 29% | 34.926| 31.288| 32.181| 31.651 -9%
Cartera bruta 32.279 | 34.006| 38.111| 40.237 25% | 21891 | 18.016| 16.295| 16.416| -25%
Cartera vivienda 933 642 647 665 -20% | 16.343 9.908 6.716 6.545 -60%
Cartera comercial 25.016 | 25.067 | 27.176 | 28.151 13% 4.034 6.143 6.988 7.012 74%
Cartera consumo 6.330 7-738 9.494 | 10.461 65% 1.515 1.949 2.566 2.826 87%

7
Cartera microcrédito - 559 795 960 - 16 26 33

Cartera administrada

o 857 2.63 .163 3.708
de vivienda 1.857 030 +.165 370!

Cartera bruta + vi-

ey 32.279 | 34.006 | 38.111| 40.237 25% | 23.748 | 20645| 20.461| 20.124| -15%

Cartera neta 30.001 | 32.101| 36.299 | 38.466 28% | 20.576| 16.384| 15.417| 15.586| -24%
Inversiones netas 11.932 | 18.505| 22.010| 23.330 96% 7.608 | 10.096 | 12.208| 11.343 49%
Otros activos 14.166 | 11.169| 12.188| 10.538| -26% 6.742 4.808 4.466 4722 | -30%

En todos los afios la cartera incluye los derechos de recompra de cartera.

La cartera de vivienda administrada incluye cartera castigada, titularizada, en patrimonios autonomos,
Fogafin y otras.

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera e 1cav.
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B. REMUNERACION DE LOS ACTIVOS

Para efectos de este analisis, por remuneracion de la cartera y las inversiones se
entiende el producto recibido por concepto de intereses y correccion monetaria
sobre el saldo promedio de la cartera y las inversiones.

A lo largo de la década de los noventa la banca hipotecaria obtuvo ingresos
financieros promedio superiores a los de los bancos comerciales, asi las diferencias
entre los dos tipos de entidades no hayan sido tan grandes como ocurre en el caso
del costo de los pasivos, excepcién hecha de los afios de la crisis (grafica v A-19).

GRAFICA V A-1Q
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
REMUNERACION DE LA CARTERA TOTAL Y LAS INVERSIONES
EN TERMINOS REALES
19Q0-JUNIO DE 2005

[5) — Bancos .
18 % hipotecarios

15% 1 wuuaa.. Bancos.
comerciales

12 % A
9 % A

6%

Tasa real

3% A

0%

3 % -

-6 % -

1990
1992
1094
1990
1998
2000
2002
2004

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.
I. REMUNERACION DE LA CARTERA

En el caso de los bancos hipotecarios las tendencias observadas en los pasivos
financieros se reproducen a nivel de la remuneracion de la cartera en razon de los
controles administrativos ejercidos sobre las tasas de interés y sobre la formula
de cilculo de la correccion monetaria. Hasta 1994 el cambio de ésta respondio
en gran medida a la politica de evitar un aumento de los costos financieros de los
usuarios de crédito por encima de los ingresos reales y al ejercicio de controles
sobre la tasa de interés remuneratoria. Entre esa fecha y 1999 se vincula el cal-
culo de la UpAC al 74% de la DTF y se liberan las tasas de interés remuneratorias
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sobre la colocacion en cartera de vivienda. Con la Ley 546 de 1999, desaparece
la uPAC y por mandato de la ley se dispone la reconversion de esa cartera a UVR
y que el calculo de su valor se realice exclusivamente con base en la inflacion.
Asimismo, por cuenta de una sentencia de la Corte Constitucional, se impone
de nuevo un tope a la tasa de interés de colocacion.

De ahi que la remuneracion real de la cartera sigue una curva ascendente
que se inicia en un nivel negativo en 199o hasta alcanzar cerca de 20 puntos

reales en 1999. En 2000 cae de manera abrupta, para mantenerse alrededor del
8% a partir de entonces (grafica v A-20).

GRAFICA V A-20
BANCOS HIPOTECARIOS
CARTERA PRODUCTIVA. TASA ACTIVA REAL
19Q0-JUNIO DE 2005
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Fuente: Banco de la Republica y Estados financieros, Superintendencia
Financiera. Cilculos 1cav.

En el caso de la banca comercial, el incremento en la remuneracion real de la
cartera fue sustancialmente menor, aunque alcanzé un tope del 12% en 1999.
En la actualidad esa tasa fluctta alrededor del 8% (grafica v a-21).
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GRAFICA V A-21
BANCOS COMERCIALES
CARTERA PRODUCTIVA. TASA ACTIVA REAL
19Q0-JUNIO DE 2005
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Fuente: Banco de la Repiblica y Estados financieros, Superintendencia
Financiera. Calculos 1cav.

En general, los bancos comerciales han prestado cartera de vivienda a tasas dein-
terés reales ligeramente superiores a los de la banca hipotecaria (grafica v A-22).

GRAFICA V A-22
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
TASA ACTIVA REAL DE LA CARTERA DE VIVIENDA
1990-JUNIO DE 2005
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Antes de 1994 en los balances no se disponia de una cuenta especifica para

cartera de vivienda, por lo que hasta 1993 se toma como cartera de vivienda
la clasificada como préstamos individuales.

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.

En lo que toca al crédito comercial, se destaca que antes de la liberacion del mercado
financiero, las colocaciones de la banca hipotecaria, en lo que se denomina cartera
comercial, eran esencialmente créditos a constructores. Por ende, su desempenio
estaba vinculado al comportamiento de la correccién monetaria. De ahi que las
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tasas reales de colocacion superaran las de los bancos comerciales hasta 1097 ¥
siguieran la suerte de los créditos vinculados a la Upac hasta 199g. A partir de 2000
en la practica los créditos a constructor tienden a desaparecer y la cartera comercial
se remunera a tasas similares en ambos tipos de entidades (grafica v A-23).

GRAFICA V A-23
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
TASA REAL DE LA CARTERA COMERCIAL
19Q0-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.

En referencia al crédito de consumo se destaca que la banca hipotecaria comienza
a incursionar en el otorgamiento de este tipo de crédito a partir de 1994. Por
los resultados de la grafica, se puede inferir que estas entidades sélo logran
posicionarse en ese mercado hacia finales de la década de los noventa. En la

actualidad, la remuneracion de ese tipo de cartera es similar en ambos tipos de
bancos (grafica v A-24).

GRAFICA V A-24
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
TASA REAL DE LA CARTERA DE CONSUMO
19Q4-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos icav.
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2. REMUNERACION DE LAS INVERSIONES

Otro elemento que esta desempenando un papel determinante en el comporta-
miento de las entidades financieras desde mediados de la década de los noventa
son las inversiones. Su remuneracion, definida como el ingreso por ese concepto
dividido por el monto promedio invertido deflactado por el 1pc, se ha movido
en sentido contrario a la DTF real, especialmente a partir de 1998, debido al
clevado rendimiento de los titulos de deuda publica. Mientras la DTF real viene
cayendo, la remuneracion de las inversiones pasa de un promedio de cero en
1995 a fluctuar alrededor del 7% en 2004, siendo la de los bancos hipotecarios
ligeramente inferior a la de los comerciales (grafica v A-25).

GRAFICA V A-25
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
REMUNERACION REAL DE LAS INVERSIONES
19QO-JUNIO DE 2005
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Estados financieros, Superintendencia
3. DIFERENCIACION DE LA REMUNERACION
DE LOS ACTIVOS POR TIPO DE INSTITUCION FINANCIERA

Tanto a nivel de bancos comerciales como de los hipotecarios, a partir de 1999
el ingreso producto de la cartera de consumo supera el de los otros tipos de
activos, al tiempo que el correspondiente a la comercial siempre ha estado por
debajo, excepto cuando los hipotecarios financiaban crédito a constructor. La
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remuneracion del crédito de vivienda, por su parte, en los bancos comerciales
hasta 1997 superaba con creces la de los otros tipos de cartera. A partir de ese

ano se ubica en un lugar intermedio, al igual de lo que ocurre en los bancos
hipotecarios (grafica v A-26).

GRAFICA V A-26
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
REMUNERACION REAL DE LA CARTERA E INVERSIONES
1990-JUNIO DE 2003
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cAv.

Ahora bien, si se compara la rentabilidad de las distintas carteras con la de las
inversiones se observa que ésta se asemeja (en algunos casos supera) a la de la
cartera comercial en ambos tipos de entidades desde comienzos de esta década,
aunque es inferior a la hipotecaria y de consumo.

Hasta aqui podria pensarse que la remuneracion de la cartera de vivienda
es competitiva. Sin embargo, la decision de invertir en cualquier tipo de cartera
no solo depende de su remuneracién; también depende de los costos operativos

y del riesgo asociado a la misma —riesgo crediticio y de mercado—, como se vera
mas adelante.

IV. GASTOS OPERACIONALES

Para efectos de este analisis, los gastos operacionales se miden como proporcién
del activo y se excluyen los vinculados a las operaciones en moneda extranjera,
que es un campo en el que hasta hace poco tiempo no habia operado la banca

hipotecaria, y que se constituye en una fuente importante de ingresos y gastos
de la banca comercial.
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Como se anotd, con la liberacion del mercado financiero, la banca hipotecaria
comenzé a incursionar en mercados que antes le estaban vedados —consumo y
comercial, diferentes de la financiacién de constructores—, y la banca comer-
cial hizo lo propio —mercado hipotecario— a partir de 1994, aunque de manera
timida. Dadas las enormes diferencias en la estructura de costos financieros
de ambos tipos de entidades, la incursion en los mercados que previamente no
atendian acarrea resultados diversos. Esta situacién también se vio afectada por
la decision del Gobierno de financiar un abultado déficit fiscal en el mercado
interno, mediante la colocacién de buena parte de los titulos de deuda publica
en los establecimientos de crédito. De ahi que se hayan producido cambios
sustanciales en la estructura de gastos.

En primer término, se destaca que los gastos totales de los bancos comerciales
como proporcion del activo superaron con creces los de los hipotecarios hasta
1997 y crecieron, al igual que los de los hipotecarios, de manera continua hasta
ese ano. En 1998 los de los hipotecarios aumentan de manera abrupta y alcan-
zan un tope del 12%, igualando el nivel de los bancos comerciales, los cuales
crecen por un afio mas, para iniciar a partir de 2000 un proceso descendente
hasta ubicarse en 2005 en 2.4 puntos porcentuales por debajo de los bancos
hipotecarios y 2.2 puntos porcentuales por debajo del nivel que tenian en 199o.
Por su parte los de los bancos hipotecarios tienden a mantenerse relativamente
constantes entre 2001 y 2004. Sin embargo, en el primer semestre de 2005 se
produce un ajuste significativo, de suerte que la diferencia con los gastos de los
bancos comerciales se reduce (grafica v A-27).

GRAFICA V A-27
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
GASTOS TOTALES SIN OPERACIONES DE CAMBIO/ACTIVO PROMEDIO
19Q0-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos icav.
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Cabe destacar que durante el periodo de la crisis las entidades bancarias
tuvieron que iniciar ambiciosos programas de renovacion tecnoldgica y operativa
para que sus sistemas superaran el riesgo de cambio de milenio; para adoptar
los nuevos mecanismos de transacciones electronicas y de compensacion de
cheques puestos en marcha por el Banco de la Reptiblica y la Bolsa de Valores
y para elaborar los modelos de riesgo exigidos por la Superintendencia Ban-
caria (hoy Superintendencia Financiera). Asimismo la banca hipotecario tuvo
que hacer un esfuerzo tecnolégico adicional para reconstruir la totalidad del
historial de pagos de cada uno de los deudores hipotecarios desde 1993 a fin de
reliquidar los cerca de 8oo mil préstamos existentes y actualizar las garantias
correspondientes; para adecuar los més de go esquemas de amortizacién utili-
zados antes de la crisis a los cinco aprobados por la Superintendencia Bancaria
(hoy Superintendencia Financiera) después de la entrada en vigencia de la Ley
546 de 1999; y en general para enfrentar los frecuentes cambios reglamentarios
y requisitos exigidos por parte de Fogafin y de la Superintendencia Bancaria
(hoy Superintendencia Financiera).

Para entender las tendencias descritas es importante analizar los distintos
elementos que integran los gastos. Para estos efectos, se agrupan en tres rubros:
los que estan relacionados con el riesgo de cartera (provisiones y gastos no
operacionales, que en una proporcion significativa corresponden a erogaciones
vinculadas a la recuperacion de cartera y al manejo de los bienes recibidos en
pago); los laborales y demas vinculados a inversiones u oficinas'’, y un tercer
rubro, que no es despreciable, los impuestos (en especial a las transacciones
financieras) y los seguros (en particular de depésitos), que afectan por igual a
bancos comerciales e hipotecarios.

A. IMPACTO DE LA CARTERA VENCIDA

El tamario de la cartera siniestralizada afecta los estados de resultados de las
entidades financieras por diversas vias: la primera, se refiere a las provisiones y
los gastos asociados a la recuperacion de cartera; la segunda, al costo de opor-
tunidad de la cartera improductiva.

EI comportamiento de las provisiones responde en esencia a las normas
prudenciales de la Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia Finan-
ciera) que exigen que éstas se vayan constituyendo con base en la calidad de la
cartera. En contraste, el costo de oportunidad de la cartera improductiva no se
refleja de manera directa sobre los estados financieros, por efecto de las mismas
normas prudenciales que no permiten causar interés sobre cartera vencida. Por

11 Incluye gastos de personal y honorarios, diversos, arrendamientos, contribuciones y afiliaciones,
mantenimiento y reparaciones, adecuacion de oficinas, depreciaciones, amortizaciones, costo de ventas
bienes realizables.
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ende, este costo se traduce en una remuneracion de la cartera inferior a la que
resultaria de ser ésta totalmente productiva.

Por este motivo, en este aparte se analizan por separado los elementos que
inciden sobre los estados financieros de las entidades crediticias derivados del
riesgo crediticio y los que constituyen un costo de oportunidad.

La calidad de la cartera de la banca hipotecaria, entendida como la cartera
vencida como proporcion de la cartera bruta total, se vio seriamente deteriorada
en el periodo de la crisis. Ese deterioro fue particularmente pronunciado en el
caso de la cartera comercial (en especial de constructor) que alcanzo el 28% en
1999. Esta cartera ha tendido a normalizarse, en virtud de que los constructores
ya no acuden a este tipo de crédito y a que los nuevos desembolsos muestran
menores indices de siniestralidad. La cartera de consumo, por su parte, tendi6
a dafarse hasta 199, fecha a partir de la cual se viene saneando hasta llegar a
indices de morosidad inferiores a los de 1995 a partir de 2001.

El problema mas agudo en esencia se presenta con el crédito de vivienda, no
s6lo por los niveles alcanzados en la cartera vencida (25%) sino por su perma-
nencia. El deterioro de este tipo de cartera crece de manera continua hasta 2002,
tiende a estabilizarse hacia 2003, v solo cae de manera abrupta del 24% al 9%
entre diciembre de 2003 y diciembre de 2004 por cuenta de la titularizacién de la
cartera vencida y de traslados realizados a cisa —$1.2 billones y $290 mil millones,
respectivamente—. Estas operaciones indujeron la caida de la cartera vencida de

$2.1 2 $0.6 billones entre 2003 y 2004. A junio de 2005, la cartera vencida se ubica
en $0.54 billones y el indicador de calidad en el 8% (grifica v A-28).

GRAFICA V A-28
BANCOS HIPOTECARIOS
CARTERA DE CREDITOS. CARTERA VENCIDA (POR ALTURA DE MORA)/ CARTERA TOTAL
19Q0-JUNIO DE 2005
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De 1990 a 1993, por no disponer en los balances de cuentas especificas
para la cartera de vivienda, se toma lacorrespondientes a préstamos in-
dividuales.

Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.
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Al tiempo que al problema de la calidad de la cartera de vivienda se le
busca salida por la via de la titularizacién de la cartera improductiva, mientras
surten efecto los procesos ejecutivos, cuyo desarrollo ha sido lento —como se
esquematiza en otro aparte de este trabajo—, se hace evidente que la calidad de
los créditos desembolsados en los tltimos afios dista del comportamiento de
aquéllos otorgados en el periodo de crisis y de los que la precedieron. Es asi
como se pasa de una situacion en la que la cartera desembolsada en 1999, dos
semestres después, estaba vencida en un 15%, a una en la que la desembol-
sada en 2004, dos semestres después, solo muestra morosidad del 1.2%, tasa
inclusive inferior a la de los desembolsos de 1993, afio de pleno auge del sector
hipotecario’? (grafica v A-29).

Sin embargo, es conveniente resaltar que la tendencia de la cartera VIS,
que hasta 1999 era mas sana que la No vis, se invierte en el caso de los nuevos
desembolsos (grafica v A-30).

GRAFICA V A-29
BANCOS HIPOTECARIOS
CARTERA DE VIVIENDA HIPOTECARIA TOTAL.
CARTERA VENCIDA' DOS SEMESTRES DESPUES DEL DESEMBOLSO/ CARTERA TOTAL
NUMERO DE CREDITOS
CARTERA ORIGINADA 10(Q7-2004
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1 Indicador de vencimiento: créditos con mas de 120 dias de
mora/total créditos.
Fuente: 1cav.

12 Estos indicadores son resultado del analisis de la cartera de vivienda por cosechas. En dicho analisis se
clasifica toda la cartera originada por las entidades (propia, administrada v castigada; excepto la cartera
vendida a cisa y los créditos de alivios de Fogafin) por afio de desembolso desde 1997, por tipo de
cartera (vis y diferente a vis) y por vencimiento segin sean improductivos (aquellos créditos con mis
de 120 dias de mora) o productivos (mora menor o igual a 120 dias) en cada fecha de corte. Con el fin
de tener un pardmetro de referencia, se comparan los datos asi obtenidos contra la cosecha de 1993,
considerada como buena, y contra un teérico que supone condiciones externas estables o normales.
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GRAFICA V A-30
BANCOS HIPOTECARIOS
CARTERA DE VIVIENDA HIPOTECARIA VIS Y NO VIS.
CARTERA VENCIDA' DOS SEMESTRES DESPUES DEL DESEMBOLSO/ CARTERA TOTAL
NUMERO DE CREDITOS
CARTERA ORIGINADA 10Q7-2004
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1 Indicador de vencimiento: créditos con mas de 120 dias de mora/total
créditos.
Fuente: 1cav.

De estas tendencias se desprende que el sistema financiero hipotecario esta
en via de regresar a su contexto normal, vale decir aquel en que los préstamos
menos riesgosos en términos de morosidad son los hipotecarios, seguidos de
los comerciales y los de consumo, como ocurria en Colombia hasta octubre de
1997, fecha a partir de la cual el porcentaje de cartera improductiva hipotecaria
sobre la total pas6 a superar el de la cartera de consumo y posteriormente el
de la comercial.

FEl deterioro de la cartera de los bancos comerciales fue significativamente
menor que el de los hipotecarios, excepto en el caso del crédito de vivienda.
Para la cartera comercial y de consumo se observa que su calidad se deterior6
hasta 1998 y que a partir de entonces se ha venido saneando hasta alcanzar en
2005 niveles inclusive mejores de los que se tenian a comienzos de los afios
noventa (grafica v A-31).
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GRAFICA V A-31
BANCOS COMERCIALES
CARTERA DE CREDITOS
CARTERA VENCIDA (POR ALTURA DE MORA)/CARTERA TOTAL
19Q0-JUNIO DE 2005
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De 19902 1993, por no disponer en los balances de cuentas especificas para
la cartera de consumo, se toma la correspondiente a tarjetas de crédito.
Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Célculos 1cav.

B. PROVISIONES Y GASTOS NO OPERACIONALES

El impacto de la calidad de la cartera vencida se materializa en términos de los
gastos de provisiones y de aquellos asociados a la recuperacion de los préstamos. Si
bien este tipo de gastos, tanto en los bancos comerciales como en los hipotecarios,
creci6 exponencialmente por cuenta de la crisis de finales de los afios noventa, su
impacto entre entidades difiere en el tiempo y en términos de la intensidad.

El efecto de las provisiones sobre los bancos comerciales se inicia en 1994,
encuentra un tope en 1999 y luego cae rapidamente. Esta situacion responde, en
parte, a que los bancos comerciales empezaron a provisionar la cartera vencida
antes que las entidades hipotecarias y a que, dadas las condiciones de riesgo de
las carteras comercial y de consumo, las normas establecen que sus provisiones
se realicen en menor tiempo que las de la cartera de vivienda. Para estos bancos,
a junio de 2003 este tipo de gastos son ligeramente superiores a los registrados
entre 1990 y 1993: 1.8 puntos porcentuales sobre el activo total. El caso de
las hipotecarias es diferente. El deterioro, aunque también se inicia en 1994,
impacta abruptamente los estados financieros entre 1997 y 1999, afio a partir
del cual las provisiones comienzan a reducirse, aunque su nivel en 2005 supera
todavia en 3.2 puntos porcentuales el que tenian a comienzos de la década del

noventa, que era del 0.5% (grafica v a-32).
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Desde otra perspectiva se hace evidente que el principal problema de gasto
de las entidades hipotecarias son las provisiones y las erogaciones asociadas a la
recuperacion de cartera. De resto, mientras que los bancos comerciales redu-
cen los gastos diferentes de los vinculados al riesgo de cartera, los hipotecarios
los aumentan hasta que ese rubro se iguala para los dos tipos de entidades, lo
cual probablemente responde a la recomposicion del activo. En 2005 los gastos
tienden a estabilizarse en los dos tipos de entidades (graficas viI-33 y VI-34).

GREFICA V A-32
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
PROVISIONES BRUTAS + NO OPERACIONALES /ACTIVO
1990-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.

GRAFICA V A-33
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
GASTOS COMO PROPORCION DEL ACTIVO
19Q0-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.
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GRAFICA V A-34
BANCO COMERCIALES E HIPOTECARIOS
GASTOS COMO PROPORCION DEL ACTIVO
19Q0-JUNIO DE 2005
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BC: Bancos comerciales, BH: Bancos hipotecarios.
Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.

Teniendo en cuenta este resultado, se cuantifico la pérdida real del sistema
financiero originada en la cartera improductiva y los gastos no operacionales,
esto es, restando de esos rubros su recuperacion (recuperacion de provisiones
e ingresos no operacionales). A ese nivel se puede concluir que, entre 1994 y
2004, las pérdidas de los bancos comerciales fueron considerables, equivalentes
al 1.6% promedio anual del activo y al 94% del patrimonio de 2004. En el caso
de la banca hipotecaria las cifras respectivas son 1.6% y 163%. A pesar de que en
los ultimos afios las pérdidas netas se han reducido significativamente en ambos
tipos de bancos, esta disminucion ha sido mayor en el caso de los comerciales,
donde han caido inclusive por debajo de las que tenian en 1994 y se aproximan
a cero. En el caso de los hipotecarios, a junio de 2005 contintan siendo elevadas:
el 1.0% del activo, cuando en 199o se acercaban a cero (grifica v A-35).
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GRAFICA V A-35
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
PROVISIONES + NO OPERACIONALES NETOS/ ACTIVO
19Q0-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.

C. COSTO DE OPORTUNIDAD DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS
O COSTO IMPLICITO DE LA OPERACION CREDITICIA

Ahora bien, el segundo impacto asociado al deterioro de la cartera deriva del
costo de oportunidad de los activos improductivos vinculados a cada tipo de
cartera. Para efectos de este analisis, este costo se denomina como el implicito
de la operacion crediticia®s.

En la grafica v A-36 se observa que hasta 1995 este costo era reducido —en-
tre 0.5% y 1.0%-— y afectaba menos a la banca hipotecaria que a la comercial.
A partir de 1994, el costo implicito de la operacion crediticia se dispara en la
banca hipotecaria hasta alcanzar un tope del 4.5% en 1999. De ahi en adelante
se revierte la tendencia, aunque en junio de 2005 continta siendo alto (1.2%)
frente a los bancos comerciales y al pasado. Esta situacion no se presenta en el
caso de los bancos comerciales, donde en su peor momento este costo se aproxi-
moé a 2 puntos porcentuales e inclusive, a partir de 2000, se ubico en niveles
inferiores a los prevalecientes a comienzos de los noventa.

13 Se calcula como la diferencia entre la tasa de interés de la cartera productiva y la tasa de interés de la
cartera total. En ¢l afio 2003 segun la Circular 52 de 2004 solo se deben contabilizar intereses para la
cartera de vivienda con menos de dos meses de mora, pero no se modificaron las cuentas contables,
por lo que se toma como productiva la cartera A. De 1996 a 2004 la cartera productiva de vivienda es
la que presenta mora hasta de cuatro meses, la comercial hasta 3 y la de consumo hasta 2. Para 1995
se mantiene como cartera productiva de vivienda la que presenta mora hasta de 4 meses y comercial y
consumo hasta 4 y 3 meses, respectivamente. Para 1994 se toma como cartera de vivienda y comercial
productiva aquellas con mora de hasta 6 meses y consumo hasta 3 meses. De 19902 1993 se consideran
productivas todas las carteras clasificadas en esos afios como vigentes, con mora de hasta de 6 meses.
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GRAFICA V A-36
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
COSTO IMPLICITO DE LA OPERACION CREDITICIA. CARTERA TOTAL
19Q0-JUNIO DE 20035
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.

Al desagregar por tipo de cartera se identifica que el mayor problema esta en la
cartera de vivienda, y que paradoéjicamente éste es mas pronunciado en el caso de
los bancos comerciales que en el de los hipotecarios (grafica v A-37). La ventaja
que tienen los primeros es que la cartera de vivienda como proporcion de los
activos es reducida (0.9% vs. 21% en la banca hipotecaria en junio de 2005).

GRAFICA V A-37
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
COSTO IMPLICITO DE LA OPERACION CREDITICIA. CARTERA DE VIVIENDA
10Q0-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Célculos icav.

En el caso de la cartera comercial se destaca el impacto que tuvo la destinada
a constructores dentro de los activos de la banca hipotecaria hasta 2002. Ese
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problema parece estarse subsanando, en la medida en que los constructores
estan buscando otro tipo de financiacién. Por lo demas, el costo implicito de la
cartera comercial de los bancos comerciales ha fluctuado alrededor de uno y
tiende a cero (grafica v A-38).

GRAFICA V A-38
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
COSTO IMPLICITO DE LA OPERACION CREDITICIA. CARTERA COMERCIAL
199O-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.

En lo que respecta a la cartera de consumo, en ambos tipos de entidades se
produjo un deterioro elevado, aunque en los hipotecarios fue mas alto que en
los comerciales hacia finales de la década de los noventa. A junio de 2005 esa
situaciéon también parecia solucionada (grafica v A-39).

GRAFICA V A-39
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
COSTO IMPLICITO DE LA OPERACION CREDITICIA. CARTERA DE CONSUMO
19Q0-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados Financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.
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La grafica v A-40 muestra las mismas relaciones pero a nivel de cada tipo de
banco. Se destaca de nuevo que los mayores problemas de la crisis y del periodo
post crisis estan asociados al crédito de vivienda.

GRAFICA V A-40
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
CARTERA. COSTO IMPLICITO DE LA OPERACION CREDITICIA
1090-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Cilculos icav.

D. GASTOS LABORALES Y DE OFICINAS'4

Los gastos laborales y de oficinas (diferentes de los vinculados al riesgo crediticio)
desde finales de la década de los noventa caen en pesos constantes, después de haber
crecido a tasas aceleradas en ambos tipos de instituciones hasta 1997, aunque lo
hacen de manera mas pronunciada en los bancos comerciales (grafica v A-41).
Ahora bien, este tipo de gastos como proporcion del activo de los bancos
comerciales superaba en el doble el de los bancos hipotecarios antes del inicio
del proceso de liberacion financiera. Con ésta y la consecuente incursion de
la banca hipotecaria en operaciones de crédito comercial y de consumo, los
gastos de estas instituciones inician un proceso ascendente hasta alcanzar en
2003 un nivel similar al de los bancos comerciales. Al mismo tiempo los de estos
ultimos muestran una clara tendencia descendente a partir de 1997. Para 2004,
los gastos laborales y de oficinas de los hipotecarios superan los de los bancos

14 Los gastos laborales corresponden a los de personal y honorarios v los gastos de oficinas son los vin-
culados a arrendamientos, contribuciones y afiliaciones, mantenimiento y reparaciones, adecuacion
de oficinas, depreciaciones, amortizaciones, costo de ventas bienes realizables v gastos diversos.
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comerciales por primera vez en quince afios, tendencia que permanece hasta
junio de 2003, cuando dicho gasto supera en 0.4 puntos porcentuales el de los
bancos comerciales (grafica v A-42).

GRAFICA V A—41
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.

GRAFICA V A-42
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
GASTOS LABORALES Y DE OFICINAS/ ACTIVO
19Q0-JUNIO DE 2005
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Al discriminar los gastos entre laborales y los vinculados a oficinas se ob-
serva que en el caso de los bancos comerciales se da un proceso de sustitucion
acelerada entre mano de obra y tecnologia, al tiempo que en los hipotecarios
el crecimiento se da en ambas variables de manera simultdnea (grafica v A-43).
Este tiltimo comportamiento probablemente responde a que los hipotecarios
no so6lo duplicaron su tamafo en términos reales entre 1990 y 2005, mientras
que los comerciales lo aumentaron en solo un 68%, como se vio anteriormente;
sino a que ademas diversificaron su portafolio.

En términos de nimero de empleos cabe destacar que, mientras los bancos
comerciales redujeron el personal empleado de forma constante a partir de 1997
y hasta junio de 2005 (en 41%), en los hipotecarios, excluyendo 1998, afio de
la fusion de Concasa y Bancafé, las variaciones fueron menos acentuadas entre
1995 y 2005 (grafica v A-44).

Ahora bien, al evaluar la productividad de los empleados en términos del
valor de los activos que manejan, se observa que a pesar de que la banca hipote-
caria fue mas eficiente hasta 2000, a partir de ese afio resultan mas productivos
y de manera creciente los bancos comerciales (grafica v A-45).

GRAFICA V A-43
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
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GRAFICA V A-44
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
NUMERO DE EMPLEADOS
1995-JUNIO DE 2005
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GRAFICA V A-45
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
ACTIVO CONSTANTE/EMPLEADO
1995-JUNIO DE 2005
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Por su parte, en junio de 2005 el nimero de oficinas de los bancos comer-
ciales y los hipotecarios se redujo en un 18% y un 22% respectivamente, en
relacion con el que tenian en 1998, aunque se presenta un ligero incremento
en los bancos comerciales (grafica v A-46).

Es asi como, el valor promedio de los activos por oficina se incrementa en

ambos tipos de entidades, pero proporcionalmente mas en los bancos comer-
ciales (grafica v A-47).

GRAFICA V A-46
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Fuente: Asobancaria e 1cav.

Estas tendencias permiten inferir que los bancos comerciales trabajaban en el
pasado con estructuras mas costosas que los hipotecarios, pero que progresi-
vamente han ido ganando eficiencia en términos de los activos que se manejan
por niimero de empleados y por oficina. En contraste, los bancos hipotecarios
no s6lo han incrementado su gasto por cuenta de las dificultades inherentes a
la recuperacién de cartera, producto de la crisis, sino que en la medida en que
han ido incursionando en los negocios de los bancos comerciales, han tenido
que adaptarse a esas estructuras administrativas, las cuales resultan mas one-

rosas que las que tenian cuando se dedicaban exclusivamente al otorgamiento
de crédito hipotecario.
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GRAFICA V A-47
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
ACTIVO CONSTANTE/ OFICINA
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Es claro que la reduccion de la inflacion modifica la estructura de ingresos y gastos de
las entidades financieras. Tasas nominales de interés mas bajas reducen los ingresos
de las entidades financieras, y si esa reduccion no se transfiere a los ahorradores, su
margen financiero se afecta. Pero, aun si se logra transferir ese menor ingreso, los
gastos administrativos, en particular los de personal y servicios publicos, en cualquier
caso aumentan con la inflacién y su incremento en términos reales depende de la base
utilizada para su cilculo: el incremento pasado o proyectado del indice de precios.
El impacto sobre los gastos puede ser mayor o menor, pero de cualquier forma es
negativo. En otros términos, en periodos de reduccion de la inflacion, las entidades
financieras deben ganar en eficiencia aumentando el volumen de sus operaciones
o reduciendo costos simplemente para mantener sus margenes. En este sentido, el
esfuerzo en materia de reduccion de gastos de la banca hipotecaria fue mayor que
el de la comercial, en la medida en que los activos de la primera se contrajeron, al
tiempo que los de la segunda aumentaron.

E. IMPUESTOS Y SEGUROS
Otros gastos que en la actualidad se pueden asociar con el riesgo de las entidades

financieras son los seguros e impuestos. Estos rubros como proporcion del activo
pasaron de ser ligeramente superiores al 0.2%, tanto en bancos comerciales
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como en los hipotecarios en 199o, a ser el 0.8% v el 0.9%), respectivamente, en
2005. Este aumento se explica principalmente por el gasto correspondiente al
seguro de depositos que se increment6 a raiz de la crisis sectorial y al grava-
men a los movimientos financieros, que se convirtié por esa misma época en
un mecanismo eficiente, aunque inconveniente, de financiar el gasto publico
(grafica v A-48).

GRAFICA V A-48
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
SEGUROS E IMPUESTOS/ ACTIVO
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V. RESULTADOS DE LA OPERACION FINANCIERA

A. MARGEN FINANCIERO INCLUYENDO EL COSTO
DE OPORTUNIDAD DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS

Individualizar los resultados por tipo de operacion realizada por los estableci-
mientos de crédito resulta complejo, en la medida en que con la contabilidad
disponible no se tiene informacion por producto. En particular, los gastos ope-
rativos y las provisiones incorporados en los estados de resultados publicados
por la Superintendencia Financiera, no estan asociados a carteras especificas,
a la vez que los pasivos tampoco se manejan de manera independiente y estan
esencialmente soportados en captaciones de corto plazo.
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Por este motivo, el analisis que se realiza a continuacién por tipo de cartera
s6lo incluye el costo de oportunidad derivado de los activos improductivos, el
cual es plenamente identificable. Esto significa que quedan excluidos los gastos
operativos y las provisiones.

En consecuencia, el margen financiero para efectos de este analisis se define
como los ingresos promedio recibidos sobre la cartera y sobre las inversiones,
una vez deducidos los pagos por concepto de intereses sobre los pasivos para con
el publico’s, incluyendo el costo de oportunidad de los activos improductivos. A
este respecto cabe destacar que los resultados de la banca hipotecaria no son de
ninguna manera independientes de los de la banca comercial, en la medida en
que con la liberacion del mercado financiero se eliminé el manejo monopolico
de operaciones activas y pasivas propio de cada tipo de establecimiento bancario,
a la vez que se dejo el riesgo de mercado en cabeza del titular de la cartera.

El margen financiero de la banca hipotecaria, asi definido, crece entre 1990
y 1996 y cae hasta 1999, para empezar a recuperarse a partir de 2003, hasta
alcanzar el 7.7% a junio de 2005. Vale decir, 2 puntos porcentuales por encima
del que tenia a comienzos de la década de los noventa. En contraste, el margen
financiero de los bancos comerciales cae entre 1996 y 1999 y luego inicia una
tendencia ascendente hasta ubicarse, en junio de 20035, en el 9%, 2.7 puntos
porcentuales por debajo del que tenian en 1990, pero superior en I.3 puntos
porcentuales al de la banca hipotecaria.

Ahora bien, si el fondeo de la cartera de vivienda colocada a largo plazo se
realiza con recursos de un plazo similar, con el fin de hacer la estimacion sin
riesgo de mercado como se explicard mas adelante, el margen de los bancos co-
merciales no se afecta, en tanto que el de hipotecarios cae en cerca de 3.5 puntos
porcentuales en 2004, diferencia que disminuye a 2.5 puntos porcentuales en
2005 (grafica v A-49).

Respecto al margen financiero de los bancos comerciales en las operaciones
de crédito comercial, se observa que éste ha sido siempre mas elevado que el de
los hipotecarios, aunque a partir de 2003 las diferencias tienden a desaparecer
(grafica v A-50).

Por su parte, el margen financiero de los bancos comerciales en el otorga-
miento de crédito de consumo, hasta 2003 super6 el de los hipotecarios. Sin
embargo, en este caso, a semejanza de lo ocurrido con la cartera comercial, para
2005 se igualan (grafica v A-51).

15 El costo del pasivo corresponde a los egresos ocasionados por cuentas y depésitos de ahorro, cpT,
titulos de inversion en circulacion y bonos obligatoriamente convertibles en acciones.
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GRAFICA V A-49
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GRAFICA V A-50
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.




Oferta de crédito hipotecario. Replanteamiento del negocio financiero 335

GRAFICA V A-51
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
CARTERA DE CONSUMO
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos 1cav.

El margen financiero de la cartera de vivienda de los bancos comerciales, en
particular en el periodo previoa la crisis, super6 con creces el de los hipotecarios.
A partir de 1999 esa diferencia se reduce, aunque a junio de 2005 todavia es de
2.2 puntos porcentuales. Estos resultados se obtienen sobre la base de que el
costo del pasivo es el promedio de captacion de cada tipo de entidad crediticia.
Este, como se anot6 anteriormente, estd esencialmente integrado por pasivos de
corto plazo. Ahora bien, como quiera que la cartera de vivienda esta colocada
a 15 afos, lo ideal y sano seria titularizarla, contratar el FRECH o financiarla con
pasivos emitidos al mismo término para evitar el riesgo de mercado y descala-
bros de las caracteristicas del ocurrido en 1998. En el pasado, antes de adoptar
la politica de liberacion financiera y hasta 1993, la existencia del Favi supli6 ese
problema. En consecuencia, para efectos de estimar el margen sin riesgo de
mercado, se incluye como costo financiero del fondeo, el de los TES a partir de
1998. En ese caso la rentabilidad financiera del crédito de vivienda es de sdlo
un 2.5% en la banca hipotecaria y de un 4% en la banca comercial en 2004. Sin
embargo, en 2005, dada la pronunciada caida en la tasa de colocacion de los TEs,
ésta se incrementa al 3.7% vy al 5.5%, respectivamente (grafica v A-52).

El margen de las inversiones, que ha tendido a subir a lo largo de la Gltima
década, es ligeramente mas elevado en los bancos comerciales que en los hipote-
carios (grafica v A-53). En el caso de este rubro, si bien la mayoria de los titulos
que se transan en el mercado tienen garantia del Gobierno Nacional, el riesgo de
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mercado, aunque difiere del crediticio, puede llegar a ser elevado, en virtud de la
enorme exposicion que tiene el sector financiero en ese tipo de papeles, que como
se anoto, en la totalidad de los bancos alcanza el 34% de los activos para el total
de inversiones y el 23% para las realizadas en titulos del Gobierno.

GRAFICA V A-52
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
CARTERA DE VIVIENDA
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Dada la normatividad vigente, los movimientos en las tasas de interés de las
inversiones de portafolio deben reflejarse sobre valorizaciones o repreciaciones
de los mismos. Por ende, un aumento en las tasas de interés de estos titulos
puede llegar a tener efectos devastadores sobre los estados financieros de estas
entidades, asi como su reduccion genera enormes utilidades.

En las graficas v A-53 y V A-54 se presentan las utilidades financieras ge-
neradas en 2004 y 2005 segtn su origen. Como se puede observar el margen

generado por las inversiones es tan importante como el generado por la cartera
de las entidades.

El margen de las entidades financieras por tipo de operacion se presenta en
las graficas v A-55 v v A-56 e incluye el caso hipotético de que la totalidad de la
cartera de vivienda se financie con cargo a captaciones a largo plazo.
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GRAFICA V A-53
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos icav.

GRAFICA V A-54
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
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GRAFICA V A-55
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GRAFICA V A-56
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De ahi se concluye que para ambos tipos de instituciones en términos financie-
ros la cartera mis rentable es la de consumo; en segundo lugar, la de vivienda
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fondeada con recursos de corto plazo; en tercer lugar estan las inversiones; en
cuarto, la cartera comercial y, por tltimo, la hipotecaria fondeada con recursos
de largo plazo, asi su rentabilidad se hubiese recuperado en 2004 y 2005 frente
a los afios precedentes. La rentabilidad de esta ultima operacion es reducida,
inclusive si no se tienen en cuenta los costos operacionales. Ahora bien, existe
un problema al tratar de asignar los gastos operativos a cada tipo de crédito, en
la medida en que contablemente no es posible discriminarlos y utilizar gastos
promedios para efectos de determinar su rentabilidad no es lo mas técnico, ni
refleja la realidad, en razén de que éstos, como se anoto, estan en funcion del
riesgo de cada operacion.

Aun asi, cabe destacar que, del analisis realizado hasta aqui, es evidente que
en el pasado el gasto operativo vinculado a la cartera comercial y de consumo
y demas actividades de los bancos comerciales, superaba con creces el de las
hipotecarias (como se vio en la grafica v A-27). Sin embargo, con posterioridad
a la crisis financiera la enorme carga operativa que significé el cobro judicial de
un volumen sin precedentes de cartera vencida de vivienda modifico la situacion,
haciendo mas oneroso el manejo de esta cartera.

Es evidente ademas que la cartera que se viene desembolsando en los dos
tltimos afios muestra menores indices de siniestralidad que la del periodo de
crisis. Sin embargo, ello no permite inferir que en el futuro cercano el costo de
su recuperacion se reduzca de manera sustancial, esto en razon de que el peso
de la crisis todavia esta latente, al igual que la incertidumbre juridica vinculada
al cobro de la cartera.

Aun asi, las graficas v A-55 y v A-56 evidencian que un punto de referencia
basico para asignar el portafolio de activos de la banca comercial e hipotecaria es
la rentabilidad de las inversiones, las cuales no tienen riesgo crediticio y presentan
menor riesgo de mercado. Esta rentabilidad, en el caso de la banca hipotecaria,
supera en 3.3 puntos porcentuales la de la cartera de vivienda si ésta se fondea con
recursos de largo plazo y es inferior en 2.8 puntos porcentuales si se fondea con
recursos de corto plazo, en cuyo caso el riesgo que asume la entidad financiera es
significativo. Sélo si la cartera de vivienda se fondea con recursos de corto plazo
compite financieramente con la cartera comercial y las inversiones.

Es evidente que esa diferencia tiene sus origenes en la prima que cobra el
mercado por la inestabilidad macroecondmica que afecta al pais. Si hubiese un
claro compromiso estatal de mantener la disciplina fiscal, no deberia existir, a
nivel del Gobierno ni de las entidades financieras, ningun temor respecto del
problema que significa el riesgo de mercado en sus diversas formas, temor que
no existe en paises industrializados con mercados financieros profundos y amplia
participacién en los mismos del crédito de vivienda. La dificultad surge cuando

339



340

;A la vivienda quién la ronda?

no se tiene confianza en que se preservara el equilibrio macroeconémico, como
claramente ocurre en Colombia, y se busca diversificar dicho riesgo mediante
su traslado a los usuarios y emisores de crédito. La consecuencia obvia de esta
politica es un mayor costo para los deudores hipotecarios, menor tamafio de
mercado y mayor aversion al riesgo por parte de las entidades crediticias, en
particular si éstas tienen opciones de inversion menos riesgosas y més rentables
que el otorgamiento de crédito de vivienda.

B. RENTABILIDAD DEL ESTABLECIMIENTO DE CREDITO
ASOCIADA A LA OPERACION CREDITICIA ANTES DE IMPUESTOS

Por cuenta de los problemas inherentes a la informacion relacionada con la
discriminacion de los gastos a nivel de cada operacion crediticia, se estimé de
manera agregada la rentabilidad de los bancos hipotecarios y comerciales®. De
ahi se concluye que la rentabilidad de los establecimientos de crédito, sin incluir
el riesgo de mercado, presenta un ciclo descendente a lo largo de la segunda
mitad de la década de los noventa, hasta alcanzar un minimo negativo en 1999
(cerca del 4% para bancos comerciales y del 5.6% para los hipotecarios), para
comenzar a recuperarse a partir de entonces, siendo mas lenta esta recupera-
cion en el caso de la banca hipotecaria, donde dicha rentabilidad se aproxima
al 0.4% en 2005 y resulta inferior en 2.6 puntos porcentuales a la de los bancos
comerciales y en 1 punto porcentual a la que esta misma banca tenia en 19go.
En el caso de los bancos comerciales, el margen se ubica en el 3% v es similar
al que tenian en 199o (grafica v A-57).

Cabe destacar que en un borrador de estudio realizado por el CEDE'7, con base
en una metodologia diferente de calculo de rentabilidad del sector financiero,
se concluye que ésta desapareceria si se eliminaran las exenciones tributarias
de que goza el sector, y que esto es particularmente cierto para el caso de la
banca hipotecaria.

Medida en esta forma, la crisis hipotecaria, en términos de mayor riesgo
crediticio y de provisiones, no parece totalmente superada v se refleja en una
rentabilidad en la banca hipotecaria inferior, como se mencioné anteriormente,
a la de los bancos comerciales.

16 Elmargen corresponde a: Ingreso del activo (tasa recibida por cartera e inversiones), menos el costo de
fondeo (tasa de interés pagada a cuentas, dep6sitos ordinarios, cpT, titulos de inversién en circulacion y
bonos obligatoriamente convertibles en acciones), menos el costo de oportunidad de los activos impro-
ductivos, menos gastos como porcentaje del activo total (gastos totales sin incluir cambios, provisiones y
no operacionales), menos pérdidas (gastos de provisiones y no operacionales netos sobre activo total).

17 Juan Carros ECHEVERRY, CHRISTIAN JARAMILLO et al. Esquemas impositivos en el sector financiero, con
énfasis en el sector hipotecario, Bogota, cepE, Universidad de los Andes, 2005.




Oferta de crédito hipotecario. Replanteamiento del negocio financiero 341

GRAFICA V A-57
BANCOS COMERCIALES E HIPOTECARIOS
MARGEN/ ACTIVOS
19Q0-JUNIO DE 2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera. Calculos icav.

Uno de los mayores interrogantes que enfrentan hacia adelante las entidades
crediticias que manejan cartera de vivienda es el relacionado con su estructura
operativa, la cual, a su vez, depende de la composicion de sus activos y pasivos.
Ciertamente la captacion de recursos de largo plazo, al ser mas estable que la de
corto plazo, deberia permitir reducir la red de oficinas que captan al menudeo
y con ello parte de los costos operativos. Pero también es cierto que el costo
financiero de los recursos de largo plazo supera ampliamente el de los de corto
plazo, como ya se menciono.

De ahi que la respuesta a este interrogante esté obviamente en funcion, no
s6lo de las perspectivas que se tengan de la actividad constructora y del finan-
ciamiento de los posibles compradores de vivienda, sino del tamafio y riesgo
del mercado aceptable para los establecimientos de crédito y del portafolio de
inversiones alternativas que se puedan realizar (crédito de consumo, comercial
e inversiones).

De hecho, en un ambiente de caida de la inflacion y mayor competencia en
el mercado, el control de los gastos administrativos y de operacion adquiere
particular relevancia. En este contexto, la cobertura de unos gastos fijos como
los de infraestructura fisica y tecnolégica, y particularmente los de nomina,
se logra con el aumento del nimero de operaciones. Esa evolucion se facilita
cuando la actividad econémica es pujante y dindmica, como en los inicios de la
década del noventa, pero se dificulta en el contexto de una economia en recesion,
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en particular en el caso especifico de la cartera de vivienda la cual, en lugar de
crecer, cay6. De ahi que no deba sorprender la fusién de entidades que se viene
produciendo en razon a que ello permite ampliar la escala de las transacciones
financieras y diluir riesgos. Lo preocupante de esta situacion es que la nueva
estructura induce la reduccién de la importancia del crédito de vivienda dentro
del portafolio de operaciones.

Por lo pronto es evidente que la banca hipotecaria se movi6 hacia una
estructura mas diversificada de la operacion crediticia, de suerte que progre-
sivamente se asemeja cada vez més a la banca comercial. Este proceso, que se
inici6 con la liberacion financiera de principios de la década de los noventa y
se acentuo con la crisis, culmin6 con la fusién o transformacion de las distintas
entidades involucradas en el otorgamiento de crédito hipotecario de vivienda
en bancos comerciales.

Es asi como al iniciarse la segunda mitad de la década de los noventa, ope-
raban en el pais 10 cav. Con los cambios en la politica del sector financiero, en
el entorno y por cuenta de la crisis que afect6 al pais y su desarrollo, y en parti-
cular de la expedicion de la Ley 546 de 1999, que eliminé la figura juridica de la
Corporacién de Ahorro y Vivienda como establecimiento de crédito y extendio
un plazo de tres afios para su conversion en bancos, en la actualidad todas estas
entidades se convirtieron en bancos. Adicionalmente, la diversificacién de las
operaciones se estd traduciendo en un acelerado proceso de fusiones. En efecto,
la Corporacién de Ahorro y Vivienda Colpatria absorbié Corpavi y luego al
Banco Colpatria, y se transformé posteriormente en banco. Granahorrar fue
oficializada en 1998 y el BcH, liquidado en el afio 2000, le cedi6 parte de sus
activos productivos; luego se transformé en banco, y finalmente en noviembre
de 2005 fue vendido al BBvA. Concasa se fusion6 con Bancafé y esta entidad se
transformo en Granbanco para solucionar el problema de los pasivos laborales.
Ahorramis, por su parte, se fusion6 con Las Villas, que a su vez se transformé
en banco. Colmena, después de convertirse en banco, se fusioné en junio de
2005 con el Banco Caja Social, para dar paso a la nueva entidad Bcsc. Davivienda
se convirtié en banco en 1998, y en 2006 se fusioné con el Banco Superior; y
Bancolombia se fusion6 con Conavi y Corfinsura en 200 5.

El producto de estas transformaciones es el siguiente:

Conavi con Bancolombia y Corfinsura: la cartera de vivienda, que repre-
sentaba el 55% de la total de Conavi en 2004, pasé a participar en el 11% de la
nueva entidad consolidada en 2005.

Colmena y el Banco Caja Social: la cartera de vivienda, de representar el
64% de la cartera total de Colmena, con la fusién representa en 200 5 el 28%.

Davivienda y Bansuperior: en este caso la relacion pasa del 40% en 2004
al 25% en 2005.
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Granahorrar y BBVA: la cartera de vivienda, de representar el 560% dela total
de Granahorrar, pasa a representar el 20% de la del BBVA.

En el Cuadro v A-3 se presenta la participacion de la cartera de vivienda en
la total de cada entidad financiera antes de la crisis y después de las fusiones.

CUADRO V A-3
CARTERA DE VIVIENDA ANTES Y DESPUES DE LAS FUSIONES

1996 1998 2000 2002 2004 2005
AV Villas-Ahorramas 72% 74% 77% 81% 57% 44%
Bancafé-Concasa 81% 39% 44% 30% 11% 10%
Colpatria-Corpavi 79% 59% 57% 50% 29% 22%
Conavi-Bancolombia 81% 79% 79% 82% 55% 11%
Colmena-Bcsc 80% 85% 92% 94% 64% 28%
Davivienda 83% 81% 78% 69% 40% 31%
% Cartera hipotecaria con fusion Banco Superior 25%
Granahorrar-BeH [ so%] 8% 86%|  89% | 56% 52%
9% Cartera hipotecaria con fusion BBVA 20%

Fuente: Superintendencia Financiera e ICav.
VI. CONCLUSIONES

Las antiguas CAV superaron con éxito la crisis financiera de finales de los afos
noventa al no haber desaparecido del mercado como ha ocurrido con frecuencia
en otros paises del mundo que han padecido situaciones similares a las de Co-
lombia. Su recuperacién, para minimizar los riesgos de crédito y de mercado,
ha estado acompafiada del cambio en la estructura de sus activos y pasivos y
de las fuentes de ingresos y gastos, en medio de un proceso de reduccion en el
volumen de sus operaciones hipotecarias. La diversificacion del portafolio de la
banca hipotecaria se ha hecho a costa de disminuir la participacion del crédito
de vivienda en los activos de las entidades y del aumento de las inversiones y
de otro tipo de carteras.

Esta recomposicién de la estructura financiera no es independiente de lo
ocurrido en la banca comercial. Ambos tipos de entidades perdieron los privi-
legios que significaba, en el pasado, la politica de banca especializada. Con la
apertura del mercado también ambos tipos de entidades iniciaron operaciones
en segmentos que antes les estaban vetados. La profundizacion de ese proceso en
el caso de la banca comercial se vio truncado por la crisis del sector hipotecario;
en contraste, en el caso de la banca hipotecaria se convirtié en un imperativo
de supervivencia.
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Por cuenta de estos desarrollos, el negocio de las antiguas corporaciones
de ahorro y vivienda cambié de manera radical. Es asi como estas entidades,
para 2005, no solo habian disminuido la exposicién al riesgo de la cartera de
vivienda diversificando su portafolio, sino que también acudieron al mercado
de capitales para fondear una porcién creciente de su cartera.

La diversificacion del portafolio de inversiones de la banca hipotecaria,
unida a los tropiezos que estas entidades enfrentaron por cuenta del cobro de
la cartera vencida de vivienda, més notorio y prolongado que el incurrido por
cuenta de los otros tipos cartera, les implicé gastos operacionales mas onerosos,
de suerte que de trabajar con gastos administrativos inferiores a los de los bancos
comerciales pasaron a superarlos, al tiempo que estos tltimos los redujeron para
aumentar su competitividad.

Como banca especializada, la rentabilidad de la operacién crediticia de
vivienda en el pasado estuvo en gran medida soportada por la existencia del
Favl, el reducido nivel de gastos de operacion, la ausencia de competencia del
Gobierno por recursos financieros y un riesgo crediticio razonable. En esas
condiciones las cav lograron ganancias elevadas que les permitieron crecer en la
primera mitad de la década de los noventa. Sin embargo, con la crisis y la puesta
en evidencia del enorme riesgo de mercado y crediticio, la competitividad de la
operacion se redujo al punto de tornarse negativa hasta 2004.

En el caso de los bancos comerciales los efectos de Ia crisis y de su recu-
peracion fueron menos penosos, asi estas entidades también se hubiesen visto
abocadas a reducir de manera dréstica sus gastos v a actualizarse tecnologica-
mente para poder competir. Estos bancos, que manejaban esencialmente carteras
de corto plazo y operaban con estructuras mas costosas que los especializados,
redujeron sus gastos laborales y de oficinas de manera sustancial, al punto que
a junio de 2005 eran 0.4 puntos porcentuales inferiores a los de la banca hipo-
tecaria y se ubicaban en un 5% sobre los activos.

Otro elemento a destacar, que no es exclusivo de la banca hipotecaria, es que
alolargo de los tltimos afios surgen dos tipos de gastos inexistentes a comienzos
de la década de los noventa: impuestos (0.4% del activo) y seguros (0.4% del
activo), que absorben casi un punto del margen sobre activos de los dos tipos
de instituciones. Estos gastos tienen origenes en la crisis fiscal y financiera: el
primero, proviene de la introduccién del gravamen a las operaciones financieras;
el segundo, del seguro de depésitos, que se aumenté previendo descalabros
futuros en el sector. Estos elementos claramente evidencian mayores riesgos y
costos de la operacion crediticia frente al pasado.

Como resultado de lo anterior, la rentabilidad de ambos tipos de entidades,
después de haber atravesado por un periodo de pérdidas de consideracion,
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se viene recuperando hasta alcanzar en junio de 2005, en el caso de la banca
hipotecaria, niveles inferiores en 2.6 puntos porcentuales a la de los bancos
comerciales y cercanos al 0.4%. En el caso de estos ultimos, la rentabilidad
obtenida en 2005 es similar a la de 1990.

Un problema que enfrenta la banca hipotecaria, que no estuvo presente
en el pasado cuando se crearon las cav, es la filtracion del costo del riesgo pais
que surge como resultado del cambio en la estructura de fondeo para reducir el
riesgo de transformacién de plazos, lo que le quita competitividad a la cartera
de vivienda frente a las otras inversiones elegibles del sistema financiero. La
reduccién del costo del riesgo pais, como ocurri6 en el pasado cuando existia
el FAv1, y como viene ocurriendo a partir de los iltimos meses de 20035, abre
el espacio para comparar la rentabilidad de la operacién crediticia hipotecaria,
inclusive con todos los riesgos inherentes a la recuperacion de la cartera, con
la de las otras operaciones que realizan los establecimientos de crédito. Sin
embargo, con ese riesgo, adicionado a que en términos relativos la rentabilidad
de la colocacion de cartera de vivienda se asemejaba hasta 2004 a la de los TES
del Gobierno, con garantia de la Naci6n, los resultados no eran de ninguna
manera estimulantes.

En 2005 se present6 un cambio radical de la situacion, en la medida en que
el spread de los titulos de largo plazo frente a los de corto se redujo de manera
sustancial, abriéndole espacio no solo a la recuperacion de la rentabilidad de
la cartera de vivienda, sino también a la reduccion de la tasa de interés de los
créditos, como se vera en el capitulo siguiente. Es importante que esa tendencia
se mantenga; de lo contrario, la actividad constructora propiamente dicha que-
dar4 en funcién de fuentes alternas de recursos —en especial ahorro propio—a
las que solo puede acceder un numero reducido de compradores potenciales.
Al ser limitadas esas fuentes, mas temprano que tarde se afectara la actividad
constructora, lo cual sin duda incidira sobre el crecimiento y la generacion de
empleo de la economia en su conjunto.

Esta evolucion ha estado acompanada del replanteamiento de la estructura
juridica de las entidades financieras, proceso en el cual las fusiones presentadas
juegan un papel destacado. La recomposicién de la estructura de los activos y
pasivos de las antiguas cav y el proceso de fusiones mencionado, que se dio en
especial alo largo de 2005, tuvo un fuerte impacto sobre los estados de resultados
de la banca hipotecaria, los cuales hacia mediados de 2005 se asemejaban a los
de los bancos comerciales. La tnica diferencia notoria entre estos dos tipos de
establecimientos bancarios era que las antiguas cav todavia conservaban dentro
de sus activos una proporcién significativa, aunque decreciente, de cartera de
vivienda. Con las fusiones ésta se redujo como proporcion del activo en todos
los establecimientos de crédito.



CAPITULO QUINTO
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PARTE B
Rentabilidad de la operacion crediticia
hipotecaria vis'y No VIS



El proposito de este capitulo es estimar los resultados de la operacion financiera
hipotecaria desagregada en sus principales componentes, lo que permite no solo
entender lo ocurrido en esta materia en el pasado, sino también avizorar el futuro.

Del analisis realizado en la parte A de este capitulo, resulta evidente que, por
lo menos hasta 2004, la cartera hipotecaria competia en desventaja frente al resto
de operaciones realizadas tanto por los bancos comerciales como por los mismos
hipotecarios. De alli se deduce también que, si bien persisten los problemas vin-
culados con el cobro de la cartera hipotecaria entregada en los afios de la crisis,
aquella desembolsada con posterioridad a 2002 tiende a siniestralizarse menos y
que, a diferencia del pasado, la nueva cartera Vis presenta mayores indices de mo-
rosidad que la No vis. Asimismo, se puso en evidencia que en 2005 cayeron tanto
los costos financieros como los operativos de captacion de la banca hipotecaria, y de
ahi el cambio radical en los méargenes obtenidos en la operacion de financiacion de
vivienda. Esta nueva realidad se materializa en dos hechos del mayor interés. Uno,
la disminucién en el ritmo de la caida de la cartera hipotecaria frente a lo ocurrido
en los siete afios inmediatamente anteriores (grafica v B-1); dos, la tasa de interés
sobre los créditos hipotecarios no sélo se despegé del tope fijado por el Banco de la
Reptblica, sino que para los inicios de 2006 ya era inferior en 5 puntos porcentuales
en el caso de la cartera No vis' y en 2 puntos en el caso de la vis.

GRAFICA V B-T
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV
CARTERA DE VIVIENDA'
CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL SALDO DE CAPITAL.
19Q0-MARZO DE 2000
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1 Cartera en balances.
Fuente: Superintendencia Financiera. Cilculos 1cav.

1 Hasta julio de 2006 el tope para No vis fue del 13,92%. El tope de vis se mantiene en el 11%.
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En el ejercicio que se realiza a continuacion, se evaluara cada una de las
alternativas disponibles para la entidad crediticia, con el fin de determinar
las condiciones bajo las cuales es rentable otorgar crédito para la adquisicion
de vivienda, identificando las principales variables que inciden sobre la ren-
tabilidad promedio de la cartera hipotecaria en el periodo 2002-2004 v en el
correspondiente a 2005.

En el calculo de las variables relacionadas con la rentabilidad resulta parti-
cularmente compleja la profunda transformacién por la que atravesé la banca
hipotecaria, la cual pasé de estar especializada en operaciones hipotecarias a
realizar las mismas que la banca comercial, habiendo en simultaneo tenido que
absorber en medio del proceso las secuelas de la crisis de finales de los noventa.
Estos hechos, unidos a que los estados financieros publicados por la Superinten-
dencia Financiera no estan asociados a centros de costo o a productos especificos,
precisaron del desarrollo de una metodologia adecuada que incorporé encuestas
realizadas entre las mismas entidades para identificar las variables relevantes.
La importancia de efectuar este ejercicio radica en que, asi no se disponga de la
informacién apropiada, las decisiones de inversion de las entidades financieras,
a semejanza de lo que ocurre con cualquier otro tipo de actividad privada, se
adoptan sobre la base de las utilidades especificas que se pueden obtener sobre
las mismas. Cuando la banca estaba especializada en el otorgamiento de créditos
hipotecarios no existian opciones distintas a las de otorgar ese tipo de crédito;
con el esquema de banca multiple las opciones son diversas, como de hecho se
desprende de los resultados obtenidos en el capitulo anterior.

En consecuencia, para efectos del ejercicio que se presenta a continuacion,
los gastos asociados a la operacion crediticia se discriminan entre financieros y no
financieros. Los primeros estan en funcién del costo del fondeo de los recursos,
ala vez que los segundos recogen el costo operativo de captar, el gasto en segu-
ros e impuestos, la pérdida esperada en el otorgamiento del crédito y los gastos
administrativos asociados a su originacion y recuperacion, asi como la rentabi-
lidad del accionista. En todos los casos se calcula el margen financiero —definido
como el rendimiento obtenido sobre la cartera menos los costos financieros del
fondeo— una vez deducidos los gastos no financieros (cuadro v B-1).

El calculo de la remuneracion de la cartera (1 en cuadro v B-1) presenta difi-
cultades de diversa indole. De los estados financieros de las entidades crediticias
es posible obtener el ingreso derivado de la colocacion de la cartera (incluyendo
la improductiva). Sin embargo, en la medida en que esa informacién recoge
el resultado de carteras pactadas a diversas tasas de interés —tanto por la crisis
como por las decisiones adoptadas por la Corte Constitucional que le impuso un
tope a la tasa de colocacion, y mas recientemente, por la competencia creciente
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por adquirir cartera hipotecaria como consecuencia de la caida en las tasas de
interés de largo plazo—, para efectos del ejercicio, inicialmente, se utilizan las
tasas de interés maximas autorizadas por el Banco de la Republica hasta julio
de 2006 (11% en el caso de la cartera vis y 13.92% para la cartera No vis). En
una segunda instancia, se evalta lo que ocurre con el margen, dada la caida en
las tasas de interés a las cuales se estd colocando la cartera.

CUADRO V B-I
CARTERA HIPOTECARIA
COMPONENTES DEL. MARGEN DE RENTABILIDAD

‘Tasa cartera 1
Costo pasivo 2
Margen financiero
Costo de captar 3
Seguros e impuestos 4
Pérdida esperada 5
Gastos administrativos crédito 6
Margen operativo
Impuestos 7
Exencion 8
Rentabilidad del accionista 9
Margen total

Fuente: 1cAV.

El calculo del costo financiero del fondeo (2 en cuadro v B-1) de los recursos uti-
lizados para respaldar los créditos, que en teoria también deberia estar exento
de problemas, en la medida en que es posible estimarlo con base en el costo
efectivamente pagado por la entidad financiera, se complica por cuenta de
la diferencia en riesgo y costo que implica financiar la operacion con cargo a
recursos captados a la vista o financiarla con cargo a recursos captados a largo
plazo. Como se menciono en el segundo capitulo, la Ley 546 de 1999 establecio
las bases legales para estimular la desintermediacion de la cartera hipotecaria o
buscar que su fondeo se realizara con cargo a recursos captados a largo plazo. En
consecuencia, dentro de las autorizaciones previstas estd la de fondear la cartera
con cargo a recursos captados a la vista, asumiendo el riesgo de mercado, o con
bonos hipotecarios emitidos a largo plazo o titularizando cartera.

Si la operaci6n se financia con recursos de corto plazo, el costo financiero se
calcula con base en los estados financieros de las entidades crediticias, el costo
administrativo de esa captacion esta asociado a la red de oficinas, a la vez que
estd presente el riesgo asociado a las variaciones en la tasa de interés, siendo
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este el que precisamente indujo la crisis de 1999 con el consecuente quebranto
patrimonial de las entidades financieras comprometidas con el otorgamiento
de crédito a largo plazo. Si la operacién crediticia se financia a largo plazo
para reducir dicho riesgo, se obvia también el costo de la red de oficinas, pero
es preciso reconocer sobre las captaciones las tasas de interés de largo plazo
y asumir el gasto de las comisiones en que incurre la entidad financiera por
cuenta de esa captacion.

En consecuencia, la entidad enfrenta la disyuntiva de captar recursos a un
plazo acorde con los de colocacion de la cartera, obviando asi el riesgo de mercado
y minimizando los costos operativos de captacion, a costa de pagar una tasa de
interés mas elevada, o pagar un costo financiero reducido, captando al menudeo
—lo que implica asumir los gastos de la red de oficinas—, asumiendo el riesgo de
mercado. Por razones obvias, la diferencia entre esas dos tasas y su variabilidad
tiene enormes implicaciones sobre la estrategia a seguir. Si este diferencial es
reducido, posiblemente no se justifica asumir los riesgos asociados de captar a
plazos diferentes de los que se presta; pero, si sucede lo contrario es posible que
se opte por asumir los riesgos correspondientes. Cabe destacar que la diferencia
entre las tasas de captacion de corto y largo plazo de los bancos hipotecarios en
el periodo 2002-2004 se aproximo a los goo puntos basicos, en tanto que hacia
finales de 2005 esta diferencia se habia reducido a 500 puntos bésicos.

Hechas las anteriores consideraciones, para efecto de los cilculos que se
presentan, el costo financiero del fondeo de corto plazo se calcula con base en las
erogaciones efectivas pagadas por concepto de intereses sobre las cuentas de
ahorro, corrientes, depdsitos ordinarios, CDT, titulos de inversion en circulacion
y bonos obligatoriamente convertibles en acciones. Por su parte, el costo de
los recursos captados a /argo plazo se calcula con base en la tasa de interés de
colocacion de los TES con vencimiento a 7 afios, a la cual se le agrega un punto
porcentual, estimado del riesgo asociado a la entidad emisora. En este caso es
necesario resaltar los inconvenientes de trabajar con datos promedio en periodos
afectados por grandes cambios, ya que esta variable ha fluctuado de manera
significativa en el periodo analizado, en particular en 2005, como se evidencia
en el tercer capitulo. Por esta razon, si bien para efectos del cilculo del periodo
2002-2004 se utiliza un promedio, para el de 2005 se utiliza la tasa de captacion
registrada en diciembre de ese afio.

Un punto particularmente critico para el ejercicio que se realiza es la
cuantificacion de los gastos operativos, por la enorme diferencia que implica
trabajar con base en datos promedios o datos marginales cuando existen excesos
de capacidad instalada. La teoria econdmica sugiere que la produccién de un
bien o servicio debe incrementarse hasta el punto en que el ingreso marginal
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iguale el costo marginal; cuando el ingreso marginal supera ese costo existe un
amplio margen para crecer y diluir los costos fijos, aumentandose de esa manera
la rentabilidad de la operacién. En el sector financiero, el exceso de capacidad
instalada se puede identificar al comparar el patrimonio técnico requerido
con el existente. Este tltimo, medido en términos de la relacién de solvencia
a diciembre de 20052, incluyendo el componente correspondiente al riesgo
de mercado, era del 13% frente a un minimo exigido del 9%. De ahi que de
utilizarse ese exceso de patrimonio técnico exclusivamente en el otorgamiento
de crédito de vivienda, el saldo de cartera en la banca hipotecaria en lugar de
ser de $6.1 billones (en diciembre de 2005) seria de $26 billones. Alternativa-
mente, habria podido generarse otro tipo de operaciones crediticias por valor
equivalente a $16.5 billones3. Una situacion similar se presenta en los bancos
comerciales, los cuales también disponen de un margen adicional equivalente
a 4.1 puntos porcentuales de patrimonio técnico sobre la relacién de solvencia
minima exigida. Este exceso de patrimonio técnico les habria permitido colocar
cartera hipotecaria por $22 billones o realizar otro tipo de operaciones por $18.6
billones. Estas circunstancias ponen en evidencia la significativa capacidad de
crecimiento que presenta el sistema financiero, que estd dada no sélo por la
reduccion de la cartera hipotecaria sino porque el incremento registrado en las
otras inversiones no ha sido suficiente para absorber el exceso de patrimonio
de las entidades. En consecuencia, es claro que a futuro la banca puede ma-
nejar un mayor numero de operaciones con el mismo nivel de gastos fijos, asi
sea indudable que en el margen aumenten los gastos variables ante un mayor
volumen de operaciones.

Hecha esta aclaracion, cabe destacar que los gastos operativos# sobre activos
de las cav en 199o eran cerca de la mitad de los de los bancos comerciales y en
ese entonces no existian problemas de capacidad instalada ociosa como ocurre
en el periodo 2004-2005. En consecuencia, si bien ese nivel de gastos operativos
(4.1%) podria servir de punto de referencia para efectos de estimar la situacion
presente, es dificil prever que sea adecuado por distintos fendmenos:

— Desaparecié el monopolio sobre la captacion de recursos a la vista que
tenian las cav en el pasado.

— La importancia de la cartera vis se ha incrementado como porcentaje de
la cartera total y su manejo es mas costoso que el de la No vis.

2 Para el conjunto de las siguientes entidades: AV Villas, Granbanco, Bcsc, Colpatria, Bancolombia,
Davivienda y Granahorrar.

3 Suponiendo que las operaciones distintas a cartera de vivienda ponderan al 100%.

4 Personal y honorarios; diversos; arrendamientos; contribuciones y afiliaciones; mantenimiento y repa-
raciones; adecuacion de oficinas; depreciaciones; amortizaciones y costo de ventas bienes realizables.
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— Es preciso fondear la cartera con recursos de largo plazo para reducir el
riesgo de mercado en ausencia del FavI.

— Las condiciones econdmicas del pais eran otras, en particular en lo que
se refiere a la competencia que le impone a los establecimientos de crédito el
financiamiento de la deuda publica en el mercado doméstico.

El sistema financiero en la tltima década ha sido objeto de considerables
renovaciones tecnologicas encaminadas a facilitar el sistema de pagos y su mayor
eficiencia, a la vez que la cuantificacion del riesgo involucrado en las operaciones
de los establecimientos de crédito se ha venido ajustando a las exigencias del
Comité de Basilea y a la competencia de la inversion extranjera. Esta inversion
fue especialmente elevada en los afios subsiguientes a la crisis y redunda en
mayores ingresos para las entidades crediticias, derivados del cobro de servicios
que prestan a los clientes.

De ahi que el calculo de los gastos operativos se desagregue entre aquellos
asociados a la originacion y administracion de la cartera y los vinculados a las
redes de captacion.

Los gastos administrativos asociados al crédito (6 en cuadro v B-1) se calculan
teniendo en cuenta los gastos de originacion, administracion y cobro prejuri-
dico, adicionados a los gastos indirectos relacionados. En la medida en que los
costos operativos especificos de los diferentes tipos de actividades que realizan’
los establecimientos de crédito estan esencialmente asociados a la percepcion
de riesgo que la entidad tenga respecto de cada una de ellas, sin que esa in-
formacion esté disponible a nivel contable, su calculo se efectud con base en
la informacién suministrada por las entidades crediticias, ponderando por el
saldo de la cartera de cada una de ellas para obtener un promedio. Al relacionar
dichas erogaciones con el saldo promedio de los préstamos para vivienda vis
y No vis, se obtienen las respectivas tasas: 4.9% y 2.5%. Para este caso espe-
cifico no se establecieron diferencias entre los gastos del periodo 2002-2004
y el correspondiente de 2005, en razon a que se requiere el mismo esfuerzo
administrativo para dicho manejo.

Con base en esa informacion se calcul6 por residuos el costo de la red o de
captacion de recursos a corto plazo (3 en cuadro v B-1), adicionado a los ingresos
generados por las respectivas oficinas®. Es importante sefialar que las entidades
crediticias hipotecarias redujeron sus gastos como proporcién del activo del 6%
al 5.4% entre 2002 y 2005.

El costo operativo de la captacion de largo plazo corresponde a lo cancelado
por cuenta de la colocacion de titulos de largo plazo (3 en cuadro v B-1).

5 Gastos operativos menos gastos administrativos asociados al crédito.
6 50% de los Ingresos diversos.
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La pérdida esperada (5 en cuadro v B-1) corresponde con la proporcion anual
del saldo de la cartera que se espera perder por cuenta del riesgo crediticio des-
contado a valor presente. Para efectos del ejercicio, dado que esta informacion
s6lo la poseen las entidades financieras, su calculo se realiza con base en datos de
los intermediarios afiliados al 1cav, ponderando por el saldo de cartera de cada
uno de ellos, a fin de trabajar con un indicador unificado para todo el sistema.
Este ejercicio se realizo tanto para la cartera desembolsada en el pasado como
para los préstamos entregados recientemente. De estos estimativos se obtiene
que el valor presente de la pérdida esperada es equivalente al 4.3% del stock
de la cartera vis y al 5.5% para la No vis. Las cifras correspondientes para los
nuevos desembolsos son el 1.9% y el 1.5%, respectivamente.

La reduccién en la pérdida esperada originada en la cartera, si bien es
halagadora, no obsta para recordar que la incertidumbre juridica asociada a la
operacion hipotecaria no estd totalmente despejada y que el tiempo requerido
para la recuperacion de la cartera morosa es en promedio de 4 afios. De ahi que
el valor futuro de estos indicadores esté en funcion de la efectividad de cobro
de la cartera y de la recuperacion de la seguridad juridica. De otra parte, no se
puede subestimar la importancia de la evolucion del valor de la propiedad raiz
durante la Gltima década. Esta, a diferencia de lo ocurrido hasta 1995, cuando se
valorizaba de manera permanente, facilitando el cobro de la cartera, se desvalo-
riz6 a partir de esa fecha y tan s6lo desde 2003 su valor comenzo a recuperarse,
siendo éste al terminar 2005 —segun el indice de precios de vivienda usada del
Banco de la Reptblica— equivalente tan solo al 75% del vigente en 1995.

Otros gastos importantes, como se vio en la parte A del capitulo quinto,
son los seguros y los impuestos (4 en cuadro v B-1). En el ejercicio estos gastos se
presentan en forma separada.

Finalmente, un punto a considerar que dificulta los calculos a ser realizados,
es que los resultados de la operacion crediticia hipotecaria difieren dependiendo
de si la cartera permanece en el balance de las entidades como crédito o leasing
o si ésta se titulariza y deja de formar parte de los activos de la entidad crediti-
cia. De ahi que la rentabilidad calculada en un momento especifico del tiempo
difiera de la que se obtiene si se toman en consideracion los flujos esperados
de ingresos a lo largo de la vida del crédito.

Hechas estas anotaciones, que resultan fundamentales para entender el
alcance y la complejidad de las operaciones involucradas en el calculo, se eva-
luara cada una de las opciones disponibles. El ejercicio discrimina entre cartera
vis y No VIS y, en una primera instancia supone que no existe ningin estimulo
tributario al otorgamiento de crédito de vivienda. El efecto que esas exencio-
nes —introducidas con caricter transitorio en 199g para mitigar los costos de
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transicion del sistema UPAC al de UVR— tienen sobre los rendimientos se afiade
posteriormente para evaluar su alcance y conveniencia.

I. CARTERA HIPOTECARIA

En el cuadro v B-2 se estima la rentabilidad de la cartera hipotecaria excluyendo
los estimulos vigentes a su desembolso, calculada con base en los supuestos
sefialados.

Las primeras dos columnas del cuadro corresponden a la rentabilidad pro-
medio de la operacion para el periodo 2002-2004, calculada en su orden con base
en el costo de su financiacion con cargo a recursos captados a corto y a largo
plazo. La diferencia basica entre las dos columnas responde, de una parte, al
cambio registrado entre el costo promedio de captacion de la banca hipotecaria
y la tasa de interés a la cual se colocan los TES a 7 afios en el mercado, y de otra,
al menor costo operativo asociado al plazo de las captaciones. De este resultado
se desprende que, en promedio en 2002-2004, la operacion genera una rentabi-
lidad del 1.1% sobre activos si se financia con recursos de corto plazo y arroja
pérdidas considerables (5.2%) si su financiacion se realiza con cargo a recursos
captados a largo plazo. La diferencia entre los dos resultados es de 6.2 puntos
porcentuales y corresponde al valor del riesgo de mercado.

CUADRO V B-2
CARTERA HIPOTECARIA
MARGEN DE RENTABILIDAD SEGUN FUENTES DE FONDEO

2002-2004 2005
Con datos promedio Marginal 1990
Fondeo Corto plazo | Largo plazo | Corto plazo | Largo plazo

"Tasa cartera 20,1 20,1 183 183 30,9
Costo pasivo 5,6 14,8 4,4 9,5 23,8
Margen financiero 14,5 5.4 13,9 88 7.1
Costo de captar 1,9 0,8 1,2 0,8 0,7
Seguros e impuestos 0,9 0,4 0,9 0,4 0,2
Pérdida esperada 5,2 5,2 1,8 1,8 1,0
Gastos administrativos cré-

Ao 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Margen operativo 2.2 -4,3 6,7 2,6 2,0
Impuestos (38,5%) 1,2 0,0 2,6 1,0 0,8
Exencion

Rentabilidad del accionista 0,9 0,9 0,9 o, 0,9
Margen total Tyl -5,2 3,2 W7 0,3
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Tasas reales Con datos promedio Marginal -
Fondeo Corto plazo | Largo plazo | Corto plazo | Largo plazo
"Tasa cartera 13,0 13,0 12,8 12,8 -1,1
Costo pasivo -0,6 7,9 -0,4 4,4 -6,5
Margen financiero 13,6 3,0 13,2 8,4 5.4

El costo del pasivo de corto plazo es el correspondiente a cuentas, dep6sitos ordinarios, cbT, titulos de
inversion en circulacion v bonos obligatoriamente convertibles en acciones; para el largo plazo, el de TES
pesos a 7 afios mas I punto.

Rentabilidad del accionista: se supone en un 20% sobre el requerimiento de capital por solvencia (4,5%).
No se incluye requerimiento de capital por riesgo de mercado en el corto plazo.

Para 1990 la tasa de la cartera corresponde a la tasa implicita de la cartera productiva y la pérdida esperada
se estima como el costo de oportunidad de los activos improductivos (diferencia entre la tasa implicita de
la cartera productiva y la tasa de la cartera total).

Fuente: 1cav.

Para el calculo de las segundas dos columnas (afio 2005) —costo del fondeo
con recursos de corto y largo plazo, respectivamente— se incluye la reduccion
del 6% al 5.4% de los costos administrativos correspondientes. También se
incorpora la disminucion de 3.4 puntos porcentuales en la siniestralidad de los
desembolsos realizados a partir de 2002 y, quiza mas significativo aun, la caida
de la diferencia entre el costo financiero de captacion a largo y a corto plazo,
que se redujo de g a 5 puntos porcentuales, debido, de una parte, a que la tasa
de captacion de corto plazo cae 1.2 puntos y, de otra, a que la de largo dismi-
nuye en 5.3 puntos porcentuales. De ahi que la rentabilidad de la cartera, si se
financia con cargo a recursos de largo plazo, es mas alta que la obtenida en 1990
esencialmente porque el margen financiero supera en 1.7 puntos porcentuales
el de esa época, lo que compensa el incremento de la pérdida esperada en la
recuperacion de cartera y el mayor gasto en seguros e impuestos. Si se financia
con cargo a recursos de corto plazo, la rentabilidad resulta positiva en un 3.2%,
asi la entidad financiera tenga que asumir el riesgo de mercado.

De otra parte, resulta interesante analizar las diferencias entre las cifras de
1990 v las del periodo 2002-2004, las cuales estin esencialmente vinculadas a:

— El costo de la cartera improductiva en 2002-2004 (riesgo y pérdidas de
cartera) que supera en 4.2 puntos porcentuales el registrado en 199o.

— Los gastos administrativos (descontando los ingresos producto de la red)
y los correspondientes a la colocacion y recuperacion de cartera aumentan 1.2
puntos porcentuales frente a la situacién que se tenia cuando estaba autorizado
el monopolio de captacion de recursos remunerados a la vista y se prestaba
mayoritariamente para vivienda diferente de VIS.

—Elimpuesto del 4 por mil y el costo del seguro de depositos absorben casi un
punto porcentual del margen, habiéndose multiplicado por cuatro frente a 19go.

La rentabilidad promedio (2002-2004) de la operacion hipotecaria financiada
con cargo a recursos captados a corto plazo, asumiendo el riesgo de mercado,
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resulta superior a la de 1990; al tiempo que es deficitaria en un 5.2% si se fi-
nancia con recursos captados a largo plazo.

Los resultados obtenidos hasta aqui son independientes del tipo de cartera.
Sin embargo, como se anoto, la cartera vis no sélo implica mayores riesgos sino
que también su otorgamiento es mas costoso que el de la diferente de vis. Adi-
cionalmente, existen diferencias de consideracion en términos del impacto de los
estimulos vigentes al otorgamiento de crédito que inducen la necesidad de des-
agregar la operacion para recoger estos efectos en términos de rentabilidad.

LaLey 546 de 1999 incluy6 dos exenciones tributarias tendientes a estimular
el financiamiento de vivienda. Una, para facilitar el otorgamiento de crédito
hipotecario con cargo a la captacion de recursos de largo plazo. Esta exencion se
f1j6 con caracter transitorio hasta 2004 y luego su vigencia se amplio hasta finales
del 2010. Dos, la misma ley incluy6 otra exencion para estimular la colocacion
de cartera vis propiamente dicha. Posteriormente, en 2003, se establecié una
especie de “inversion forzosa” al sistema financiero para el fondeo de la cartera
vis, al tiempo que se reestructuro la garantia crediticia otorgada por el Fondo
Nacional de Garantias (FNG). Por tltimo, las leyes 795 de 2003 v 798 de 2002
buscaron promover un mecanismo diferente del crédito para el financiamiento
de la compra de vivienda: el leasing habitacional.

La exencion tributaria a la cartera vis determina que los ingresos provenien-
tes de la colocacion de esta cartera no constituyen ingresos gravables durante
cinco anos a partir de la vigencia de la ley (art. 56 Ley 546 de 1999). A su vez,
el articulo 177-1 del Estatuto Tributario acepta la inclusion de los costos y de-
ducciones imputables a los ingresos provenientes de esta cartera para efectos
del calculo de la renta liquida gravable. Esa exencion oper6 de manera parcial
hasta 2003, en razon a que no rige cuando la entidad crediticia esta tributando
con base en la renta presuntiva’, situacion que afectaba a la gran mayoria de las
entidades, producto de la crisis de 1998.

Adicionalmente, en 2003 se establecio una linea de crédito de Findeter, la cual
inicialmente se disefio para redescontar créditos de vivienda VIS tipo 1y 11, y a
partir de julio de 2005 se extendio a la totalidad de la vivienda vis. Los recursos de
Findeter provienen de una “inversion forzosa” derivada de un convenio firmado
entre las entidades financieras y el Gobierno en diciembre de 2003, prorrogado y
ampliado en julio de 2005 hasta la misma fecha de 2006. Dentro del marco de ese
convenio se establecio que Findeter recibe los recursos que los establecimientos
de crédito no canalicen hacia créditos vis, a una tasa de interés equivalente a la

7 Ademas se tuvieron dificultades respecto de la interpretacion del alcance de la norma. El Decreto 2440
de 2005 aclar¢ la vigencia de la exencion.
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UVR, para que éstos puedan ser utilizados por otras entidades crediticias, a titulo
de redescuento y con el mismo proposito, a una tasa de interés de UVR + 2%.

Asimismo, para reducir los costos asociados al otorgamiento de crédito vis el
FNG estructurd una garantia crediticia cuyo costo, en el segundo convenio firmado
con el Gobierno, quedd a su cargo para efectos de la cartera VIS tipo 1y IL.

Por otra parte, de manera andloga a la exencion tributaria establecida en el
articulo 56, el articulo 16 de la Ley 546 de 1999 y el 81 de la Ley 964 de 2005
establecieron que el rendimiento de los titulos emitidos en desarrollo de la tizu-
larizacion de cartera hipotecaria y de la colocacion de los hezos hipotecarios emitidos
a mas de cinco afos hasta finales de 2010 queda exento del impuesto de renta y
complementarios durante la vigencia del titulo. El alcance del articulo 177-1 del
Estatuto Tributario también se hizo extensivo a estas exenciones tributarias.

Titularizar la cartera, financieramente hablando, equivale a fondearla al costo
de los titulos emitidos con cargo a esa cartera, en la medida en que la utilidad que
recibe la entidad por titularizarla corresponde al valor presente de los flujos futuros
de ingresos esperados, una vez deducido el costo de la emision de los titulos y los
correspondientes a la administracion de la cartera. La diferencia esencial entre
titularizar cartera o fondearla con cargo a la emision de bonos hipotecarios, esta
en que en la primera operacion la cartera es retirada de los estados financieros de
la entidad crediticia, en tanto que en la segunda se mantiene en los mismos. Por
ese mismo motivo, con la titularizacion y dependiendo de la tasa de colocacion de
la cartera y de la de los titulos, es posible realizar utilidades anticipadas, situacion
que no se presenta en el caso de la cartera fondeada con cargo a la emision de
bonos hipotecarios. De otra parte, cabe destacar que la Resolucion 8¢9 de 2000
de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera) que regla-
mento la emision de bonos, inicialmente solo la autoriz6 para respaldar cartera
nueva, motivo por el cual se dificulto la realizacion de ese tipo de operaciones.
Posteriormente, la Resolucion 542 de 2002 eliminé esa restriccion.

Los calculos que se realizan a continuacion introducen, en primer término,
los resultados promedio y luego los marginales, tanto para cartera vIs como para
No vis. En ambos casos las primeras columnas recogen la informacion basica sin
los distintos mecanismos de apoyo introducidos para facilitar las operaciones,
los cuales posteriormente se¢ incorporan.

A. CARTERA VIS
I. RENDIMIENTO PROMEDIO (2002-2004)
En el cuadro v B-3 se observa que en promedio para el periodo 2002-2004, antes
de incluir la exencion tributaria a la cartera Vis, su rentabilidad —fondeada con

cargo a recursos de corto plazo— era negativa en un 0.7%. Al fondearla con cargo
arecursos de largo plazo pasaba a ser negativa en un 8.1%. Ahora bien, aunque la
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exencion tributaria no es suficiente para compensar el mayor costo de los recursos
de largo plazo en ese periodo, si le devuelve la rentabilidad a la cartera financiada
con cargo a recursos de corto plazo, con el inconveniente de que la entidad corre
con el riesgo de mercado. En el caso de titularizar esa cartera, se reduce la pérdida
frente a su financiamiento directo con recursos de largo plazo, pero su rentabilidad
continua siendo negativa (-5.2%) e inferior a la que se obtendria si dicha cartera
se fondea con cargo a recursos captados a la vista. Una alternativa que estaba
disponible para su financiamiento, sin tener que asumir riesgo de mercado, y que
resultaba rentable en un 2.5%, era mediante la colocacion de bonos hipotecarios.
Sin embargo, desafortunadamente, este mecanismo ha sido poco utilizado.

CUADRO V B-3
CARTERA HIPOTECARIA VIS
MARGEN DE RENTABILIDAD PROMEDIO SEGUN FUENTES DE FONDEO

Sin exencion Con exencion Bonos
Corto Largo Corto Largo TIPS hipoteca-
Fondeo plazo plazo plazo plazo 1108

Tasa cartera 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Costo pasivo 5,6 14,8 5,6 14,8 11,2 11,1
Margen financiero 12,4 3.2 12,4 32 6,9 6,9
Costo de captar 1,9 0,8 1,9 0,8 1,5 0,8
Seguros e impuestos 0,9 0,4 0,9 0,4 0,4 0,4
Pérdida esperada 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Gastos administrati-
——— 49 49 49 +9 49 49
Margen operativo 0,3 -7,2 0,3 -7,2 -4,3 -3,5
Impuestos (38,5%) 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Exencion 6,9 6,9 6,9
R'enFabilidad del ac- - 85 6 5 - -
cionista
Margen total -0,7 =81 6,2 -1,1 -5,2 2,5

El costo del pasivo de corto plazo es el correspondiente a cuentas, depdsitos ordinarios, T, titulos de
inversion en circulacion y bonos obligatoriamente convertibles en acciones; para el largo plazo, el de TES
pesos a 7 afios promedio 2002 a 2004 Mas I punto.

Para Tps el costo del pasivo se estima como la tasa promedio de colocacion de las emisiones E1 a E6 y para
bonos en UVR + 4.5% (se utiliza 1pC promedio 2002 a 2004: 6.3%).

Rentabilidad del accionista: se supone en un 20% sobre el requerimiento de capital por solvencia (4.5%).
No se incluye requerimiento de capital por riesgo de mercado en el corto plazo.

Fuente: 1cav.

Asi, hasta 2004 la rentabilidad de la colocacion de la cartera vis reposo esencial-
mente en la vigencia de la exencion tributaria a su colocacion, cuando ésta era
aplicable, a la vez que la entidad financiera se hizo cargo del riesgo de mercado.
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2. RENDIMIENTO MARGINAL (2005)

Alincorporar, para efectos de los cilculos, los cambios que tuvieron lugar en 2005,
es evidente que mejora notablemente la situacion. De una parte, si bien contintia
habiendo problemas con los créditos financiados a largo plazo sin exencion tributaria,
los resultados al introducirla se tornan positivos y elevados, independientemente
de que el crédito se financie con cargo a recursos captados a corto 0 a largo plazo.
Adn asi, la titularizacién de la cartera vis no resulta ser la mejor alternativa, aun-
que la operacién ya no arroje resultados tan deficitarios. La opcién de financiar la
cartera vis con bonos hipotecarios continta siendo atractiva, y ain mas atractiva es
la opcién de financiar la operacién con cargo a recursos de redescuento de Finde-
ter, al tiempo que en ambos casos esa mayor rentabilidad se obtiene sin riesgo de
mercado (cuadro v B-4). Los recursos de Findeter no estaban disponibles para los
aflos previos al 2004 y tan sélo se han utilizado marginalmente ($92 mil millones
hasta diciembre de 2005).

CUADRO V B-4
CARTERA HIPOTECARIA VIS
MARGEN DE RENTABILIDAD MARGINAL SEGUN FUENTES DE FONDEO

Sin exencion Con exencion Con exencion .
Fondeo Corto Largo Corto Largo TIPS vy redescuento B }.11—
o : potecarios
plazo plazo plazo plazo Findeter

Tasa cartera 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4
Costo pasivo 44 9,5 44 9,5 7! 6,9 75
Margen financiero 11,9 6,9 11,9 6,9 2 0,4 8,9
Costo de captar 152 0,8 L2 0,8 1,5 0,8
Seguros e impuestos 0,9 0,4 0,9 0,4 0,4 0,4 0,4
Pérdida esperada 1,9 1,9 1,9 1,0 1,0 1,9 1,9
Gastos administrati-
vos crédito 49 49 49 +9 49 49 +9
Margen operativo 3l -1,1 31 -1,1 0,6 2,2 1,0
Impuestos (38,5%) 12 0,0 1,2 0,0 0,2 0,9 0,4
Exencion 6,3 6,3 6,3 .3
Rentabilidad del ac- o
cionista 9 &9 &9 %9 9 09 &9
Margen total 1,0 -2,0 73 4,4 -0,6 6,8 6,0

El costo del pasivo de corto plazo es el correspondiente a cuentas, depésitos ordinarios, cDT, titulos de
inversién en circulacién y bonos obligatoriamente convertibles en acciones; para el largo plazo, el de TEs
pesos a 7 afios en diciembre de 2005 mas 1 punto.

Para Tips el costo del pasivo se estima como la tasa promedio de colocacion de la emision E7 (UVR + 2. 19%),
para Findeter en UVR + 2%, y para bonos en UVR + 2.5% (se utiliza 1rC de 4.85%).

Rentabilidad del accionista: se supone en 20% sobre el requerimiento de capital por solvencia (4.5%).
No se incluye requerimiento de capital por riesgo de mercado en el corto plazo.

Fuente: 1cav.
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En resumen, hasta 2004 el otorgamiento de créditos vis en promedio no
resultaba rentable financiado con recursos ni a corto ni a largo plazo, sin la
exencion tributaria. Esta le devolvio rentabilidad a la operacion financiada con
cargo a recursos captados a corto plazo, lo que implica que la entidad tenia que
asumir el riesgo de mercado. La opcién de los bonos, aunque se abrié a partir
de julio de 2002 (Res. 542 de la Superintendencia de Valores, hoy Superinten-
dencia Financiera) ha sido, por algin motivo, poco utilizada, asi resulte ser la
mejor opcion, excepcion hecha de la utilizacion de los recursos de Findeter,
disponibles desde 2004. Con la caida en las tasas de interés de largo plazo que se
produce a partir de 2003, la reduccion en la siniestralidad de la cartera y de los
Ccostos operativos, si bien tampoco es dable prescindir de la exencién tributaria,
se abrié un amplio espacio, bajo las diferentes alternativas, excepcién hecha de
la titularizacién de cartera, para reducir la tasa de interés del crédito frente al
maximo establecido por el Banco de la Republica. Es preciso sefialar que este
escenario obedece en gran medida a la caida de 5.3 puntos porcentuales en la
tasa de interés de largo plazo, asi la reduccion del riesgo de cartera también
sea significativa (2.5%). Sin embargo, de revertirse la tendencia en las tasas de
interés de largo plazo, es posible que s6lo quede la opcién de financiar la cartera
con recursos de Findeter o con bonos.

B. CARTERA DIFERENTE DE VIS
I. RENDIMIENTO PROMEDIO (2002-2004)

La cartera diferente de 115, fondeada con recursos captados a largo plazo, arroja
una rentabilidad promedio negativa del 3.7% para el periodo 2002-2004; si el
fondeo se realiza con recursos captados a corto plazo la utilidad resultante es del
2% y la entidad financiera asume el riesgo de mercado (cuadro v B-3).

Cuando se incluye la exencion tributaria vinculada a la titularizaciéon de
cartera y a los bonos hipotecarios, la cual reduce el costo del fondeo en 3.6 pun-
tos porcentuales, se recupera la rentabilidad de la cartera, asi contintie siendo
negativa en un 0.9% y un 0.4%, respectivamente, considerablemente inferior
a la que se obtiene si la entidad asume el riesgo de mercado.
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CUADRO V B-5
CARTERA HIPOTECARIA NO VIS
MARGEN DE RENTABILIDAD PROMEDIO
SEGUN FUENTES DE FONDEO

Bonos

Bendes Corto plazo Largo plazo TIPS hiporEzanies
Tasa cartera 21,1 21,1 21,1 21,1
Costo pasivo 5,0 14,8 11,2 11,1
Margen financiero 15,5 6,4 10,0 10,0
Costo de captar 1,9 0,8 L5 0,8
Seguros e impuestos 0,9 0,4 0,4 0,4
Pérdida esperada 5,5 5,5 5,5 5,5
Gastos administrativos crédito 2,5 255 2,5 2,5
Margen operativo 47 -2,8 0,1 0,9
Impuestos (38,5%) 1,8 0,0 0,0 0,3
Exencion

Rentabilidad del accionista 0,9 0,9 0,9 0,9
Margen total 2,0 -3,7 -0,9 -0,4

El costo del pasivo de corto plazo es el correspondiente a cuentas, depésitos ordinarios, CDT, titulos de
inversion en circulacién y bonos obligatoriamente convertibles en acciones; para el largo plazo, el de TES
pesos a 7 afios promedio 2002 a 2004 Mas I punto.

Para Tips el costo del pasivo se estima como la tasa promedio de colocacion de las emisiones E1 a E6, y para
bonos en UVR + 4.5% (se utiliza 1PC promedio 2002 a 2004: 6.3%).

Rentabilidad del accionista: se supone en un 20% sobre el requerimiento de capital por solvencia (4.5%).
No se incluye requerimiento de capital por riesgo de mercado en el corto plazo.

Fuente: 1cav.

2. RENDIMIENTO MARGINAL (20035)

A semejanza del analisis presentado para la cartera vis, los calculos para la No
VIs se realizan con base en los costos marginales estimados para las principales
variables en 2005. En este caso, titularizar la cartera y colocar bonos se torna
rentable (3% y 3.3%, respectivamente) vy se obvia el tener que correr con el
riesgo de mercado (cuadro v B-6). Estas rentabilidades también permiten la
reduccién de la tasa de interés que se cobra sobre los créditos.
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CUADRO V B-6
CARTERA HIPOTECARIA NO VIS
MARGEN DE RENTABILIDAD MARGINAL
SEGUN FUENTES DE FONDEO

Bonos

I Corto plazo Largo plazo TIPS Kipistecrias
Tasa cartera 10,4 19,4 19,4 19,4
Costo pasivo 4,4 9,3 7.3 7,5
Margen financiero 15,0 9,9 Iz; 12,0
Costo de captar 1,2 0,8 1,5 0,8
Seguros e impuestos 0,9 0,4 0,4 0,4
Pérdida esperada 1,5 1,5 1,5 1,5
Gastos administrativos crédito 245 2,5 2,5 25
Margen operativo 8,9 4,8 6,4 6,8
Impuestos (38,5%) 3,4 1,8 245 2,6
Exencion

Rentabilidad del accionista 0,9 0,9 0,9 0,9
Margen total 4,6 2 3,0 33

El costo de pasivo de corto plazo es el correspondiente a cuentas, depositos ordinarios, cDT, titulos de
inversion en circulacion y bonos obligatoriamente convertibles en acciones; para el largo plazo, el de TES
pesos a 7 afios en diciembre de 2005 mas 1 punto.

Para 11ps el costo del pasivo se estima como la tasa promedio de colocacion de la emision E7 (UVR + 2.19%),
y para bonos en UVR + 2.5% (se utiliza 1pc de 4.85%).

Rentabilidad del accionista: se supone en un 20% sobre el requerimiento de capital por solvencia (4.5%).
No se incluye requerimiento de capital por riesgo de mercado en el corto plazo.

Fuente: 1cav.

En resumen, el otorgamiento de crédito No Vis es rentable cuando se trabaja con
gastos marginales (2003), incluso mediante la captacion de recursos de largo
plazo realizada por la misma entidad financiera. Si el calculo se realiza con base
en los gastos promedios (2002-2004), s6lo es rentable si se fondea con recursos
de corto plazo y se asume el riesgo de mercado.

Podria decirse que, en el caso de la cartera hipotecaria, especialmente la No vis,
en el periodo 2002-2004 el Gobierno estaba asumiendo parte del costo implicito
en el riesgo de mercado, por la via de la exencion tributaria a la titularizacion y a
los bonos hipotecarios, vy el resto lo estaba asumiendo el usuario de crédito. Sin
embargo, es importante aclarar que en un escenario de reduccion de tasas de interés
de largo plazo disminuye el efecto de la exencion y por lo tanto su costo fiscal,
en la medida en que la tasa impositiva es equivalente a una proporcion (38.5%)
del rendimiento del titulo. En el caso de la cartera vis, por la via de la exencion
tributaria sobre el rendimiento de la cartera, el Gobierno estaba asumiendo parte
del costo administrativo y del riesgo crediticio, que son mas elevados, quedando
el riesgo de mercado a cargo de la entidad financiera y del usuario del crédito.
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II. LEASING HABITACIONAL

A diciembre de 2005, las entidades afiliadas al 1cAv habian realizado 2.323
operaciones de leasing habitacional, por un monto cercano a los $136 mil mi-
llones (grafica v B-2). Del monto total de operaciones, el 63% eran nuevas y el
37% acuerdos de reestructuracion de cartera. Cabe destacar, sin embargo, que
en 2006 se activa la utilizacién de este instrumento al haberse realizado 1.28¢9
operaciones por $94 mil millones hasta el mes de julio.

LaLey 788 de 2002 y el Decreto 1787 de 2004 establecieron que los ingresos
provenientes de los contratos de leasing habitacional con duracién minima de
10 afios, suscritos hasta el 27 de diciembre de 2012, realizados por los bancos
comerciales, constituyen rentas exentas en la porcion que exceda el costo pro-
medio de captacion de los pasivos.

GRAFICA V B-2
SALDO Y NUMERO DE OPERACIONES DE LEASING HABITACIONAL
2004-2005
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Fuente: Estados financieros, Superintendencia Financiera e ICAV.

Esta operacion, a pesar de la exencion tributaria, no era rentable para la cartera
vIs hasta 2004, a menos que la entidad asumiera el riesgo de mercado, en cuyo
caso resultaba menos rentable que el crédito. Para 2005 la operacion se torna
atractiva, asi esa rentabilidad sea inferior a la que se obtiene con crédito finan-
ciado con cargo a bonos hipotecarios o a recursos de redescuento de Findeter
(cuadro v B-7 y cuadro vV B-4).
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CUADRO V B-7

LEASING HABITACIONAL. VIVIENDA VIS

MARGEN DE RENTABILIDAD PROMEDIO Y MARGINAL SEGUN FUENTES DE FONDEO

2002-2004 2005
Con datos promedio Marginal

Fondeo Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
Tasa leasing 18,0 18,0 16,4 16,4
Costo pasivo 5,0 14,8 4,4 9,5
Margen financiero 12,4 g2 11,9 6,9
Costo de captar 1,9 0,8 1,2 0,8
Seguros e impuestos 0,9 0,4 0,9 0,4
Pérdida esperada 4,3 4,3 1,9 1,0
Gastos administrativos crédito 4,9 4,9 4,9 4,9
Margen operativo 0,3 -7,2 31 -1,1
Impuestos (38,5%) 0,1 0,0 1,2 0,0
Exencion 4.4 404 44 44
Rentabilidad del accionista 0,9 0,9 0,9 0,9
Margen total 37 -3,7 5.4 2,5

El costo del pasivo de corto plazo es el correspondiente a cuentas, depésitos ordinarios, cpT, titulos de
inversion en circulacion y bonos obligatoriamente convertibles en acciones; para el largo plazo, el de TEs

pesos a 7 aflos mas 1 punto.

Rentabilidad del accionista: se supone en un 20% sobre el requerimiento de capital por solvencia

(4.5%).

No se incluye requerimiento de capital por riesgo de mercado en el corto plazo.

Fuente: 1cav.

Elleasing habitacional para vivienda No VIS es rentable en cualquier caso, siendo
esa rentabilidad mayor para la operacion en el margen, asi para la promedio
también se obtengan resultados positivos con recursos captados a largo plazo

(1.9%) (cuadro v B-8).
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CUADRO V B-8
LEASING HABITACIONAL. VIVIENDA NO VIS
MARGEN DE RENTABILIDAD PROMEDIO Y MARGINAL SEGUN FUENTES DE FONDEO

2002-2004 2005
Con datos promedio Marginal

Fondeo Corto plazo | Largo plazo | Corto plazo | Largo plazo

Tasa leasing 21,1 21,1 19,4 10,4
Costo pasivo 5,0 14,8 4,4 9,5
Margen financiero 15,5 6,4 15,0 9.9
Costo de captar 1,9 0,8 1,2 0,8
Seguros e impuestos 0,9 0,4 0,9 0,4
Pérdida esperada 5,5 555 5 1,5
Gastos administrativos crédito 2,5 25 2,5 25
Margen operativo 4.7 -2,8 8,9 4.8
Impuestos (38,5%) 1,8 0,0 3,4 1,8
Exencion 5,0 5,6 5,6 5,6
Rentabilidad del accionista 0,9 0,9 0,9 0,9
Margen total 7,0 1,9 10,2 v

El costo del pasivo de corto plazo es el correspondiente a cuentas, depdsitos ordinarios, cDT, titulos de
inversion en circulacion y bonos obligatoriamente convertibles en acciones; para el largo plazo, el de TES
pesos a 7 afios mas 1 punto.

Rentabilidad del accionista: se supone en un 20% sobre el requerimiento de capital por solvencia
(4-5%).

No se incluye requerimiento de capital por riesgo de mercado en el corto plazo.

Fuente: 1cav.

En resumen, es evidente que en 2005 la caida en la tasa de interés de largo
plazo y la reduccién de la siniestralidad de la cartera permiti6, incorporando
las exenciones tributarias vigentes, reducir las tasas de interés a ser cobradas
sobre los nuevos créditos, tanto para vis como para No VIs, sin tener la entidad
crediticia que asumir el riesgo de mercado, bien sea financiando la operacion
directamente a largo plazo o con recursos de redescuento de Findeter para
vivienda Vs, y en el caso de la No vis titularizando o con bonos hipotecarios.
La opcién del leasing habitacional abre un espacio atin mayor en particular en
el caso de la financiacién de vivienda diferente de vis. Sin embargo, nada de
esto es posible si se eliminan las exenciones tributarias y/o se incrementan las
tasas de interés de captacion de largo plazo.

Las razones para que la utilizacién del leasing habitacional haya sido en la
practica insignificante pueden estar asociadas a que, si bien este instrumento cum-
ple con el mismo propésito del crédito, es dificil explicarlo al deudor hipotecario;
implica un cambio radical en los aplicativos de las entidades financieras, y quizas
mas importante atin, en el marco de las normas vigentes, este tipo de contrato
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pierde los beneficios tributarios en caso de su cesion y ampliacion en la cobertura
del crédito. Adicional a ello, no sobra recordar que el articulo 1.° de la Ley 795 de
enero de 2003, que puso en vigencia el mecanismo, fue demandado, y transcurrié
un lapso de tiempo antes de que quedara en firme su situacién juridica.

Estos resultados deben sin embargo tomarse con cierta cautela, por cuanto
dependen fundamentalmente de dos hipétesis basicas. La primera es que la
reduccion en las tasas de referencia de los TES perdure en el tiempo. El origen
de esta reduccion, como se aprecia en el capitulo tercero, esta en los mercados
externos y en la percepcion del riesgo pais en esos mercados. En consecuencia,
en ambos casos, es posible que Colombia esté enfrentando un comportamiento
susceptible de modificarse, al menos parcialmente, en el curso de 2006. En
segundo lugar, las exenciones tributarias también son de caricter temporal, en
particular la de la emision de titulos de largo plazo.

III. FACTIBILIDAD DE REDUCIR LA TASA
DE INTERES AL USUARIO DEL CREDITO

Los resultados obtenidos permiten concluir que frente a las tasas maximas
de interés vigentes hasta julio de 2006 fijadas por el Banco de la Republica,
e incorporando las exenciones tributarias vigentes, en el caso de los créditos
directos, tanto vis como No VIS, existia un amplio margen hacia finales de 2005
para reducir la tasa de interés de colocacion. En el caso del leasing habitacional
este margen resultaba atin mas amplio. De hecho, esa caida en las tasas de in-
terés se esta presentando: al cierre del mes de mayo de 2006 la tasa de interés
sobre los créditos era de UVR + 9%, tanto para los Vis como para los No vis, o
su equivalente —13%-— a tasa fija (grafica v B-3).

El cuadro v B-g resume los resultados obtenidos bajo las distintas opciones
de financiamiento del crédito hipotecario y el cuadro v B-10 presenta la tasa
minima a la cual se podria colocar el crédito bajo las distintas alternativas de
financiamiento para que la operacion resulte en equilibrio. De esos cuadros se
puede concluir que en el periodo 2002-2004 no existia ningin margen para
reducir la tasa de interés, y que el financiamiento de vivienda sélo era posible
en presencia de las exenciones tributarias y con un fondeo con cargo a recursos
de corto plazo, teniendo que asumir la entidad crediticia el riesgo de mercado;
situacion que estaba lejos de ser ideal, en particular en el caso de la vivienda
vis. La tnica alternativa rentable que existia para vivienda vis era fondear la
operacion con cargo a bonos hipotecarios que, como se anotd, inicialmente
presentaron problemas con su emision y, posteriormente, por alguna razén no
se ha hecho mayor uso de ella. En el caso de la cartera diferente de vis, para
que fuera rentable su titularizacion, requeria de la adquisicién de esos titulos
por parte de la misma entidad financiera.
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GRAFICA V B-3
TASA DE CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA EN UVR
2002-MAYO DE 2000
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Fuente: Superintendencia Financiera.

CUADRO V B-Q
CARTERA HIPOTECARIA Y LEASING HABITACIONAL
MARGEN DE RENTABILIDAD POR FUENTE DE FONDEO

Promedio 2002-200:
Rentabilidad con 1990 carte.ra omecro2 094 - ;
. hipotecaria. ) | Leasing | Leasing
costos promedio Total VIS No vis
Total VIS No vis
. ., Corto plazo 0,3 1,1 -0,7 2,0
Sin exencion
Largo plazo -5,2 -8,1 -3,7
y Corto plazo 6,2 N. A, 3,7 7,0
Con exencion
Largo plazo -1,1 N.A. -3,7 1,9
Recursos Findeter con exencion N.A. N.A. N. A. N.A.
TIPS -5,2 -0,9 N.A. N. A.
Bonos hipotecarios 255 -0,4 N.A. N. A.
Rentabilidad con KD earterd == . :
. hipotecaria. | Leasing | Leasing
costos marginales Total VIS No vis -
Total VIS No vis
. ., Corto plazo N.A. 352 1,0 4,6
Sin exencion
Largo plazo 0,7 -2,0 24T
Corto pl N. A. 5,4 2
Con exencién oro peER 123 2t =
Largo plazo 4,4 N. A. 2.5 757
Recursos Findeter con exencion 6,8 N.A. N.A. N.A.
TIPS -0,6 3,0 N.A. N.A.
Bonos hipotecarios 6,0 3,3 N. A. N. A.

N. A.: No aplica.
Fuente: 1CAV.
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CUADRO V B-10
CARTERA HIPOTECARIA Y LEASING HABITACIONAL

TASAS MINIMAS DE COLOCACION POR FUENTE DE FONDEO
(PUNTOS SOBRE UVR)

L Promedio 2002-2004
Tasas minimas con : "
costos promedio VIS No vis Leasing vis Leas:?Sg e
Sin exencion Corto plazo | No posible 10,9
Largo plazo | No posible No posible
Con exencion Corto plazo 6,7 N.A. 8,2 7,4
Largo plazo | No posible N. A. No posible No posible
Recursos Findeter con exencion N. A. N.A. N.A. N.A.
TIPS No posible No posible N.A. N. A.
Bonos hipotecarios 9,3 No posible N.A. N.A.
Tasas minimas con 2005 X
: ) = . Leasing No
costos marginales VIS No vis Leasing vis “s"
Sin exencion Corto plazo 9,5 6,8
Largo plazo | No posible 10,7
Con exencion Corto plazo 5,2 N.A. 6,4 4,4
Largo plazo 8,0 N.A. 10,3 8,4
Recursos Findeter con exencion 547 N. A. N.A. N.A.
TIPS No posible 9,2 N. A. N.A.
Bonos hipotecarios 6,6 8,8 N. A. N. A.

N. A.: No aplica.
No posible: Tasa minima supera el tope establecido por el Banco de la Republica.
Fuente: 1cav.

En 2005 se dan las condiciones requeridas para reducir las tasas de interés de los
créditos fondeados con cargo a recursos captados a largo plazo, incorporando
las exenciones tributarias vigentes. El margen para esos efectos esta en funcién
de la fuente de fondeo. Para la cartera vis, tanto la utilizacién de recursos de
redescuento de Findeter como la emision de bonos hipotecarios abren las
mayores posibilidades de reduccién de las tasas de interés. Ello no obsta para
que la captacion directa también resulte atractiva, aunque su rentabilidad sea
menor. Para la cartera No vis, las opciones que mis facilitan la reduccién de las
tasas de interés de interés son la titularizacion de cartera, la emisién de bonos
hipotecarios y los contratos de leasing, siendo mas amplio el margen en este
ultimo caso.

Como ya se mencion, la reduccién del costo financiero de los créditos
hipotecarios vis que se present6 en 2006 es producto de la caida en las tasas de
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interés de largo plazo y de la existencia de la exencion tributaria sobre el rendi-
miento de esta cartera, la cual contribuyé a reducir la pérdida en que incurria
la entidad financiera en el otorgamiento de este tipo de créditos. En términos
de ingresos para la entidad financiera, esta exencion se aproxima en promedio a
7 puntos porcentuales de la tasa de interés para el periodo 2002-2004. A partir
de 2005 —con posterioridad a la caida en los costos de captacion— frente a una
tasa de colocacion del 11%, la rentabilidad de la operacion, por cuenta de la
exencion tributaria pasa, de ser negativa en un 2%, a ser positiva en un 4.4%.
En estas circunstancias se abrié la posibilidad de reducir a UVR + 9% la tasa
de interés que se cobra sobre este tipo de préstamos. Si se elimina la exencion
tributaria vigente para la contabilizacién de los intereses provenientes de este
tipo de cartera, serfa preciso, para que la operacion quede en equilibrio, ajustar
hacia arriba la tasa de interés hasta el 13.4%. Es decir, 4.4 puntos porcentuales
por encima de la ofrecida por las entidades en mayo de 2006. Como quiera que
existe un tope a la tasa de interés del 11% —siempre y cuando el Banco de la
Republica no lo reduzca, como sucedié en el caso de la No vis— ello no seria
factible por lo que la operacion, si es que se realiza, arrojaria pérdidas consi-
derables (grafica v B-4).

GRAFICA V B4
CARTERA VIS. INCENTIVOS A LA OFERTA DE CREDITO
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Fuente: Calculos 1cav.

Al igual de lo ocurrido en el caso de la vivienda vis, la exencion tributaria a los
titulos emitidos a largo plazo represent6 casi 3 puntos porcentuales en términos
de rentabilidad de la operacién crediticia en el periodo 2002-2004. A partir

371



372

oA la vivienda quién la ronda?

de 2005, con la caida en la tasa de interés que el mercado reconoce sobre los
recursos captados a largo plazo, el aporte a la reduccion del costo del fondeo
se redujo —la rentabilidad pasa del 2.1% al 3% en razén a que el impacto de
esta exencion disminuye con la reduccion en el desequilibrio entre la tasa de
interés de corto y la de largo plazo. A raiz de esa caida fue posible bajar la tasa
de interés que se cobra sobre los créditos diferentes de vis a UVR + 9%. Ahora
bien, si se elimina esa exencion, la rentabilidad de la operacién resulta negativa
en un 1.3%, por lo que para que ésta quede en equilibrio seria preciso aumentar
la tasa de interés que se cobra sobre los préstamos en por lo menos 2 puntos
porcentuales, lo que volveria a afectar la demanda por crédito de este segmento
poblacional. No obstante, si aumenta la tasa de interés de los TEs el efecto sobre
el costo de los créditos estaria magnificado (grafica v B-5)

GRAFICA V B-5
CARTERA NO VIS. INCENTIVOS A LA OFERTA DE CREDITO
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Fuente: Calculos 1cav.

Estos resultados no obstan para recordar que en torno a la tasa de interés de
colocacion del crédito hipotecario se ciernen enormes problemas que vale la
pena resaltar. En primer término, la tasa de interés del crédito hipotecario es la
Unica sobre la cual se ejercen controles administrativos. Esta tasa es fijada por
el Banco de la Republica con base en la sentencia C-955 de 2000 de la Corte
Constitucional, la cual sefialé que ésta deberia ser la menor del mercado y que
la de la vivienda vis deberia ser ain menor. En desarrollo de esa normativa,
el Banco de la Republica fij6 en el afio 2000 en un 11% la tasa de interés a ser
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cobrada para la vivienda vis, y en el caso de la vivienda diferente de vis en el
13.92% (resols. 20 y 14 de 2000). Estas tasas estuvieron vigentes hasta julio de
2006, posteriormente el Banco, mediante la Resolucion 8, redujo la tasa del
crédito diferente de vis al 12.7%. Adicionalmente, en esa misma resolucion
se determiné que la tasa deberia aplicarse no sélo sobre los desembolsos a ser
realizados a partir de la fecha de la misma, sino sobre la totalidad de la cartera,
a pesar del impacto que esto tendria sobre la estabilidad contractual de los
préstamos y sobre las finanzas de las entidades crediticias. Esta ultima dispo-
sicion resulté sorprendente en la medida en que la Ley 540 (art. 17) estipul6
que la tasa de interés que se cobra sobre los créditos es fija durante la vigencia
de los mismos v solo puede ser modificada hacia abajo por acuerdo entre las
partes, al tiempo que el mismo Banco de la Republica en la motivacion que
sustent6 la Resolucion 14 de 2000 habia manifestado que los futuros ajustes a
ser introducidos a la tasa de interés aplicarfan Gnicamente sobre los créditos
desembolsados a partir de la vigencia de la resolucién. Ese giro en la decision
de la Junta Directiva del Banco de la Republica es producto de la interpretacion
de los fallos de la Corte Constitucional y del Consejo de Estado, que abrieron
el espacio para la reduccién generalizada de esa tasa, asi previo a esa decision
de la Junta estuviesen abiertas amplias posibilidades de reducirlas, por acuerdo
entre las partes, en razon a que los prepagos de deuda no son penalizables, ni
tampoco el traslado de pagarés de una entidad crediticia a otra.

De ahi que, frente a la reduccion de la tasa de interés inducida por la
regulacion o por las mismas fuerzas del mercado, es preciso tener en cuenta
el impacto que ésta tiene sobre las finanzas de las entidades crediticias. En el
cuadro vV B-11 se presentan algunos estimativos de los costos en que incurriria
¢l sistema financiero hipotecario con la reduccion generalizada de las tasas de
interés. Como se puede apreciar, cada punto porcentual tiene un costo de $38
mil millones por afio.

En resumen, una politica sostenible de reduccion de las tasas de interés de
colocacion precisa de la preservacion de los niveles vigentes de las tasas de interés
de captacion de largo plazo. Adicionalmente, es necesario recordar que hasta
2004, €n términos relativos, la rentabilidad de la cartera de consumo superaba
ampliamente la de los otros tipos de cartera, asimismo la comercial y las inver-
siones en titulos del Gobierno tenian menor riesgo que la cartera hipotecaria.
Por lo tanto, resulta financieramente racional que la banca hipotecaria hubiese
diversificado el riesgo de su portafolio invirtiendo relativamente menos en ese
Gltimo tipo de préstamos. Con la reduccién de las tasas de interés de los TES
cambian de manera radical las rentabilidades relativas de los distintos tipos de
inversiones autorizadas a los establecimientos de crédito.
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Cabe destacar, de otra parte, que los calculos realizados no recogen el efecto
sobre la rentabilidad de la entidad financiera de titularizar cartera con altura
de desembolso de uno o dos afios, que permite que la entidad capte ahorro a
corto plazo para su financiamiento, sin tener que incurrir en el mayor riesgo
de mercado. Tampoco esta capturada la ventaja comparativa de tener titulos
provenientes de procesos de titularizacion de cartera en el activo de la entidad
crediticia, los cuales, ademds de tener una exencion tributaria, son mas faciles
de negociar en el mercado que la cartera hipotecaria propiamente dicha.

IMPACTO DE UNA REDUCCION EN LA TASA DE INTERES

CUADRO V B-11
CARTERA HIPOTECARIA

2005
Cartera Vvis Cartera No vis Cartera total
Rango de tasa Sa!do pr;[lizadio Sa!do pr(’)I;Seiiio S"‘!do pr(’)Ir":i:io

» il ponderada (eill ponderada (mill) ponderada
<=0% 18.195 -0,57% 40.877 -0,01% 59.071 -0,18%
>oy<=35% 66.224 4,57% 51.293 3,66% TI7:517 4,17%
>5v<=6% 12.327 5,00% 12.901 5,20% 25.228 5,15%
>6y<=7% 12.330 6,85% 9.253 6,59% 21.583 6,74%
>7yv<=8% 68.026 7,90% 24.709 7,80% 92.736 7,87%
>8y<=9% 18.249 8,66% 50.021 8,63% 09.170 8,65%
>9y<=10% 97.675 0,88% 54.873 9,67% 152.548 9,80%
> 10y < =10,5% 11.367 10,21% 173.343 10,42% 184.711 10,41%
>10,5y<=11% 2.462.188 10,95% 263.104 10,00% 2.725.292 10,04%
>11y<=11,5% 53.967 11,11% 53.967 11,11%
> 11,5y <=12% 451.360 11,07% 451.360 11,97%
>12y<=12,5% 106.173 12,31% 196.173 12,31%
>125y<=13% 321.754 12,89% 321.754 12,89%
> 13y <=13,5% 63.788 12,05% 63.788 12,95%
> 13,5V <=13,02% 1.603.776 13,85% 1.603.776 13,85%
Total saldo 2.796.582 10,52% |  3.372.091 12,38% |  6.168.673 11,54%

VIS No vis Costo

Tasa maxima actual 11% 13.92% |  total *
Disminucion del 1% 10,0% 23.301 12,02% 14.995 38.296
Disminucion del 1,5% 9,5% 36.037 12,42% 24.830 60.866
Disminucion del 2% 9,0% 48.893 11,92% 35.749 84.642

* Suponiendo que toda cartera es productiva y genera ingreso.

Fuente: 1cav.




Oferta de crédito hipotecario. Rentabilidad de la operacion crediticia hipotecaria v1s y No 1'lS

IV. CONCLUSIONES

En los afios subsiguientes a la crisis de 1999, la liquidez del mercado no se ha
constituido en una limitante para la oferta crediticia. Sin embargo, frente al resto
de operaciones autorizadas a los establecimientos de crédito, el otorgamiento de
crédito hipotecario se tornd mas riesgoso y menos rentable y las elevadas tasas de
interés de los titulos de largo plazo, vigentes hasta 2004, se constituyeron en una
enorme limitante por motivos de diversa indole. En efecto, la distorsion que le
introduce el elevado costo de los titulos de deuda publica al crédito hipotecario,
al no poder transferirse al usuario del mismo, bien sea por el control existente
sobre las tasas de interés o por la misma ausencia de demanda a ese costo, dada la
capacidad de pago de la poblacién o su elevado costo de oportunidad, le restaban
rentabilidad a la operacion crediticia. De hecho, la diferencia entre las tasas de
captacion de corto y largo plazo de los bancos hipotecarios fluctu6 entre goo y
500 puntos basicos entre el periodo 2002-2004 y 2005.

Parte de los problemas inherentes a la politica de vivienda vigente se trataron
de subsanar por la via de algunas exenciones tributarias transitorias. Estas mo-
rigeraron los problemas pero, por el hecho de ser, de un lado, de caracter tran-
sitorio y, de otro, insuficientes, tan solo contribuyeron en el margen a dinamizar
la operacion crediticia. Del analisis presentado en este capitulo, es evidente que
la operacion hipotecaria no resultaba rentable hasta 2004 sin esas exenciones,
y que con éstas, tan solo lo fue parcialmente, de suerte que no sorprende la
pérdida de competencia de la operacion frente a otras alternativas de inversion
de los establecimientos de crédito, y de ahi el proceso de marchitamiento de la
cartera de vivienda que se dio hasta 2005.

Es evidente que, en el caso de la cartera vis, el riesgo de mercado, a pesar
de las exenciones tributarias, corri6 por cuenta de la entidad crediticia hasta
2004. Su fondeo con cargo a recursos de largo plazo solo se abrié espacio con
la caida de las tasas de interés de largo plazo, la reduccion del riesgo crediticio
y administrativo de la entidad y la disponibilidad de fondos de Findeter.

En cuanto a la cartera diferente de vis, dado que la tasa de interés fijada
por el Banco de la Republica hasta julio de 2006 fue tres puntos porcentuales
superior a la de vis, el espacio para su colocacion era ligeramente mas amplio y
su titularizacién se dio, en especial, en razon a que con ella era posible anticipar
utilidades cuando mas lo requerian los establecimientos de crédito, a la vez que
con la tenencia de dichos titulos, el producto de los mismos quedaba cubierto
por la exencién tributaria originada en su rendimiento.

Con la caida de las tasas de interés de captacion de largo plazo de las entida-
des hipotecarias (530 puntos basicos entre el escenario promedio y el marginal),
la disminucién de la siniestralidad de los créditos (340 puntos basicos) y la
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reduccion de los costos administrativos (70 puntos basicos), se abri un espacio
significativo para la reduccion de las tasas de interés, en particular para la cartera
diferente de vis, que al inicio de 2006 era inferior en 500 puntos basicos a la
fijada por el Banco de la Reptblica y para vis en 200 puntos bésicos.

Al descomponer los ingresos y gastos que integraban la actividad crediticia
en 1990 y compararlos con los correspondientes del periodo 2002-2004 y los
de 2003, se evidencian los enormes cambios que se produjeron en los mismos
y es posible identificar dénde estan las fortalezas v debilidades de la politica
de vivienda vigente.

Un factor que incidié de manera determinante sobre los costos de las ope-
raciones hipotecarias en el pasado y contintia haciéndolo, aunque en menor
grado en el presente, es el riesgo crediticio. De ahi que hacia el futuro sean
determinantes las perspectivas que se tengan en esa materia. Este riesgo, en la
actualidad, asi contintie superando en 1 punto porcentual los indices vigentes
antes de la crisis, da cuenta de cerca de 2 puntos porcentuales del margen
operativo antes de impuestos. ;Qué posibilidades existen de que la tendencia
observada en los dos ultimos afios se mantenga y que la operacion crediticia
hipotecaria entre a competir desde este punto de vista con el otorgamiento de
otro tipo de créditos? Ello va a depender de la efectividad del cobro judicial y
de la seguridad juridica que se tenga respecto de la liquidacion de los créditos.
Si ésta es eficiente y dejan de estar cuestionadas las normas que regulan la
operacion en los estrados judiciales, es posible tornar productiva la cartera que
a la fecha figura como improductiva y asi aumentar la rentabilidad futura.

Un segundo factor determinante es que los gastos operacionales de la banca
hipotecaria asociados a la captacién de recursos estin en funcién de su plazo.
Por tanto, sobre esos niveles de gasto incide de manera determinante la politica
que se adopte en términos del fondeo del crédito. Ciertamente, la captacion de
recursos de largo plazo no precisa de la red de oficinas, de ahi que resulte menos
onerosa en términos administrativos, al tiempo que mas costosa en términos
financieros. Las diferencias entre esos costos, junto con el riesgo estimado de
fondear la cartera a corto plazo, determinarin la estrategia que se siga en esa
materia. Lo ocurrido hasta 2004 difiere de manera sustancial de lo que puede
esperarse de 2006 en adelante. En particular, hasta 2004 la Gnica forma de
obtener resultados positivos de la operacién hipotecaria era recurriendo a la
mezcla de fuentes de financiacion —parte de la cartera se titularizé y parte se
fondeo a corto plazo (en particular la cartera vis y los contratos de leasing)—,
en la medida en que, a pesar de las exenciones tributarias, resultaba inviable
cualquier otra opcion. De ahi que las entidades financieras se vieran abocadas
a asumir parcialmente el riesgo de mercado.
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Con la caida en el diferencial de tasas de interés de corto y largo plazo, se
podria financiar toda la cartera con cargo a captaciones de largo plazo, hasta
tanto la situacion del riesgo pais se mantenga inmodificada. Este es quizas el
mayor interrogante que se cierne sobre el sistema hipotecario. De ahi que de
los resultados obtenidos, y para efectos de las perspectivas futuras, surgen dos
puntos particularmente preocupantes.

El primero, se relaciona con los costos de captacion y la normatividad
impuesta por la Corte Constitucional sobre la tasa de interés de colocacion.
Es un hecho que las variables que integran la formula de calculo de la tasa de
interés de colocacion utilizada inicialmente por el Banco de la Republica en el
documento Tusa de interés remuneratoria maxima para créditos destinados a la
financiacion de vivienda individual a largo plazo y de proyectos de construccion
de vivienda, de septiembre de 2000, no tienen relacion con lo que ocurre en el
mercado. El spread entre la tasa de interés de corto y largo plazo definido en ese
entonces, estaba esencialmente asociado a lo que en su momento se considero la
tasa de interés real de largo plazo que, por razones obvias, no es equivalente al
spread entre la tasa de interés de corto plazo y la de largo plazo. Sin embargo, en
esa época no existia ningtin indicador en el mercado que permitiese medir esa
variable. Ahora bien, a partir de 2003 con el desarrollo del mercado doméstico
de capitales es posible calcular ese spread, el cual a su vez esta determinado
por factores que van mas alld de lo que ocurre en los mercados domésticos, en
particular el riesgo pais y las tendencias de las tasas de interés en los mercados
externos, como se vio en el capitulo tercero. Por tanto, fijar una tasa de interés
de colocacion con base en unos pardametros, cuando son otros los que afectan
el mercado, puede inducir poco menos que el caos. Este hecho, sumado a que
la tasa de interés que fija el Banco de la Repiblica tiene implicaciones no solo
sobre los desembolsos futuros, sino sobre todo el stock de cartera, torna parti-
cularmente dificil cualquier decisién que se tome al respecto. Por ejemplo, iqué
ocurre con la rentabilidad de la cartera titularizada cuando se reduce la tasa de
interés del Banco de la Republica?

El segundo punto inquietante esta asociado con el nivel de la tasa de interés.
En el tercer capitulo se identificaron dos hechos: uno, que la tasa de interés
que el mercado doméstico reconoce sobre los TES esta vinculada con la tasa
que el mercado externo reconoce por los titulos de la Reptblica de Colombia
emitidos en dolares. Esa tasa, a su vez, tiene incorporados dos determinantes:
el riesgo pais v la tasa de interés de los titulos de largo plazo emitidos por el
Tesoro Norteamericano. Por la evolucién que mostraron los mercados externos
el costo del riesgo pais se redujo en cerca de 8oo puntos basicos entre septiembre
de 2002 y 2005, al tiempo que el aumento de la tasa de interés externa de corto
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plazo no tuvo ningutn efecto sobre la tasa de interés de largo, de suerte que el
diferencial de 355 puntos bisicos entre estas dos tasas (diciembre de 2001) se
redujo a 20 puntos bésicos en diciembre de 2003. Ese espacio que se abri6 en
particular en 2003, es el que a su vez permiti6 reducir la tasa de interés que se
cobra sobre los créditos en UVR. Eso esta bien, pero, ¢qué logica tiene que la
vivienda sea el Ginico sector que se ve abocado a asumir esos costos, que son los
mas elevados del mercado, cuando la vivienda es precisamente un bien protegido
constitucionalmente?

Si bien en el corto plazo, y mientras se mantenga la situacion de tasas de
interés bajas, existen razones para ser optimistas en términos de la tasa de interés
que se cobre sobre los créditos hipotecarios y, por ende, sobre el dinamismo
de la actividad crediticia; en el largo plazo lo que ocurra depende de que esta
situacion no se revierta.

En cuanto a las perspectivas respecto del comportamiento futuro de las
tasas de interés de largo plazo, especialistas en el tema consideran que, a pesar
de que las tasas vigentes a comienzos de la década de 2000 eran excesivamente
altas, las de finales de 2005 fueron exageradamente bajas, por lo que seria da-
ble esperar cambios en la tendencia. Si a lo anterior se adiciona la decisién del
Banco de la Reptblica respecto de los topes a la tasa de interés, la situacion se
complica ain mis, en la medida en que la tasa de interés que se cobra sobre los
créditos es flexible hacia abajo pero no lo es hacia arriba. En consecuencia, los
movimientos que haga el Banco de la Reptiblica hacia abajo, si bien benefician
a los deudores que tengan pasivos con los bancos; por tener enormes reper-
cusiones sobre la totalidad de la cartera, implica que en el momento en que la
tasa de interés de largo plazo se revierta la entidad financiera entra a incurrir
en pérdidas adicionales, por lo que es probable que el acceso al crédito de los
futuros adquirientes de vivienda se vea seriamente restringido.

De otra parte, cabe recordar que las exenciones tributarias, en particular las
asociadas a la colocacién de recursos de largo plazo, s6lo tienen vigencia hasta
finales de 2010, ¢ inicialmente se habian establecido sélo hasta finales de 2004.
Asimismo, el alcance de la exencién tributaria asociada a la cartera vis solo se
aclard con el Decreto 2440 de 2005 y hasta 2004 la tnica forma de desembolsar
este tipo de cartera era fondedndola con recursos de corto plazo. Por tanto, del
analisis realizado se deduce que de no haberse extendido v aclarado el plazo
de estas exenciones, el proceso de marchitamiento de la cartera hipotecaria vi-
gente hasta finales de 2005 habria sido més acelerado v el pais estaria abocado a
situaciones similares a las que se dieron en la mayoria de los paises de América
Latina que enfrentaron crisis parecidas a la colombiana, esto es, a la desaparicion
transitoria de este mecanismo crediticio. Cuando esto ocurre, por lo general, la
tendencia ha sido a que la situacién se mantenga inmodificada durante cuatro o
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cinco afios. Posteriormente, las autoridades competentes tratan de recuperar el
mercado, dada su enorme importancia como medio generador de crecimiento,
empleo y bienestar, a un costo generalmente elevado, en razon a que una vez
que se ha desmantelado el mercado su restablecimiento precisa de un enorme
apoyo estatal. Por fortuna la Ley 964 de 2005 y el Decreto 2440 del mismo afio
aclararon el contenido de las exenciones y extendieron su plazo.

Estos desarrollos explican con creces el comportamiento de la cartera. Cam-
biar esa tendencia sélo parecia posible por una de dos vias: una, el saneamiento
de las finanzas publicas para reducir el riesgo pais y, por ende, el nivel de las
tasas de interés de largo plazo; o dos, algun tipo de instrumento tipo FAVI, que
se hiciera cargo de ese costo total o parcialmente, de suerte que no se le trans-
mitiera al deudor hipotecario y a la entidad financiera, como de hecho ocurrio.
Otra opcién habria sido reglamentar la exposicion al riesgo de otras entidades
financieras a semejanza del vigente para los bancos comerciales, como es, por
ejemplo, el caso de los fondos de pensiones y las aseguradoras, a fin de que éstos
se conviertan en los principales demandantes de titulos de largo plazo emitidos
por los bancos hipotecarios, como deberia ser en sana l6gica, y ocurre en Chile
y Estados Unidos, en razén a que estas entidades por sus propias caracteristicas
asumen el riesgo opuesto.

Con la reduccion que se viene dando en las tasas de interés y dadala capaci-
dad de pago de los deudores (que se presenta en la parte B del capitulo cuarto),
es previsible que se reactive la demanda por crédito hacia el futuro. Asi, desde el
punto de vista de la oferta crediticia, subsisten cuatro problemas que requieren
soluciones, para que el sistema hipotecario se recupere de manera permanente
y sostenida. En efecto, cualquiera de estos problemas rebasa el ambito micro y
su solucion esta mas alla de las posibilidades de las entidades financieras:

— Seguir avanzando en el logro de una mayor eficiencia en el cobro judicial,
proceso que se inici6 con la reforma del Cédigo de Procedimiento Civil pero
que debe profundizarse.

— Recuperar la seguridad juridica de la operacién crediticia, lo cual podria
requerir de la expedicién de una nueva ley de vivienda.

— Introducir mecanismos que eviten que el riesgo pais se filtre de nuevo en
la operacion hipotecaria.

— Reglamentar las inversiones de fondos de pensiones y compaiiias de se-
guros de suerte que, al igual que en el caso de la cartera hipotecaria, se penalice
la toma de riesgo de mercado.

De no solucionarse los inconvenientes sefialados, no seria razonable pen-
sar que las entidades financieras inicien nuevas operaciones no s6lo altamente
riesgosas, sino de escasa o nula rentabilidad en el caso de la vivienda No VIS
o de rentabilidad negativa en el caso de la vis. Si alternativamente el crédito
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hipotecario se financia con recursos captados a corto plazo —de menor costo
financiero—, los desembolsos de crédito de vivienda seran probablemente tam-
bi¢n reducidos, para evitar riesgos excesivos de liquidez o de mercado, similares
a los que dieron origen a la crisis de 1998.




CAPITULO QUINTO

Oferta de crédito hipotecario

PARTE C

Cobro de cartera



En un informe del Banco Interamericano de Desarrollo’, se anota que uno de
los motivos principales para que el financiamiento de la vivienda en América
Latina sea tan costoso y escaso, es que los acreedores enfrentan elevados niveles
de riesgo en la recuperacion de las garantias. Por lo general, el comprador de
vivienda avala el préstamo con el inmueble que compra, lo que significa que
los deudores que dejen de atender oportunamente el pago de sus obligaciones
se exponen a perder su dominio por remate del bien. Este desenlace esta en
funcién de la eficiencia del cobro judicial, el cual tiene dificil concrecion en la
mayoria de los paises de la region, por lo que la morosidad en el pago, en lugar
de constituir la excepcion, se convierte en la regla.

Es indudable que en América Latina la recuperacion de las garantias en caso
de incumplimiento en los pagos es lenta y onerosa, en la medida en que el costo
de iniciar un proceso juridico con frecuencia es alto con respecto al valor de los
dineros a ser recuperados. Esta situacion, unida a los sesgos tradicionales en
contra de los acreedores que son frecuentes en estas economias, desestimula el
otorgamiento de crédito de montos reducidos, que son los que demandan los
estratos mas pobres?.

Colombia no constituye una excepcion en el contexto latinoamericano, en
particular después de la crisis cuando varios fenomenos se conjugaron para
hacer especialmente dificil y lenta la recuperacion de las garantias hipotecarias.
En primer lugar, fue preciso judicializar un porcentaje importante de la cartera
ante el impago creciente de las deudas, congestionando de manera significativa
la rama judicial, situacion a la que se sum6 la complejidad del régimen proce-
dimental vigente antes de 2003. En segundo lugar, la considerable proteccion
juridica de que gozan los deudores morosos, en buena parte producto de los
fallos de constitucionalidad de la Ley de Vivienda y de la falta de claridad de
los mismos, dan cuenta de distintas lecturas e interpretaciones que inducen la
proposicién de excepciones por parte de los demandados?, alargando la dura-
cién de los procesos.

Dada la magnitud de los recursos comprometidos en los procesos juridicos
y su impacto sobre la situacién de los deudores, de las instituciones financieras
y de la justicia, resulta de la mayor importancia evaluar lo ocurrido, para lo cual
es indispensable analizar las estadisticas disponibles. Sobre el particular existen
tres fuentes de informacion.

I Banco Interamericano de Desarrollo. Los cimientos del crédito para la vivienda. Como salir del laberinto
Jjuridico, vol. 4, IDEA, mayo-agosto de 2004.

2 ARTURO Jost GALINDO y EDUARDO LORA. Economic and Social Progress in Latin America. 2005 Report,
BID, noviembre de 2004.

3 Cfr. anexo A, cap. primero.
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En primer término, el Consejo Superior de la Judicatura (csj) publica es-
tadisticas anuales tanto de los inventarios de los procesos como del flujo de los
mismos (entradas y salidas#).

La segunda fuente es el 1cav, que estructuré un programa de seguimiento
de los procesos ejecutivos con titulo hipotecario que adelantan las entidades
afiliadas para el periodo diciembre de 2001-diciembre de 200 5. Estarecopilacion
estadistica permite analizar el inventario de procesos a nivel nacional y para
las cinco principales ciudades del pais. Para estas ciudades es posible ademas
discriminar la informacién por momentos procesales (admision, notificacion,
sentencia, liquidacion, remate).

Por ultimo, el sistema financiero en su conjunto realizé una encuesta sobre
los procesos ejecutivos vigentes con corte a septiembre de 2005.

I. LA JUSTICIA CIVIL Y EL SISTEMA FINANCIERO

En diciembre de 2004, el inventario de procesos existente en la rama judicial
en Colombia ascendia a cerca de 2.2 millones, que incluian las jurisdicciones
civil, penal, laboral, de familia y menores. De este total, 1.4 millones (64%)
eran procesos civiles, aunque al incluir los procesos mixtos3, esa cifra ascendia
a 1.6 millones (73%) (cuadro v c-1).

4 Las estadisticas del Consejo Superior de la Judicatura (csj) (Banco de Datos Estadisticos) estan or-
ganizadas por tipo de despacho y clase de negocio, desagregadas entre primera y segunda instancia a
nivel nacional. La primera instancia corresponde a la autoridad competente para conocer del asunto
objeto de /itis después de la presentacion de la demanda, mientras que la segunda se refiere a la auto-
ridad competente para conocer el asunto cuando, habiendo sido objeto de decision por parte de una
autoridad en primera instancia, las partes solicitan su revisién por no estar conformes con ésta. Para
efectos del anilisis de este capitulo, se tomd la informacién de entradas y salidas de los procesos civiles
de primera instancia. El csj incluye como salidas aquellas que se producen por sentencia, pago, retiro,
desistimiento, conciliacién, transaccion y perencion, principalmente. Sin embargo, es necesario tener
en cuenta que después de la sentencia en aquellos procesos ejecutivos en los que existe un bien em-
bargado, el proceso no sale del juzgado pues con posterioridad al fallo deben surtirse algunas etapas,
como son la liquidacion de la deuda, el avaltio del bien, el remate y la entrega del bien en cuestion.

5 Mixtos incluye: promiscuo (penal, civil), civil-familia, civil-laboral-familia, civil-laboral-familia-penal
y civil-laboral.
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CUADRO V C-1I
RAMA JUDICIAL. INVENTARIO DE PROCESOS POR ESPECIALIDAD

2004
Con tramite Sin tramite Total % total

Civil 460.683 976.127 1.436.810 64%
Promiscuo (penal-civil) 88.262 07.443 185.705 8%
Laboral 114.962 31.369 146.331 7%
Penal 113.282 - 113.282 5%
Familia 45.808 58.113 103.921 5%
Promiscuo (familia-menores) 24.178 23.177 47.355 2%
Menores 18.020 - 18.020 1%
Civil familia 2.646 38 2.684 0%
Civil-laboral-familia 2.007 2 2.009 0%
Civil-laboral-familia-penal 762 3 765 0%
Civil-laboral 462 1 463 0%
Sala tnica 230 - 230 0%
Ejecucion de penas 179.543 - 179.543 8%
Total general 1.050.845 1.186.273 2.237.118 100%
% Sobre total general 47% 53%

Fuente: Consejo Superior de la Judicatura y DNP.

Vale la pena resaltar que dentro de los procesos civiles existe un nimero signi-
ficativo de procesos clasificados como “sin tramite”, que equivalen al 63% del
inventario total. Se consideran “sin tramite” aquellas demandas que no han
sido impulsadas por las partes durante mas de un afo y respecto de las cuales
la parte demandante no ha solicitado su archivo (cuadro v c-2).

Igualmente los procesos civiles se clasifican principalmente en dos tipos:
ejecutivos y declarativos. Los ejecutivos —a los cuales se debe aportar un titulo
que contiene una obligacién clara, expresa y exigible— representan el go% del
total de procesos civiles y se subdividen en otros tipos, de los cuales los ejecutivos
singulares con garantia real hipotecaria son los que interesan para efectos del
anilisis de la recuperacion de las garantias en caso de impago de los créditos de
vivienda. Por su parte, los procesos declarativos son aquellos en los cuales se
solicita al juez que declare la existencia de un derecho, y pueden ser generales
o especiales (grafica v c-1).
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CUADRO V C-2

RAMA JUDICIAL. PROCESOS CIVILES

2004

Con tramite Sin trimite Total % total
Ejecutivos 367.822 904.854 1.272.676 89%
Declarativos 64.434 47.145 111.579 8%
Liquidacion 3751 11.824 15.575 1%
Otros civiles 6.190 1.888 8.078 1%
Otros laborales 4.641 1.853 6.494 0%
Conciliacion 4.2560 1.804 6.150 0%
Divisorios 2.736 2.988 5.724 0%
Constitucionales 3.875 263 4.138 0%
Otros penales 2.069 1.648 ki) 0%
Familia 669 1.450 2.119 0%
Jurisdiccion voluntaria 240 320 560 0%
Total civiles 460.683 976.127 1.436.810 100%
% sobre total civiles 32% 68%

Fuente: Consejo Superior de la Judicatura y DNp.

GRAFICA V C-1
PROCESOS CIVILES DISCRIMINADOS POR TIPO DE PROCESO

7

Procesos
civiles

\

Ejecutivos

Declarativos

Otros

Singulares

Colectivos
o tramites
concursales

Generales

Especiales {

T

4

. Quirografario

. Mixto

. Con garantia real
a. Hipotecario
b. Prendario

. Ordinario

. Abreviado

. Verbal

. Verbal sumario

. Deslinde y amojonamiento
. Expropiacién
. Servidumbre

Fuente: Recopilacion 1cav.

Ahora bien, el sistema financiero ha sido considerado como el principal usuario
de la jurisdiccion civil, aunque esta aseveracion no ha contado con un soporte
estadistico ya que el ¢sJ no tiene informacion discriminada por demandante.
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Por esta razon, los diferentes gremios financieros realizaron una encuesta entre
sus afiliados sobre los procesos ejecutivos singulares (hipotecarios, prendarios,
mixtos y quirografarios) que adelantan ante la justicia civil®. De la informacion
recopilada se extrae que el sistema financiero tenia, a septiembre de 2005, un
total de 386 mil procesos ejecutivos vigentes, de los cuales el 38% son adelanta-
dos por entidades del sector publico?. Por tipo de proceso, la mayor proporcion
corresponde a procesos quirografarios (45%), seguido de los hipotecarios (36%)
(cuadro v C-3).

CUADRO V C-3
SISTEMA FINANCIERO. PROCESOS EJECUTIVOS
SEPTIEMBRE DE 2005

Nuamero de procesos Hipotecarios | Prendarios Mixtos Quirografarios Total

ICAV 66.466 408 4.780 51.989 123.643
Otros Asobancaria 11.255 ik 49.129 77-442 138.603
cisa + ¥Na + Caja Agraria (liq.) 63.211 479 12.352 42.827 118.869
ArIC + Fedealeasing 3 3.632 151 1.330 5.1160

Toub = e 5.20 7358

Publicos 64.312 586 16.618 65.494 147.010
Privados 76.623 4.710 49.794 108.004 239.221
Participacion Hipotecarios | Prendarios Mixtos | Quirografarios Total
ICAV 47% 8% 7% 30% 32%
Otros Asobancaria 8% 15% 74% 45% 36%
c1sa + pNa + Caja Agraria (liq.) 45% 9% 19% 25% 31%
AFIC + Fedealeasing 0% 9 0% 1% 1%

f‘;Tot_ 00" i
Publicos 46% 11% 25% 38% 38%
Privados 54% 89% 75% 62% 62%

Fuente: 1cav, Asobancaria, Aric, Fedeleasing, FNa, cisa y Caja Agraria en liquidacion.

| Cabe aclarar que las cifras no son estrictamente comparables con las del csj, ya
que algunas entidades financieras reportan inicamente los procesos con tramite
mientras que el csj incluye también los que no tienen tramite. Adicionalmente,
para el csj los procesos terminan una vez se dicta sentencia, mientras que para
las entidades financieras solo concluyen cuando se realiza la contabilizacion en

6 Tainformacion incluye los procesos que adelantan los bancos comerciales (1CAV y Asobancaria), com-
paiiias de financiamiento comercial (AFIC), compaiiias de leasing (Fedeleasing), CIs, FNAY Caja Agraria
en liquidacion.

7 Se clasifican como entidades publicas: c1s3, FNa, Bancoldex, Caja Agraria en liquidacion, Megabanco,
Granbanco, BanEstado, Banco Agrario.
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el balance (es decir después del proceso de remate, adjudicacién y entrega). Sin
perjuicio de estas diferencias metodologicas, se observa que las demandas ade-
lantadas por el sistema financiero representan el 27% del total de procesos civiles
(1.4 millones) y las de las entidades afiliadas al 1cav el 9% (gréfica v c-2).

GRAFICA V C-2
INVENTARIO DE PROCESOS CIVILES

1.000
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——
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O Civiles: 1,4 millones

E Ejecutivos: 1,3 millones

B Ejccutivos Sistema financiero: 386 mil
O Ejecutivos (cav: 124 mil

Fuente: Consejo Superior de la Judicatura, 1caN, Asobancaria, Aric, Fedeleasing, Fxa,
cisa 'y Caja Agraria en liquidacion.

II. CONSEJO SUPERIOR DE LA JUDICATURA.
INVENTARIO Y FLUJO DE PROCESOS CIVILES

A. INVENTARIO Y FLUJO DE PROCESOS CIVILES

Como se senal6 antes, la informacion del csj permite realizar un seguimiento al
inventario y al flujo (entradas y salidas) de los procesos que se presentan ante la
jurisdiccion civil colombiana, asi como de los procesos ejecutivos respaldados
con garantia hipotecaria o prendaria.

Entre 1996 y 2002, el inventario de procesos® aumenté un 60%, mientras que
el resultado de 2004 se asemeja al de 2003, sefialando un cambio en la tendencia
frente al pasado (grafica v c-3).

8 Paralosafios comprendidos entre 1996 y 2003, el 1cav calcul el inventario al final de cada afio partiendo
del inventario inicial de 2004 y de los datos de entradas y salidas, suministrados por el csJ.
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GRAFICA V C-3
INVENTARIO DE PROCESOS CIVILES EN JUZGADOS CIVILES
1996-2004
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Fuente: Consejo Superior de la Judicatura. Calculos icav.

De otra parte, se identifica que a nivel nacional ingresaron a los juzgados civiles
cerca de 445 mil casos nuevos en 2004, cifra que se compara favorablemente
con la de mas de 712 mil de 1999. Simultineamente, las sa/idas cayeron de 534
mil en 1999 a 429 mil en 2004 (grafica vV c-4).

No deja de sorprender que a partir de 2000, en términos de la totalidad
de los procesos civiles, las salidas de cada afio sean ligeramente inferiores a las
entradas, sin que se logre mantener el volumen maximo alcanzado en salidas en
ese afio, contrario a lo ocurrido con los procesos ejecutivos con titulo hipotecario
o prendario, como se vera mas adelante.
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GRAFICA V C-4
JUZGADOS CIVILES. ENTRADAS Y SALIDAS DE PROCESOS CIVILES
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Fuente: Consejo Superior de la Judicatura.

B. INVENTARIO Y ELUTO DE PROCESOS
EJECUTIVOS HIPOTECARIOS Y PRENDARIOS

El inventario de procesos ejecutivos hipotecarios y prendarios cayé de 201 mil en
2003 a 182 mil en 2004, en virtud de que las salidas superaron las entradas en
este ultimo afo (grafica v c-3).

GRAFICA V C-5
PROCESOS EJECUTIVOS HIPOTECARIOS Y PRENDARIOS EN JUZGADOS CIVILES
INVENTARIO 1996-2004
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Fuente: Consejo Superior de la Judicatura. Calculos 1cav.
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Los ingresos de procesos ejecutivos con titulo hipotecario o prendario, después de
haber aumentado de 41 mil a mas de 1oo mil entre 1997 y 2001, disminuyeron a
45 mil en 20049, al tiempo que los procesos que salieron de los estrados judiciales
superaron las entradas', situacion inversa a la registrada hasta 2002. Asimis-
mo, se destaca que el nimero de demandas ejecutivas con titulo hipotecario y
prendario interpuestas en 2004 se asemeja al de 1997, aflo previo a la crisis, lo
que sugiere que los deudores estin comenzando a atender sus obligaciones en
forma mas adecuada (grafica v c-6).

GRAFICA V C-6
PROCESOS EJECUTIVOS HIPOTECARIOS Y PRENDARIOS EN JUZGADOS CIVILES
ENTRADAS Y SALIDAS 19Q7-2004
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Fuente: Consejo Superior de la Judicatura.

IT1I. 1CAV. EVOLUCION DE LOS PROCESOS
EJECUTIVOS HIPOTECARIOS

Por su parte, las estadisticas del 1cav corresponden tnicamente a los procesos
ejecutivos con titulo hipotecario que adelantan las entidades afiliadas desde 2001.

9  Fuente: Consejo Superior de la Judicatura. El nimero de procesos ejecutivos de 2003 y 2004 corresponde
a una cifra estimada por el 1cav, ya que el cs] presenta la cifra del total de ejecutivos para los juzgados
municipales, sin distinguir entre hipotecarios y otros singulares, mientras que para los juzgados de
circuito si hace esta distincion.

1o Elafio 2000 es un afio excepcional en la serie, va que los acreedores no presentaron nuevas demandas
mientras se implemento la reliquidacion v reestructuracion de los créditos previstos en la Ley de
Vivienda.
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A diferencia de las cifras del csj, las estadisticas del 1cav incluyen unicamente
los procesos con tramite, es decir aquellos que demandan permanentemente la
intervencion del juzgado.

A. INVENTARIO DE PROCESOS EJECUTIVOS HIPOTECARIOS

El inventario de procesos ejecutivos hipotecarios en curso interpuesto por las
entidades afiliadas al icav ante los estrados judiciales, se redujo de un tope de 123
mil en 2002 a 68 mil en 2003, lo que sefiala que la crisis viene superandose, si bien
el nimero de procesos vigentes al finalizar dicho afio era atin considerable.

Para las cinco principales ciudades (Bogotd, Cali, Medellin, Barranquilla y
Bucaramanga) —que agrupan el 80% del total de procesos a nivel nacional— el
inventario disminuy6 de 95 mil en 2002 a 54 mil en 2005 (43% en tres afios),
lo que senala que el cobro de cartera por la via judicial ha evolucionado lenta
pero favorablemente (grafica v c-7).

GRAFICA V C-7
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV.
INVENTARIO DE PROCESOS EJECUTIVOS CON TITULO HIPOTECARIO
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Fuente: 1cav.

A diciembre de 2005 el valor estimado del inventario'" asciende a $4 billones
para el total del pais (equivalente a $58 millones en promedio por proceso) y a
$3.4 billones para las cinco principales ciudades (grafica v c-8).

11 Este valor incluye capital total, intereses corrientes y de mora v seguros dejados de pagar.
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GRAFICA V C-8
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV
INVENTARIO DE PROCESOS EJECUTIVOS CON TITULO HIPOTECARIO
TOTAL PAIS Y CINCO PRINCIPALES CIUDADES
VALOR TOTAL 2001-2005
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Fuente: 1cav.
B. MOMENTOS PROCESALES

Como se sefiald, el programa de seguimiento de procesos que adelanta el
ICAV permite analizar la informacién por momentos procesales para las cinco
principales ciudades del pais. De ahi se desprende que en 2005 el nimero de
procesos en sus primeras etapas (admision y notificacion) es inferior en 54 mil
al registrado en 2001, mientras que aquellos en los Gltimos momentos proce-
sales (sentencia, liquidacién y remate) aumentaron en 13 mil en el mismo lapso
de tiempo. Por su parte, los procesos en etapa de remate se multiplicaron por
cuatro'? (grafica v c-9).

Este comportamiento pone en evidencia el avance que se viene dando en las
etapas procesales previas a la culminacion definitiva del proceso, que se atribuye
en gran medida a la reforma del Cédigo de Procedimiento Civil (Ley 794 de
2003), tal como se presentd en el primer capitulo.

12 En el anexo B del capitulo primero se presentan las etapas de los procesos ejecutivos de forma esque-
matica para su mayor comprension.
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GRAFICA V C-9
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV
ESTADO DE LOS PROCESOS EJECUTIVOS
SEGUN MOMENTO PROCESAL. CINCO CIUDADES PRINCIPALES
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Fuente: 1cav.
C. DURACION DE LOS PROCESOS

Los procesos ejecutivos con titulo hipotecario enfrentan demoras de conside-
racion ocasionadas por el volumen inusual de demandas interpuestas v por la
complejidad de los procedimientos para su cobro. Con base en la informacién
disponible en el Icav se estima en cuatro afios la duracién promedio de los
procesos terminados entre 2003 y 2005 (grafica v c-10).

El que ese promedio se mantenga practicamente inmodificado en el periodo
de referencia resulta de dos tendencias que operan en sentido contrario. Por
una parte, se tiene que el 85% de los procesos terminados en 2005 se iniciaron
antes de la entrada en vigencia de la reforma del Cédigo de Procedimiento Civil
(abril de 2003), por lo que se deben tramitar con el régimen anterior. Por otra
parte, aquellos presentados a partir de 2003, cubiertos en su integridad por las
normas incorporadas en la reforma, muestran una duracién inferior a los dos
aflos (grafica v c-11).

Es posible prever que el indicador de duracién descienda atin mas en los
proximos afios, aunque en forma lenta si se tiene en cuenta que del total de
procesos vigentes a diciembre de 2005, el 56% corresponde a demandas inter-
puestas antes de 2003 o durante ese afio (grafica v c-12).
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GRAFICA V C-10
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV
DURACION DE PROCESOS EJECUTIVOS DE LOS PROCESOS TERMINADOS
2003-2005
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Este indicador corresponde a la duracion de procesos terminados por remate 0
adjudicacién. La informacién corresponde a los procesos finalizados entre enero y
marzo de 2003 y 2004 y enero-diciembre de 2005.

Fuente: 1cav.

GRAFICA V C-11
ENTIDADES AFILIADAS AL ICAV
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La informacién corresponden a los procesos finalizados por remate o ad-
judicacion entre enero y diciembre de 2005, distribuidos segin la fecha de
presentacion de la demanda.

Fuente: 1cav.

Ahora bien, respecto a los procesos iniciados con posterioridad a la vigencia de
la Ley 794, se espera que la duracion promedio se reduzca a un aflo, en razén a
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que es previsible una menor congestion en la rama judicial y mayor agilizacién
de los procedimientos. Esta duracién depende de que no exista oposicion en
el proceso, la cual en la actualidad esta relacionada con las excepciones inter-
puestas y pruebas solicitadas, producto de la falta de claridad juridica respecto
de la liquidacién y reliquidacion de los créditos por parte de algunos peritos y
jueces, como se sefald en el capitulo primero.

GRAFICA V C-12
INVENTARIO DE PROCESOS POR ANO DE INICIO
DICIEMBRE DE 2005
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La informacion corresponde al inventario de procesos a diciembre de 2003,
distribuidos segun la fecha de presentacion de la demanda.
Fuente: 1cav.

Adicionalmente, es preciso que las diligencias de medidas cautelares (secuestro
y entrega de bienes) se realicen con la celeridad ordenada por la Corte Consti-
tucional en sentencia T-1171 de 2003, en la que se prescribe que el Ministerio
de Interior y Justicia y el csj deben formular un plan para evacuar en corto
tiempo las numerosas diligencias judiciales pendientes de secuestro y entrega
de bienes. En esta misma sentencia, se estipulé que en el mediano y largo plazo
deberia evitarse la ocurrencia de este tipo de situaciones. En cumplimiento de
lo ordenado, en marzo de 2004 el csJ creé 45 juzgados de descongestiéon que
operaron hasta diciembre de 2004 en Bogota, Medellin y Cali con dedicacién
exclusiva a este tipo de diligencias. Los resultados obtenidos frente a los objetivos
propuestos fueron significativos: los procesos con medida cautelar practicada
aumentaron 9 puntos porcentuales entre 2003 y 2004 (37% vs. 46% del total
de procesos vigentes). Desafortunadamente, a pesar del éxito que se estaba
teniendo, la medida tan s6lo fue prorrogada hasta julio de 2005 para Bogota
y en 20006 se ampli6 por seis meses mas. Es urgente que se acate el fallo de la
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Corte Constitucional y se prorrogue la vigencia de la medida, incluyendo su
extension a otras ciudades, dado que para finales de 2005 se encontraban re-
presados méas de 30 mil procesos en espera de la practica de las diligencias de
secuestro y entrega de bienes.

IV. CONCLUSIONES

Si bien la Constitucién Politica dispone que los créditos deben ser protegidos,
y asigna al Estado por conducto de sus diferentes organos la necesidad de
velar por su proteccion, la realidad arroja un panorama distinto en especial en
aquellos casos en los cuales sus titulares son entidades pertenecientes al sector
financiero.

Es asi como el cobro del crédito por la via judicial en casos de incumplimien-
to es, en términos generales, tortuosa para el acreedor, el cual debe abocarse a
una rama judicial congestionada, carente de recursos, en algunos pocos casos
adversa a la proteccion de los derechos del acreedor y sujeta a procedimientos
que no garantizan la efectividad.

No escapa a nadie que fue en el sector de financiacion de vivienda en el
que se concentraron los mas graves efectos de la problemitica en torno a la
efectividad de los derechos de crédito. Precisamente, a consecuencia de la crisis
financiera —inicialmente hipotecaria—, se llego a la necesidad de hacer efectivos
los créditos v sus garantias, convirtiendo a los bancos hipotecarios en usuarios
obligados del sector justicia, escenario en el cual fueron puestas a prueba tanto
la solvencia de los titulos crediticios como la capacidad del aparato judicial para
responder a la creciente demanda por servicios.

En el curso de estos afios se han podido clarificar parcialmente las dudas
planteadas por la transicion de la urAC a la UVR, a partir de decisiones judiciales
que, compartidas o no, zanjaron las discusiones propuestas por las partes en
litigio. Sin embargo, la claridad lograda es apenas parcial en la medida en que
subsisten en el camino importantes interrogantes por resolver.

De igual modo, con la reforma al Cédigo de Procedimiento Civil (Ley 794
de 2003) se logré atender de manera mas eficiente la demanda por servicios
a través de la simplificacion o eliminacion de algunos cuellos de botella que
propiciaba la legislacion reformada, aunque quedaron muchas iniciativas en el
tintero. Sin embargo, persiste la situacién de congestién de los despachos ju-
diciales, por lo que es preciso que se disefie un programa de descongestion que
contemple principalmente la realizacién de las medidas cautelares (secuestro y
entrega de bienes). En Bogotd, Medellin y Cali se presenta un represamiento
significativo. En Cali, por ejemplo, se estan fijando estas audiencias para dos
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anos después de ser decretadas por el juez, lo que va en contra de los principios
de celeridad y economia procesal, generando inseguridad juridica v demora
excesiva en los procesos.

En resumen, es posible afirmar que en materia de cobro judicial se ha
avanzado, asi todavia quede camino por recorrer. La reforma del Céodigo de
Procedimiento Civil y el mejor desempefio de la economia han redundado en
la disminucién del nimero de procesos ejecutivos hipotecarios instaurados y
del inventario de procesos en tramite, a pesar de que éste sigue siendo alto.
Asimismo, la duracién de los procesos, que en su peor momento llegé a alcanzar
ocho afios, también viene disminuyendo. Estimativos recientes lo ubican en
cuatro afios en promedio. Sin embargo, se identifica que la duracién de aque-
llos interpuestos después de la entrada en vigencia de la reforma al Cédigo de
Procedimiento Civil se ubicaria en un afio si se aclaran las normas, de suerte
que se reduzca la oposicion en los procesos.




CAPITULO SEXTO

Incentivos al mercado hipotecario



La demanda por vivienda estd determinada por un sinntimero de variables, cuyos
valores, dada su complejidad no son siempre ficiles de identificar y cuantificar.
Adicionalmente, la relacién entre esa demanda y su financiamiento cambid
de manera radical a raiz de la crisis de 1999, de suerte que si bien en 2005 el
ntmero de metros cuadrados construidos equivalia al 80% del tope alcanzado
en 1994, en el caso de los préstamos entregados éstos tan solo representaban el
34% del valor promedio registrado entre 1990 y 1994. Dado el escaso tiempo
transcurrido desde que se produjo esa ruptura, en términos estadisticos los
resultados y los determinantes de las variables sefialadas, obtenidos con base
en modelos econométricos, no presentan la solidez ni la utilidad que tenian
en el pasado. De ahi que para tratar de identificar las fuentes de financiacion
utilizadas en la actividad constructora se hubiese recurrido a la Encuesta de
Calidad deVida del DANE y a otra realizada por el icav-Galeria Inmobiliaria, asi
como al analisis de las distintas variables que a nivel individual inciden sobre el
mercado hipotecario. De ese estudio se desprende que el mercado hipotecario
ha estado afectado por una serie de distorsiones, en especial relacionadas con los
costos financieros, las cuales en alguna medida han sido mitigadas por la via de
distintos estimulos tributarios a la construccion, adquisicion y financiamiento
de la vivienda. Esta situacién no se diferencia de la vigente en otras partes del
mundo, en las que, aun sin estar afectados por las distorsiones vigentes en el
caso colombiano, le extienden amplios apoyos estatales al desarrollo sectorial.

Es asi como HOEK-SmIT y DIAMOND! sefialan que otorgar subsidios para la
compra de vivienda constituye una practica generalizada, incluso en los paises
de mayor desarrollo relativo, y que su proposito es facilitar el acceso a la misma
por parte de la poblacién, en particular de los segmentos mas pobres.

Es indudable que la existencia de subsidios puestos a disposicion de la
poblacién introduce distorsiones en el mercado de vivienda, siendo una de
ellas, y no la de menor importancia, la dificultad de eliminarlos una vez hayan
cumplido su proposito. No obstante, esto no significa que se pueda o se deba
prescindir de ellos, en razon a que con frecuencia la introduccién de subsidios
obedece, de un lado, a que en ninguna parte del mundo los mercados funcionan
en condiciones perfectas y, de otro, a que la inequidad y la pobreza inciden de
manera determinante sobre las oportunidades individuales y, por ende, tienen
efectos desestabilizadores e insostenibles sobre el bienestar de la poblacion.

1 Marja Hoek-Smrr y DouGr.as DiamoNn. The Design and Implementation of Subsidies for Housing Finance,
World Bank Seminar on Housing Finance, marzo de 2003. Marja HOEK-SMmIT. Designing effective hous-
ing subsidy systems, Housing Finance Roundtable in the Andean Region: Building Sustainable Housing
Finance Markets, abril de 2004.
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En este sentido, HOEK-SwmiT y D1amMoxD entienden el subsidio como “un in-
centivo provisto por el gobierno para persuadir a cierta clase de productores o
consumidores a hacer algo que no harian de otra manera, reduciendo el costo
de oportunidad o aumentando el beneficio potencial de realizarlo”.

Estos analistas, con base en investigaciones realizadas en diferentes mer-
cados, concluyen que los objetivos buscados con los subsidios a la adquisicion
de vivienda se pueden agrupar en dos grandes categorias: una, los destinados
a mejorar las condiciones habitacionales de la poblacién, disminuir la inequi-
dad en la distribucion del ingreso y lograr, en consecuencia, mayores niveles
de justicia social; dos, los dirigidos a estimular el crecimiento econémico o
corregir fallas de mercado, tales como ganancias monopolisticas, vivienda de
baja calidad e insuficiente oferta de construccién. Dentro de este orden de
ideas, los subsidios a la adquisicién de vivienda que tienden a favorecer tanto
a las familias de bajos ingresos como a las de ingresos medios y altos, revisten
las mas diversas formas vy se estructuran unas veces para dinamizar la oferta y
otras para dinamizar la demanda, y su disefio est4 en funcién de los objetivos
buscados. Sin embargo, con frecuencia se utiliza un mismo instrumento para
alcanzar de manera simultanea mas de un objetivo, al tiempo que su justificacion
y soporte es diverso, de suerte que la estructuracién de una politica adecuada
resulta compleja y los costos con frecuencia no son evidentes ni sus beneficios
pueden evaluarse de manera critica.

Cuando el objetivo de los estimulos es, por ejemplo, mejorar la equidad y la
justicia social, los subsidios se otorgan por el lado de la demanda y, en general,
generan estimulos para que las familias compren viviendas de calidad superior
alas que adquiririan de otra manera o de caracteristicas especiales. Este tipo de
subsidios también es eficiente para dinamizar el crecimiento sectorial. En este
caso, con frecuencia se estructuran subsidios en forma de beneficios tributarios o
de tasas de interés a niveles inferiores a las del mercado —que disminuyen el costo
de la vivienda— o de transferencias no reembolsables en dinero —que incentiven
el ahorro, la adquisicion de casa propia o la suscripcion de un arriendo—. Este
tipo de subsidios se considera mas eficiente que aquellos a la oferta cuando los
mercados estan suficientemente desarrollados. Sin embargo, es importante
senalar que los subsidios vinculados a las tasas impositivas o a las tasas de in-
terés no son aptos cuando el objetivo de los mismos es llegar a los estratos de
ingresos mas bajos de la sociedad, quienes no pagan impuestos ni tienen acceso

2 Maria Hoek-Sxirt. The devil’s advocate’s view of housing finance subsidies, Colombia Workshop on
Housing Finance, Capital, Markets and Social Policy, agosto de 2004.




Incentivos al mercado hipotecario

al sistema financiero. Tampoco resulta conveniente la transferencia directa de
recursos para la adquisicion de vivienda cuando la capacidad de respuesta de la
oferta es inadecuada, en razén a que este subsidio, que esa la demanda, termina
por convertirse en uno a la oferta, induciendo el aumento en los precios, en
perjuicio de quienes no resultan beneficiarios de la politica.

Dentro de los subsidios a la oferta se ubican aquellos que disminuyen el
costo de oportunidad y el riesgo de los prestamistas o constructores de vivienda
destinada a las familias de bajos o medianos ingresos. Este tipo de subsidios,
en general, se materializan a través de estimulos tributarios o financieros para
quienes desarrollan programas de vivienda o de acciones directas por parte del
Gobierno como la extension de seguros crediticios, provision de tierras con
servicios o viviendas, otorgamiento de préstamos a constructores o mecanismos
relacionados con el financiamiento de hipotecas. El mayor problema de estos
subsidios radica en que en ocasiones el Gobierno acaba asumiendo funciones
que podrian ser efectuadas en forma mis eficiente por parte del sector privado,
impidiendo inclusive que éste se desarrolle.

De otra parte, cabe destacar que no es conveniente que los estimulos a la
adquisicion de vivienda resulten fragmentados, de suerte que queden seg-
mentos de la poblacién excluidos de los mismos. Tal es el caso, por ejemplo,
de subsidios disefiados para apoyar a los estratos de mas bajos ingresos que,
si no estan acompaiiados de estimulos a los estratos con ingresos ligeramente
més elevados, terminan siendo aprovechados por estos ltimos en detrimento
de los primeros, reduciéndose con ello la efectividad de la politica en términos
de los objetivos buscados.

En Colombia, al igual que en el resto del mundo, como parte de una politica
de bienestar social, y por la importancia asignada al sector de la construccion
como elemento dinamizador de la economia, tradicionalmente se han adoptado
politicas que, por una u otra via (financiera, tributaria, directa o regulatoria),
incorporan estimulos a la adquisicion de vivienda de la poblacion en general y
de la de menores ingresos en particular. La forma como estos estimulos se han
estructurado ha variado de manera significativa a través del tiempo, tanto en
lo que toca con la vivienda de interés social como con el resto, como se vio en
el primer capitulo. La politica en la actualidad esta estructurada alrededor de
una mezcla tanto de estimulos a la oferta como a la demanda, los cuales, por lo
demas, estan contribuyendo a neutralizar los desequilibrios que surgieron con la
adopcioén de la Ley 546 de 1999 y con las sentencias de la Corte Constitucional
en lo que toca con los aspectos financieros.

En este capitulo se evalaan los distintos parametros que inciden sobre la
demanda por vivienda, teniendo en cuenta que esta fragmentada entre quienes la
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adquieren como inversion y disponen de alternativas en el mercado para colocar
sus recursos, y quienes la valoran como el activo méas importante que compran
a lo largo de su vida, activo sobre el cual reposa su percepcion de seguridad.
En cualquier caso esa demanda esta en funcién del precio de la vivienda, de la
capacidad de los hogares de reunir el ahorro requerido para el pago de la cuota
inicial, de los ingresos disponibles para acceder al crédito complementario,
del costo de oportunidad de los recursos asi invertidos y de los diversos ins-
trumentos de los cuales dispone el Gobierno para estimular o desincentivar la
demanda y la oferta efectiva por vivienda. En ese marco, el crédito cumple un
papel preponderante, en la medida en que facilita la adquisicion de vivienda
Y su pago posterior, situacién que contrasta con aquella en la que los hogares
deben reunir, previo a la adquisicién del inmueble, ahorros equivalentes a la
totalidad de su valor.

I. INCENTIVOS A LA DEMANDA POR VIVIENDA
A. COSTOS FINANCIEROS

Entre los principales determinantes a la hora de adquirir vivienda se destacan
tanto los precios de la misma como los costos financieros asociados, asi estas dos
variables no sean de ninguna manera independientes: costos financieros elevados
generalmente pueden redundar en bajos precios relativos de la vivienda —dado
que la demanda se contrae—y viceversa. A este respecto no hay que olvidar que
en Colombia el precio de la vivienda cay6 en cerca del 27% en términos reales
entre 1995 y 2002, al tiempo que el costo financiero se cuadruplicé entre 19go
Yy 1999, habiéndose mantenido relativamente estable entre esa fecha y finales
de 2005 (grafica vi-1).

Aun asi, estadisticamente nunca se ha encontrado en Colombia evidencia
significativa y determinante de la relacion negativa existente entre la tasa de
interés y la demanda por crédito hipotecario. De hecho, el modelo econométrico
que se presenta en la parte A del capitulo cuarto, si bien indica que en el corto
plazo existe esta relacion, en el largo plazo los resultados resultan contradictorios.
No obstante, es dificil concebir que, para quien se endeuda, el costo financiero
no sea de gran trascendencia, en especial cuando su comportamiento ha variado
de manera significativa a través del tiempo.
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GRAFICA VI-1
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Fuente: Banco de la Repiblica, 1cav y Superintendencia Financiera.

Es asi como para la vivienda diferente de vis, de un costo promedio del crédito
en términos reales del 5.3% entre 1972 y 1990, incluyendo algunos afios de tasas
de interés negativas, se pasé a uno del 14.9% entre 1991y 1999 y a 0tro del 13%
entre 2000 y 2005. Para el caso de la vivienda vis, las cifras correspondientes
fueron 3.5%, 11.5% y 11%. En ambos casos en 2006 dichas tasas se estaban
aproximando al 9% (grafica vi-2).

GRAFICA VI-2
CREDITOS DE VIVIENDA
TASA REAL DE COLOCACION
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22% -
—_— VIS
18% «eeeeee Diferente de VIS
14% A
10%
60/() B CX RN : CERRRE -' :
: :
i '-/ \/\
l’||l|||1|l|v|lll|l|ll
2%
oK< o o -+ = < [=] ] -+ o oo o a =+ o
[~ C 00 O o X© A2 S & O o © ©
OO:‘OT:‘OC‘C‘G‘O\OOOO
— — — — P~ = = — = — [} a a8 A
>
S—d

La tasa real de colocacion se calcula asi: (1 + spread)*(x + variacién anual
del UPAC 0 UVR))/ (1 + variacion anual del 1pc).
Fuente: 1cav y Superintendencia Financiera.
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No obstante, es interesante anotar que entre junio y agosto de 2006, periodo
en que estaba vigente la reduccion de la tasa de interés a UVR + 9%, los desembol-
sos frente a igual periodo del afio anterior aumentaron en 107% (grafica vi-3).

GRAFICA VI-3
DESEMBOLSOS DE CREDITO HIPOTECARIO
JUNIO-AGOSTO 2000-2006
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Fuente: 1cav. Para 2006 se incluyen los datos de BBva.

El comportamiento de estas tasas refleja los cambios introducidos a la poli-
tica de vivienda. Como se analiza en el capitulo primero, en Colombia hasta
comienzos de los noventa se estimul la demanda por vivienda por la via del
otorgamiento de subsidios implicitos a las tasas de interés, soportados en la
captacion privilegiada de ahorro a la vista remunerado v en apoyos de liquidez
del Banco de la Republica, al igual que por la via de entidades estatales que
construian vivienda y la financiaban a tasas subsidiadas a los estratos de mas
bajos ingresos. Esta situacion se modificé al inicio de los afios noventa con el
cambio en la politica de subsidios, los cuales se orientaron a la demanda para
la poblacion més pobre, a diferencia de lo que sucedia antes de 1990, y con la
liberacién del mercado financiero que trasladé la determinacién del costo del
crédito hipotecario a las fuerzas del mercado.

La politica sefialada perdurd hasta 1999 cuando la crisis del sistema de
financiacién de vivienda llevo a que se adoptaran dos decisiones de la mayor
trascendencia. La primera, la de reliquidar los créditos, con base en la orden
impartida por la Corte Constitucional para eliminar el componente de tasa de
interés incorporado en la formula de calculo de la correccién monetaria vigente
entre 1993 y 1999. La segunda, la adopcién de una nueva politica crediticia que
en esencia buscaba una operacion hipotecaria desintermediada que equilibrara
los plazos y las tasas de interés a las cuales se fondeaban v se desembolsaban los
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créditos, a fin de evitar la situaciéon que indujo la crisis de 1999. Este proceso
estuvo acompanado de nuevas demandas ante la Corte que terminaron con la
imposicién de controles a las tasas de interés remuneratorias que se cobran
sobre los créditos hipotecarios.

Producto de la reliquidacion de los créditos se anul6 parte del incremento
en la tasa de interés registrado durante el periodo en referencia, lo cual indujo
una reduccion promedio del 15% en el saldo de las deudas hipotecarias, que
beneficié de manera diferenciada a los usuarios de crédito en funcion del afio
y del mes de la fecha del desembolso. Esta disparidad es resultado de la meto-
dologia de cilculo de la nueva unidad de cuenta —UVR— la cual recoge el efecto
de 1a estacionalidad de la inflacién en Colombia, lo que hizo que la reliquida-
cion fuera mayor para los créditos entregados en la primera mitad de cada afo
(cuadro VI-1).

CUADRO VI-I
IMPACTO DE LA RELIQUIDACION
EN EL SALDO SEGUN FECHA DE DESEMBOLSO

Fecha de desembolso | Reduccion del saldo (%)
30 de junio de 1993 18%
31 de diciembre de 1993 16%
30 de junio de 1994 26%
31 de diciembre de 1994 20%
30 de junio de 1995 22%
31 de diciembre de 1995 14%
30 de junio de 1996 17%
31 de diciembre de 1996 13%
30 de junio de 1997 16%
31 de diciembre de 1997 12%
30 de junio de 98 14%
31 de diciembre de 1998 7%
30 de junio de 1999 4%

Supuestos: Crédito vis de Sto millones a 180 meses y
sistema de amortizacion cuota constante en unidades.
Fuente: Calculos 1cav.

La grafica vi-4 presenta un ejemplo en el que se recoge el impacto de la reliqui-
dacion de una deuda sobre un crédito especifico de $10 millones desembolsado
en diciembre de 1993. Como se puede observar, la reduccion del saldo resulta
equivalente al 16% de su valor estimado a la fecha de la reliquidacion.
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GRAFICA VI-4
COMPORTAMIENTO DEL SALDO DE UN CREDITO DE VIVIENDA
SISTEMA DE AMORTIZACION DE CUOTA CONSTANTE

24.787.311
235.000.000 —
} 16%
= 20.000.000 — 20.008.500
3}
S 17.029.962
S
=  15.000.000 —f }zo%
2 eeeees  Crédito con reli acion
conureliquid 13.707.681
—— Crédito sin reliquidacion
10:0005000 T T T T T T T T T T
(2l Y o BN} o © S © - Q e F
> > > S S (= (=} (=} [=} (=] [e] o o
AaAAAARBBA AAAR

Supuestos: Crédito vis de S1o millones a 180 meses, desembolsado en diciembre de
1993 v sistema de amortizacion cuota constante. Para el crédito sin reliquidacién
se supone que la UpAC no fue declarada inconstitucional y se calcula a partir de
enero de 2000, con el 74% de la DTF. A partir de enero de 2000 al crédito reli-
quidado se le disminuye la tasa remuneratoria sobre UvR del 13% al 11%.
Fuente: Calculos 1cav.

Por otra parte, el control retroactivo de la tasa de interés impuesto por la Corte
Constitucional significo la reduccién adicional de las cuotas a pagar, que para el
ejemplo mencionado fue del 6%, de suerte que la cuota total de los deudores vis y
No vis disminuy6 en promedio un 21% como consecuencia de esas disposiciones
(cuadro vi-2).

Ahora bien, en razon de que la Corte establecié que las tasas de interés que
se cobran sobre los créditos deben ser las menores del mercado para la cartera de
vivienda diferente de Vs, y atin menores para la vis, seria posible concluir que, a
semejanza del pasado, se esta retornado a una politica de subsidios incorporados en
el costo financiero cobrado sobre los créditos hipotecarios. Esta apreciacion dista de
la realidad, y entender porqué ello no ocurre resulta en extremo complejo. De una
parte, es evidente que, de no existir controles administrativos, las tasas de interés
que cobran las entidades financieras sobre los créditos hipotecarios habrian sido
hasta 2004 superiores al tope fijado por el Banco de la Republica, en particular en
el caso de la vivienda vis, desbordando atin més la capacidad de pago de los hogares
para quienes el costo de un crédito hipotecario, aun a UVR + 8%, resulta excesivo
y desequilibrado frente a otras alternativas. Lo anterior es consecuencia de la in-
corporacion del riesgo pais en el costo del producto —como se estudié en el capitulo
tercero—, en razon de sus plazos, a diferencia de lo que ocurre frente a otros sectores
de la economia que se financian con cargo a recursos captados a corto plazo.
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CUADRO VI-2
CREDITOS DE VIVIENDA
IMPACTO DE LA RELIQUIDACION DE LAS DEUDAS
Y DE LA REDUCCION DE LA TASA DE INTERES EN LAS CUOTAS

Valores $ % de reduccion
Crédito vis
Valor inicial de la cuota 383.1094
Reducciones 81.834 21%
Reliquidacion saldo 60.731 16%
Reduccion de tasas 21.102 6%
Valor final de la cuota 301.360
Crédito no vis
Valor inicial de la cuota 4.387.201
Reducciones 034.447 21%
Reliquidacion saldo 700.399 16%
Reduccion de tasas 234.048 5%
Valor final de la cuota 3.452.754

Supuestos: Crédito vis de $10 millones a 180 meses, desembolsado en
diciembre de 1993 y sistema de amortizacién cuota constante. A partir
de enero de 2000 al crédito reliquidado se le disminuye la tasa remune-
ratoria sobre UVR del 13% al 11%. Crédito no vis de $100 millones a 180
meses, desembolsado en diciembre de 1993 y sistema de amortizacion
cuota constante. A partir de enero de 2000 al crédito reliquidado se le
disminuye la tasa remuneratoria sobre UVR del 16% al 13.92%.
Fuente: 1cav.

Desde el punto de vista de la entidad financiera, el control a la tasa de interés
lleva a que la operacién crediticia hipotecaria deje de ser rentable frente a los
costos y riesgos que debe asumir. En consecuencia, hasta mediados de 2003,
los costos de los recursos requeridos para el financiamiento de los creditos
hipotecarios resultaban sustancialmente elevados y desequilibrados frente a
otras inversiones disponibles en el mercado para la entidad crediticia. Por otra
parte, desde el punto de vista de los deudores, estas tasas también resultaban
excesivas frente al costo de oportunidad del dinero en el mercado.

Esta realidad también se hace evidente al comparar el costo del crédito
hipotecario de las entidades financieras con las de otro tipo de entidades —en
particular ptblicas— que disponen de fuentes de recursos alternativos a las
captaciones a largo plazo en el mercado de capitales, como es el caso del Fondo
Nacional de Ahorro, que se fondea con cargo a las cesantias de los empleados
publicos con un costo equivalente al 1pC, por lo que se le facilita financiar la
adquisicion de vivienda a tasas de interés inferiores a las del sistema hipotecario
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privado. Estas tasas se fijaron en 2005 para la vivienda vis entre el 3.5% y el
7.5% sobre UVR, y para los créditos diferentes de vis en el 9.5%03.

Los desequilibrios en los costos financieros asociados a la operacion hipo-
tecaria se hacen mas evidentes al comparar la tasa de interés que se cobra sobre
el crédito hipotecario con otras variables de la economia, tales como otras tasas
de interés, p. ¢]., las pasivas, y el costo de los arriendos.

I. RELACION ENTRE COSTO FINANCIERO DEL CREDITO
HIPOTECARIO Y LAS TASAS DE INTERES PASIVAS DEL MERCADO

En las décadas de los afios setenta y ochenta no existian incentivos a la utilizacién
derecursos propios en la compra de vivienda, al ser el costo del crédito inclusive
inferior en algunos afios (setentas y finales de los ochenta) al rendimiento que
se podia obtener sobre la inversién en depésitos a noventa dias en el sistema
financiero. Esto implicaba que, aun en el caso de que se dispusiera de la liqui-
dez para la compra de una vivienda, resultaba méis conveniente V a veces mas
rentable endeudarse e invertir los recursos propios en otro tipo de activos. Esta
situacion constituye la mayor evidencia del subsidio implicito a la tasa de interés
que estuvo vigente en ese entonces, y de su desaparicién producto del cambio
en la politica a partir de los inicios de la década del noventa, lo cual indujo el
incremento de las tasas de interés que se cobran sobre los créditos hipotecarios
hasta hacerlas equivalentes a 2.6 veces la tasa de los cpT. A partir de la crisis,
y a pesar de la intervencion de la Corte Constitucional, esta relacién continud
clevada en razén del alto costo del fondeo de los créditos, costo que tan solo se
reduce desde finales de 2005, por cuenta de la caida en el costo financiero de
los recursos de largo plazo, corrigiéndose parcialmente el desequilibrio entre
las distintas tasas de interés, asi éste continte vigente (grafica vi-3).

Deaqui se deduce que, en contraste con el pasado, cuando para un individuo
que enfrentaba la alternativa de adquirir una vivienda financiada con crédito o
con recursos propios, resultaba mas ventajoso utilizar al maximo el crédito, asi
no lo necesitara, se pasa, en particular hacia finales de la década del noventa, a
una situacion en la que el costo de oportunidad de la liquidez frente al costo del
crédito es reducida, con lo cual se desestimula la utilizacién del financiamiento
para la adquisicion de vivienda. Esta tendencia tiende a corregirse hacia los
primeros meses de 2006, asi no sea dable pensar que los indicadores sefialados
alcancen de nuevo los niveles registrados en el pasado.

3 Fondo Nacional del Ahorro. Acuerdo 1075 de 20053.
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GRAFICA VI-5
TASA DE INTERES DE CREDITOS HIPOTECARIOS
(VIS Y NO VIS)/TASA DE INTERES DE CDT
1980-MAYO 2000

2,7 T
2,5 4+ -
’ cesenene Créditos Vis
2 24T
Z —— (Créditos No vis
g2 20 +
B
£ 194
9
«
= 7 ¢
£ 15+
23T
£ LI oy
Nt
09 + SN . .
T, " '...'
07 T T T T T T T I
Q N =+ O oK (e} N =+ O o o N g o
o o XL L X =3 = = =3 (=3 o o o =]
[= = [= =} [=2 (=] (= (=} [=} > O o o o
— — — — — — = — — — N N N N
o
=

Fuente: Banco de la Republica, 1cav y Superintendencia financiera. Cal-
culos 1CAV.

2. RELACION ENTRE EL COSTO FINANCIERO Y EL ARRIENDO

Otra variable determinante a la hora de invertir en vivienda esta dada por el
costo del arriendo. Esta variable es de particular importancia en la medida en que
desempeiia un doble propésito. De una parte, sirve para estimar la conveniencia
de vivir en arriendo frente a habitar en casa propia y, de otra, para evaluar las
ventajas de invertir en vivienda o en otros activos productivos o financieros.

Desde el punto de vista de atender el pago de la cuota de amortizacion de un
crédito o alternativamente vivir en arriendo, en la parte B del capitulo cuarto se
realizd un amplio analisis de lo que ocurre al respecto por estrato socioecono-
mico. De alli se desprende que la relacién entre las dos variables, a pesar de la
caida en la tasa de interés a UVR + 8%, no deriva en estimulos a la adquisicion
de vivienda, salvo contadas excepciones representadas en aquellos hogares
informales con ingresos inferiores a 4 SML, siendo esta afirmacion particular-
mente cierta frente a situaciones como las vigentes en Colombia, en las cuales
se produjo un pronunciado ajuste hacia abajo en los precios de la propiedad raiz
en la segunda mitad de los afios noventa, sin que dichos precios hayan mostrado
una recuperacion frente a los niveles alcanzados en ese entonces.

Ahora bien, la rentabilidad que se puede obtener producto del alquiler de
una vivienda, deducidos los costos operativos y calculindola como el promedio
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movil de cuatro afios, registra marcadas fluctuaciones a lo largo del tiempo como
se observa en la grafica vi-6. Esta rentabilidad pasa de niveles considerablemente
altos a mediados de los afios noventa a niveles negativos e inferiores a la tasa
de interés sobre los depésitos a término a finales de esa década. Esa situacion
ha tendido a corregirse en los afios recientes y para 2003 se estima que dicha
rentabilidad superaba la de los depoésitos a término.

GRAFICA VI-6
RENTABILIDAD ANUAL REAL DE LA INVERSION EN ALQUILER! Y DE UN CDT

1975-2003
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1 Rentabilidad promedio movil anual en cuatro afios.
Fuente: SAMUEL JARAMILLO.

De otra parte, la rentabilidad medida en términos del valor de la vivienda hasta
los afios setenta fluctuaba alrededor del 1% en Colombia; a partir de entonces
esta tasa muestra una clara tendencia a la baja, ubicindose en la década de los
noventa en promedio en niveles inferiores al 0.8%, asi en los Gltimos afios
registre alguna mejoria (grafica vi-7).

En consecuencia, la adquisicion de vivienda para arriendo, si bien en el
pasado constituy6 una buena alternativa de inversion, éste no ha sido el caso a
partir de los primeros afios de la década de 2000, periodo en el que los precios
de la vivienda subieron en mayor proporcién que el arriendo.

3. COSTO DE OPORTUNIDAD DE INVERTIR EN PESOS
FRENTE A HACERLO EN MONEDA EXTRAN]JERA

Ahora bien, si se compara el rendimiento de los depésitos en moneda extranjera
con el de aquellos realizados en pesos es evidente que en las tltimas décadas



Incentivos al mercado hipotecario

el pais ha atravesado por periodos en los que han existido incentivos claros a la
salida de capitales y otros a la entrada de los mismos.

GRAFICA VI-7
VALOR DEL ALQUILER/PRECIO DE LA VIVIENDA ARRENDADA
1070-2003

1,10%
1,00%
0,90%

0,80%

0,70% —

-0,60%

1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002

cesees «««« Alquiler/precio Lineal (alquiler/precio)

Fuente: SAMUEL JARAMILLO.

En el periodo 1982-1990, en general, era mayor el rendimiento de los deposi-
tos en el exterior que el que se podia obtener en el mercado doméstico, lo que
impulsé la salida de capitales; contrario a lo ocurrido en el lapso 1990-1996,
cuando se revirtié esa tendencia. Este tltimo periodo coincidi6 con el de la
revaluacion pronunciada del peso y con la bonanza de la construccion y de los
precios de la vivienda. Con posterioridad a esa fecha se modifica de nuevo la
tendencia, acompafada de otra hacia la baja en ambos tipos de rendimientos,
con rentabilidad mayor para aquellos denominados en délares hasta el ano 2002,
fecha a partir de la cual los titulos nacionales ofrecen una rentabilidad superior
ala de los foraneos. Si bien la brecha empieza a cerrarse en 2005 por cuenta del
incremento de las tasas externas, ésta todavia se mantenia abierta a principios
de 2006 (grafica vi-8).
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GRAFICA VI-8
TASAS DE CORTO Y LARGO PLAZO EN ESTADOS UNIDOS 5. CDT EN COLOMBIA
1980-MARZO 2006
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Las series de Fondos federales y Bonos del Tesoro a 10 afios se calculan con la devaluacién
((1 + tasa interés)*(1 + devaluacion) — 1).

Fuente: Banco de la Republica y estadisticas de la Reserva Federal de Estados Unidos.
Calculos 1cav.

Sin embargo, a diferencia del pasado, cuando estadisticamente era posible de-
mostrar que el comportamiento del mercado cambiario v el de la construccién
estaban ligados, en el periodo reciente, al incorporar la evolucion de estas varia-
bles en los modelos estadisticos, las relaciones dejan de ser significativas. Este
resultado lleva a concluir que, si bien ha sido considerable el ingreso de capitales
v la revaluacion del peso en los tltimos afios (14% real en 2004 v 8% en 20054),
pareceria que estos flujos, si es que se destinaron a la compra de vivienda, lo
hicieron de manera directa y no como apalancamiento para la contratacién de
créditos, probablemente en razon de su elevado costo financiero frente al de
oportunidad del dinero en el pais. Aun asi, como se desprende de las encuestas
analizadas en la parte A del capitulo cuartos una proporcién importante de la
financiacion de la vivienda ha tenido sus origenes en recursos propios de los
hogares, sin que dentro de éstos resulten de importancia aquellos en moneda ex-
tranjera. No obstante, dada la acelerada entrada de divisas al pais que se produjo
entre 2003 y 2005, varios establecimientos de crédito estructuraron proyectos

4 Calculado con base en el ITcR.
5 DANE. Encuesta de Calidad de Vida 2003 v Encuesta icav-Galeria Inmobiliaria 2005.
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financieros tendientes a poner a disposicién de los colombianos residentes en el
extranjero créditos hipotecarios para la adquisicion de inmuebles en el pais.

4. RELACION ENTRE LOS COSTOS FINANCIEROS
Y EL VALOR DE LA VIVIENDA

Es indudable que otra variable determinante de la demanda por vivienda es la
relacionada con su valor en términos de la capacidad de compra de los hogares, la
cual, como se anot6 anteriormente, no es independiente de los costos financieros.
Una forma de cuantificar ese indicador es en términos del nimero de meses
de trabajo que tiene que destinar una familia a su adquisicion, si dedicara todo
su ingreso a dicho propésito. En América Latina ese numero, medido en los
términos sefalados, es 65 meses®; en Colombia, segiin la Encuesta de Calidad
de Vida, en 2003 era de 23 meses en el sector urbano y de 20 en el rural, lo que
implica que frente al promedio de América Latina la poblacion colombiana debe
realizar menores esfuerzos para acceder a la vivienda.

No obstante, esa relacion precio de la vivienda-ingreso de los hogares no
es necesariamente estable en el tiempo, y en Colombia ha cambiado de manera
significativa en las dos Gltimas décadas. Para medir esa evolucion se cuantifico
el caso hipotético de un hogar con ingreso equivalente a 7 SML mensuales que
adquiere una vivienda de 100 metros cuadrados con un valor comercial de $76
millones de 2005. Para efectos de los calculos se utiliza el indice de precios dela
vivienda nueva calculado por CARRASQUILLA, GALINDO y PATRON7, complemen-
tado con las estadisticas del DNP, y las tasas de interés vigentes para el crédito
hipotecario en cada momento en el tiempo. De este ejercicio se extrae que una
familia de las caracteristicas descritas habria tenido que dedicar a la adquisicion
de una vivienda 19 meses de ingreso en 1988, 47 a mediados de los noventa y
27 en 2006. Asi, si bien en 2006 el costo de una vivienda nueva en funcion del
ingreso del hogar era considerablemente inferior al de mediados de los afnos
noventa, todavia superaba en mas del 40% el de mediados de los ochenta, cuando
—como se anot6 anteriormente— existian simultineamente grandes estimulos
al endeudamiento originados en la valorizacién casi permanente del precio del
inmueble y en los reducidos costos financieros (grafica v-9).

6  DNp. Ciudades Amables. Vision Colombia 2019. 11 Centenario, cit.
7 ALBERTO CARRASQUILLA, ARTURO GALINDO y H. PATRON. Endeudamiento e inflacién de activos en Colombia,
Asobancaria, X1v Simposio, Mercado de Capitales, Bogotd, 1994.
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GRAFICA VI-g
VALOR DE UNA VIVIENDA EN MESES INGRESOS
1988-MAYO DE 2006 (E)
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Parametros: Precio de una vivienda de 100 m>. Ingresos del hogar: 7 SML.
El valor de la vivienda para mayo de 2006 es estimado.
Fuente: CARRASQUILLA, GALINDO y PATRON, v DNP. Calculos 1cAv.

Otra forma de apreciar los mismos resultados es mediante la cuantificacion del
impacto de los costos financieros sobre los ingresos del hogar. Continuando
con el ejemplo anterior, se desprende que entre 1988 y 1995 la proporcion del
ingreso destinada a la amortizacion de un crédito hipotecario se multiplicé casi
por cuatro, al pasar del 13% al 48% en el periodo de referencia. Con posterio-
ridad a esa fecha esa relacion cae hasta alcanzar el 23% en 2003, porcentaje que
continua superando el observado al inicio de la década de los noventa (grafica
VI-10). Ahora bien, con la reduccion de las tasas de interés a principios de 2006
este valor se ubica en el 19%. Estos niveles, al igual que el del valor de la vivienda
medido en términos del ingreso de los hogares, sefalarian que las condiciones
actuales del mercado se asemejan a las vigentes en 1991, asi disten de las que
regian en los afios ochenta.
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GRAFICA VI-10
VALOR DE UNA VIVIENDA EN MESES DE INGRESOS
Y RELACION CUOTA DE AMORTIZACION CREDITO HIPOTECARIO/ INGRESOS
1988-MAYO DE 2006 (E)
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Parametros: Precio de una vivienda de 100 m?. Ingresos del hogar: 7 SML.
El valor de la vivienda para mayo de 2006 es estimado.
Fuente: CARRASQUILLA, GALINDO y PATRON, y DNP. Célculos 1CAV.

Desde el punto de vista de la relacion existente entre el valor de la vivienda y
la tasa de interés del crédito hipotecario, seria dable pensar que la reduccion
de los costos financieros induce el aumento en los precios de los inmuebles, a
menos que su oferta se incremente en la proporcién requerida para evitar que
este fenémeno se produzca. De ser este el caso, es decir, sl se mantienen cons-
tantes los precios de la vivienda, la reduccion de la tasa de interés a UVR + 8%
deberia aumentar en un 18% el valor de la vivienda a la que puede acceder el
hogar. Asimismo, si esta tasa disminuye a UVR + 5%, ese valor se incrementaria
en un 41% v asi sucesivamente®.

De los resultados obtenidos en esta seccién es posible concluir que si bien
en el periodo post crisis existian estimulos a la compra de vivienda en especial
asociados a su precio —ya sea en términos del valor en meses de ingresos que
se debe pagar por un inmueble o por la rentabilidad que éste genera frente a
otras alternativas de inversién—, éstos no se extendian a su financiamiento con
base en crédito hipotecario, cuyo costo resultaba elevado bien sea frente al

8  Para un crédito con una relacion saldo-garantia de 70%, sin considerar seguros.
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costo de oportunidad del dinero en la economia o frente al arriendo. A su vez,
la disminucién de principios de 2006 de la tasa de interés corrige parcialmente
estas distorsiones, pero no las elimina. Esta afirmacién es particularmente cierta
en el marco de una situacion en la que si bien los precios dejaron de caer, su
recuperacion ha sido lenta.

B. ESTIMULOS TRIBUTARIOS

En 2001 para mitigar el impacto de las elevadas tasas de interés v de la practica
desaparicién de la demanda por vivienda y por su financiamiento, se extendié
la aplicacion de una exencion tributaria que existia desde 1993 a la inversion del
30% de los ingresos laborales canalizados hacia los fondos de pensiones privados,
a la utilizacion de esos recursos para el pago de la cuota inicial o de las cuotas
de amortizacién de los nuevos créditos hipotecarios, a través de su canalizacién
hacia las Cuentas de Ahorro para el Fomento de la Construccién (arc)9. Este
beneficio tributario se adiciona a la deducibilidad de la renta liquida gravable
de los pagos realizados por concepto de intereses y correccién monetaria sobre
préstamos de vivienda, hasta por un monto equivalente a $1 .995.000 de 2005,
que esta vigente desde 1974. Con ello se abrié el espacio para la recuperacion de
la actividad constructora que hasta la fecha de la adopcion de la norma estaba
postrada (grafica vi-11).

El'saldo de las cuentas AFc alcanza $89 mil millones en 2005'". Sin embargo,
este monto no es representativo de la importancia del mecanismo como estimulo
para la adquisicion de vivienda, debido a que, por la forma como las entidades
financieras lo instrumentaron, los ahorros que no se van a utilizar en el plazo
inmediato para la compra de vivienda se invierten en las Administradoras de
Fondos de Pension (aFp) y sélo se transfieren a las AFC en la medida en que los
recursos se requieran para efectuar la transaccion inmobiliaria (grafica vi-12).

9  El Decreto 2005 de 2001 reglament6 las cuentas AFc.
10 Decreto 4343 de 2004.
11 Este valor incluye cifras del icav y el Bva.
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Fuente: DANE.

GRAFICA VI-12

CUENTAS DE AHORRO PARA EL FOMENTO DE LA CONSTRUCCION
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Fuente: 1cav y

De la grafica vi-13 se desprende que a partir de la fecha de adopcion de lanorma
cerca del 70% de los créditos desembolsados por las entidades afiliadas al 1cav

BBVA.
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para la compra de vivienda diferente de vis han estado acompaiados de la aper-
tura de una cuenta Arc. Este estimulo en particular beneficia a los asalariados
con ingresos superiores a 8 SML y en promedio es equivalente a tres puntos de
tasa de interés. Cabe destacar, sin embargo, que probablemente en razén a los
desequilibrios a los que se ha venido haciendo referencia, este estimulo, si bien
sirvid el propdsito de reactivar la actividad constructora, no hizo lo propio con
la actividad crediticia, en la medida en que los hogares tendieron a utilizar la
cuenta AFC como mecanismo de pago, recurriendo tan solo marginalmente a la
contratacion de un crédito complementario o, si este se adquiria, a prepagarlo
rapidamente. De ahi que la recuperacion de la actividad constructora no haya
estado acompanada de una similar en la actividad crediticia.

Ahora bien, para los hogares con ingresos entre 5y 8 SML, que representan
el 10% de los hogares urbanos, resulta mas conveniente la utilizacién de la
deduccién por concepto del pago de interés y correccién monetaria del crédito
de vivienda, para efectos del cilculo de la renta liquida gravable. Esta deduc-
cion representa en promedio también una reduccion de la tasa de interés de !
puntos porcentuales.

A pesar de que estos dos estimulos tributarios se pueden utilizar de manera
simultnea, ello en general no ha ocurrido, de suerte que su aplicabilidad ha
estado segmentada por estrato socioecondmico.

GRAFICA VI-13
NUMERO DE CREDITOS NO VIS DESEMBOLSADOS Y NUMERO DE CUENTAS AFC
SEPTIEMBRE DE 2001-2003
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Para 2001 los datos corresponden al periodo septiembre-diciembre.
Fuente: 1cav (no incluye BBvA).
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Cabe resaltar que la eliminacién del beneficio tributario a la AFC y de la
deducibilidad para efectos del clculo de la renta liquida gravable del pago de
intereses y correccion monetaria, en la medida en que disminuyen el ingreso
disponible de los hogares y, por ende, los estimulos a la adquisicion de vivienda
no sélo pueden afectar severamente su demanda, sino que por cuenta deello se
induce de nuevo una caida de precios.

Respecto de los incentivos tributarios a la adquisicion de vivienda es preciso
tener en cuenta que Colombia no es el Gnico pais del mundo que utiliza este
tipo de instrumentos. Tal es el caso de Estados Unidos donde existen exencio-
nes similares, sin importar el monto del crédito si éste se desembolso antes de
octubre de 1987, v a partir de entonces hasta por un monto equivalente a $1
millén de dolares. Adicionalmente, en ese pais el costo de los créditos hasta por
100 mil délares, con propésitos diferentes a la adquisicion o mejora de vivienda,
pero con garantia hipotecaria, también estin exentos de impuestos sobre el pago
de los intereses correspondientes. A ello habria que afadir que en los paises
desarrollados no existen los sesgos y desequilibrios estructurales en contra de
la actividad que rigen el mercado hipotecario en Colombia.

Ahora bien, los cambios registrados a principios de 2006 en las condi-
ciones financieras del mercado hipotecario benefician a todos los segmentos
poblacionales. No obstante, ello no implica la erradicacion de las distorsiones
que afectan negativamente la demanda por crédito para vivienda, por lo que
es imprescindible la preservacion de los incentivos tributarios a su demanda,
a riesgo de que ésta caiga de nuevo, sin que con ello el Gobierno se beneficie
significativamente de mayores ingresos fiscales. En su lugar, podria ocurrir
todo lo contrario, pues si la actividad constructora se desacelera es probable
que ocurra lo propio a nivel de la actividad econémica general.

C. COBERTURA DE INFLACION

Otro esquema utilizado para mitigar el impacto negativo de las condiciones
financieras del crédito hipotecario consistié en la adopcién de una cobertura
de inflacion con vigencia para los créditos contratados entre 2003 y 2005. Su
utilizacion fue limitada frente al total de préstamos desembolsados en razon al
reducido porcentaje de aquellos elegibles y de la tasa de interés de referencia
utilizada para la cobertura.

Se dice que la poblacion objetivo era reducida debido a que su elegibilidad se
limito a préstamos de hasta 130 SML e inmuebles con valor comercial de hasta 323
SML, sin que el crédito que utilizara cobertura pudiese ser complementado con
otro, al tiempo que tampoco clasificaba la vivienda que hubiese sido beneficiaria
del subsidio directo. Estas restricciones implicaban la exigencia de una relacion
saldo del préstamo-valor de la garantia del 40%, cuando las condiciones legales
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y de mercado permitian alcanzar el 70%. En consecuencia, y de acuerdo con
la informacién disponible, los destinatarios potenciales de esta cobertura en la
practica resultaron ser tan solo los compradores de vivienda con valor entre
135y 186 SML (855 y $76 millones de 2006).

En segundo lugar, el Decreto 66 de 2003 fij6 el tope de la cobertura en el
6%, tasa que superd la inflacién de los 3 afios en que estuvo vigente el esquema,
y que fue en promedio del 5.6%. Si la tasa de referencia se hubiese reducido
a niveles similares o inferiores a las metas de inflacién fijadas por el Banco de
la Republica, dada la percepcion cortoplacista de la poblacion, es posible que
el uso de esta cobertura dentro de la poblacién elegible hubiese sido mayor, asi
esta fuese reducida.

En el cuadro vi-3 se puede observar que del total de créditos desembolsados
en 2003, el 329 era elegible para la cobertura, y de ese total el 75% la utilizo. Las
cifras correspondientes para 2004 fueron 33% y 66%, y para 2003, 30% v 22%.

CUADRO VI-3
NUMERO DE CREDITOS CON COBERTURA DE INFLACION
2003-2005
desgti)gzi)llsos Potenciales Cobertura isi:g;:
2003 40.996 13.019 9.828 75%
2004 360.407 11.987 7.931 66%
2005 36.125 10.715 2.373 22%

Supuestos: El dato de los créditos potenciales se estima como el 60% de los des-
embolsos VIs para viviendas entre $30 y $40 millones, v el 80% de las de mas de
340 millones, mis el 100% de los desembolsos No vis para viviendas hasta de $60
millones, y el 20% de los de viviendas entre $60 v $100 millones.

Incluye desembolsos directos y las subrogaciones de constructor a individual.
Fuente: 1cav y Fogafin.

Una opcién quiza mas interesante para protegerse contra el crecimiento de la
inflacién la constituyen los préstamos denominados en pesos. El espacio para
ampliar la oferta de este tipo de créditos se abre hacia adelante con la caida y
estabilizacion de la inflacion y de la tasa de interés remuneratoria.

D. SUBSIDIOS DIRECTOS

Los subsidios directos a la adquisicién de vivienda se constituyen en la alter-
nativa escogida al inicio de la década de los noventa frente al desmonte de la
politica vigente hasta entonces, consistente en subsidios a las tasas de interés y
al financiamiento y construccion por parte de entidades estatales. Esta politica,
si bien ha sido exitosa, no ha estado exenta de enormes dificultades. Del analisis
que se presenta al respecto en el capitulo segundo se desprende que en general
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la asignacion de los subsidios ha sido efectiva en términos de sus desembolsos,
en la medida en que lo que se otorga en su gran mayoria se materializa en la
adquisicion de viviendas. Ello no obsta para que se hayan identificado algunos
problemas que ameritan ser destacados.

En primer lugar, es evidente que el avance logrado en términos de la asig-
nacién de mayores responsabilidades y participacion de los entes territoriales
en el suministro de vivienda a los segmentos de més bajos ingresos ha sido
reducido, siendo este punto de enorme trascendencia en la medida en que en
sana logica, la politica de vivienda, en particular la orientada a beneficiar los
estratos de menores ingresos, deberfa estar en cabeza de los entes territoriales.
Especificamente, la solucion a los problemas relacionados con la disponibilidad
de tierras y con las normas urbanisticas corresponden a estos entes, siendo este
inconveniente, como se deduce de la parte B del capitulo cuarto, una de las prin-
cipales limitantes al acceso a la vivienda de los hogares con ingresos inferiores
a 2 SML, en razon de los precios minimos a los que se estd poniendo vivienda a
disposicion del mercado. De ahi la importancia de ahondar en el tema.

En segundo lugar, entre la poblacion informal, es evidente que, tal como
viene operando la entrega de los subsidios directos, existen dificultades para el
logro del cierre financiero requerido para la adquisicion de una vivienda. Este
resultado se refleja en la baja efectividad de los recursos asignados a través de
la Bolsa Ordinaria, sefialada en el capitulo segundo y que es producto, en gran
medida, de lo ocurrido con el ahorro programado, dado que entre las mayores
limitantes que enfrenta la poblacién para la adquisicion de vivienda figura en
una posicion destacada la escasa capacidad de ahorro.

En 1990, cuando se disefi6 la politica de entrega de subsidios directos a la
adquisicion de vivienda, el desembolso de los mismos estaba condicionado a que
los hogares realizaran depésitos periédicos en cuentas de ahorro programado. A
nivel internacional ha sido frecuente el disefio de esquemas de esta naturaleza
para generar disciplina de ahorro entre la poblacion, lo que a su vez facilita el
acceso a la vivienda y al crédito. Tal es el caso de Chile, donde este tipo de es-
fuerzo ha sido exitoso en razén a que el derecho al subsidio esta efectivamente
vinculado a la disponibilidad de ahorros en una cuenta especifica, lo que a su
vez le abre la posibilidad al hogar de acceder al crédito complementario.

Sin embargo, en Colombia las normas que regulan el ahorro programado se
han modificado frecuentemente a lo largo del tiempo, desdibujando el objetivo
subyacente para el cual fue creado. Lo anterior, mas que sobre el numero de
las cuentas de ahorro abiertas en el sistema financiero, se refleja sobre el saldo
de las mismas, el cual, después de alcanzar un tope de $208 mil millones con
crecimiento ininterrumpido hasta 2002 —fecha en que se eximi6 del requisito
a quienes potencialmente més lo requerian: los hogares con ingresos hasta de
2 SMI—, viene cayendo hasta llegar en 2005 a tan s6lo $176 mil millones —nivel
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inferior en un 15% al maximo mencionado—. Respecto del ntimero de cuentas de
ahorro programado vigentes, sélo se dispone de informacién reportada por las
entidades afiliadas al icav, la cual sefiala que en 2005 eran 494 mil. Sin embargo,
cabe destacar que esa cifra corresponde al ntimero total de cuentas, sin importar
su estado (activas o inactivas, con o sin movimiento) (grafica VI-14).

El cambio frecuente de reglamentacién ha estado motivado, en gran medida,
por la misma forma en que fue disefiado el requisito. Esta reglamentacion, de una
parte, quedo a discrecion del Gobierno Nacional, lo que facilita la introducciéon
de modificaciones. De otra, tal como fue reglamentado no exigia la demostracion
de la realizacion de un ahorro periddico, punto de la mayor trascendencia en
la medida en que se constituye en la misma esencia y razén de ser del instru-
mento. Al no requerirse ese ahorro periddico, en tltimas el requisito terminé
convirtiéndose en el aporte de una suma fija, previa a la asignacion del subsi-
dio. Estos hechos llevaron a que para efectos pricticos, quienes demandaban
el subsidio terminaran buscando financiacién por valor equivalente al monto
requerido, financiamiento que inclusive facilitaban los mismos constructores,
lo que sirvié como excusa para iniciar el proceso de desmonte del sistema hasta
que éste en la practica se eliminé. En ocasiones se ha pretendido revivirlo pero
por la inestabilidad de la norma perdi6 credibilidad, tornandose inoperante. De
esta manera se le quito potencial a un instrumento valioso que habria podido
contribuir de manera efectiva a la generacion de una disciplina de ahorro entre
la poblacién colombiana, tnica forma de lograr un desarrollo adecuado del
sector de la construccion en el mediano y largo plazo, v de que a la poblacién
informal se le facilite el acceso al crédito.

GRAFICA VI-14
NUMERO Y SALDO DE LAS CUENTAS DE AHORRO PROGRAMADO
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En tercer lugar, los recursos disponibles para financiar los subsidios son
limitados frente a la poblacién elegible. En la parte B del capitulo cuarto se
concluy6 que, dadas las caracteristicas socioeconémicas de los hogares de bajos
ingresos, los subsidios a la cuota inicial resultan fundamentales. Si el objetivo
de la politica es evitar el continuado incremento del déficit habitacional de
estos segmentos poblacionales, es preciso poner a su alcance al menos 128 mil
subsidios al afio (hogares urbanos que se forman cada afo en este rango de
ingresos), nimero que contrasta con los 55 mil'? que se vienen asignando para
vivienda nueva cada afio. También es preciso que el valor unitario de los mismos
se aumente entre 2 y 3.5 veces para los hogares con ingresos inferiores a T SML
(dependiendo de si el precio minimo de la vivienda disponible es 50 0 60 SML)
o, alternativamente, que se autorice su utilizacion para vivienda usada.

Un indicador de la demanda insatisfecha por vivienda en las condiciones
vigentes del mercado es la proporcion que representan las asignaciones de las
postulaciones de subsidios. Este porcentaje en el caso de las ccr —que atienden
la demanda de la poblacién formal- fue del 72% entre 2002 y 2005, en tanto
que en el caso de Fonvivienda —que se encarga de la poblacién informal— fue
significativamente menor (24.5%), y mas reducido atn en el caso del Banco
Agrario (15%). Esto permite concluir que esta insuficiencia afecta en particular
a la poblacién informal y a la rural.

E. RESUMEN

La politica vigente de estimulos a la adquisicion de vivienda se sintetiza en el
Cuadro vi-4. De ahi se concluye que hasta finales de 2005, en “teoria” existian
por el lado de la demanda distintos estimulos al funcionamiento del mercado
hipotecario que cubrian de una u otra forma la totalidad de la poblacion por
estratos socioeconémicos. Sin embargo, el problema con algunos de estos apoyos
es que en la medida en que son en exceso limitados cumplen un papel reducido,
como se sefial6 para los casos pertinentes, siendo esta situacion particularmente
critica en el caso de los hogares con ingresos inferiores a 2 SML y en la denomi-
nada clase media (hogares con ingresos entre 4 y 6 SML).

12 Promedio 2004 y 2005. Incluye Fonvivienda (sin titulacion de predios y poblacion vulnerable) y ccr.
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CUADRO VI-4
POLITICA DE SUBSIDIOS. ANO 2005
Subsidios Préstamos
=1
= -2 S =] ¢ 5
Ingreso z s |z g © 29 o g &
2 2 g | Bl = s | st g = Z
(sMr) = | <|88&| Z < |2 £| E E =
z &) ;.8 g = RE| = =
c g |#n.E a
= B| =
0,0-2,0 X
X X
2,1-4,0
Urbanos formales | 4,1-6,0 X X
6,1-8,0
. X
Mas de 8,1 X
0,0-2,0 X
X X
. 2,1-4,0
Urbanos informales
4,1-6,0 X X
Mas de 6,1 X
0,0-2,0 X
X
2,1-4,0
Rurales +
4,1-6,0 X
Mis de 6,1 i

Fuente: Compendio 1cav.

II. ESTIMULOS A LA OFERTA

Los estimulos vigentes a la oferta de vivienda son de dos tipos: los asociados al otor-
gamiento de crédito hipotecario y los asociados a la construccién de vivienda.

A. A LA OFERTA CREDITICIA
Dentro de los estimulos a la oferta crediticia se destacan tres mecanismos.
I. DISPONIBILIDAD DE RECURSOS

Con el fin de incentivar la colocaciéon de cartera vis, el Gobierno en 2003 y
2005 firmé dos acuerdos con los establecimientos bancarios v las cooperativas
financieras. El primero de ellos con vigencia hasta junio de 200 5 v el segundo
con vigencia entre julio de 2005 y junio de 2006 (cuadro VI-5).

El primer convenio incluy6 la canalizacién de un monto equivalente al 0.5%
anual de la cartera vigente de las entidades crediticias en el periodo comprendido
entre noviembre de 2003 y diciembre de 2005 para la financiacion de cartera vis
tipo 1y 11. EI monto a ser colocado era de $479 mil millones. Como alternativa
ala colocacion de cartera Vs se establecié una inversion “forzosa” en titulos de
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Findeter con un plazo de 7 afios a una tasa de interés equivalente al IPC para que
esta entidad, a su vez a titulo de redescuento, los transfiriera al mismo plazo a
los establecimientos de crédito para la financiacién de la cartera contemplada
en el convenio a una tasa de UVR + 2%. En el cuadro vi-6 se presentan los
resultados del convenio, asi como los montos canalizados hacia inversiones en
Findeter. Cabe resaltar que el convenio concluyo antes de lo pactado, por lo que
la meta real se redujo a $359 mil millones. De ahi se desprende que, si bien a
nivel individual no se cumplié a plenitud el convenio, a nivel agregado este se
cumpli6 en un 15% adicional a las metas planteadas’s.

CUADRO VI-5
RESULTADOS PRIMER CONVENIO
DICIEMBRE DE 2003-JUNIO DE 2005 ($ MILLONES)

Colocacion Total %
Meta* | individual y | Findeter | Bonos | Otros | . .. cumpli-
ejecucion .
constructor miento
Entidades afiliadas ,
i 127.073 282.839 3.000| 5.502 0| 291.431 220%
al 1cay
Otras 232.293 24.945| 89.240| 6.030 353| 120.568 52%
Total 359.3660 307.784| 92.240| 11.622 353| 411.999 115%

No se incluye ni la compra y venta de cartera ni las titularizaciones para evitar una doble contabilizacion.
# T,a meta se calcula para el periodo entre noviembre de 2003 y junio de 2003, fecha a partir de la cual se
inicia el segundo convenio.

Fuente: Superintendencia Financiera.

El segundo convenio se firmé el 23 de junio de 2003, antes de que hubiese
concluido el primero, de ahi que éste se hubiese dado por terminado. En esta
ocasién el compromiso consisti6 en invertir $1 billon de pesos en cartera VIS de
cualquier tipo de vivienda o alternativamente en titulos de Findeter de iguales
caracteristicas a las contempladas en el convenio anterior. Nuevamente se obser-
va que las entidades afiliadas al 1CAV presentan un porcentaje de cumplimiento
apreciablemente superior al resto del sistema, el cual no ha cumplido en la me-
dida en que Findeter no ha emitido los titulos correspondientes, debido a que
la demanda por recursos para financiar el tipo de vivienda contemplada en el

13 Las entidades afiliadas al 1cav cumplieron en mas de 20026 la meta asignada para colocacion de cartera
vis tipo 1y 11 (el 88% de los créditos individuales son para vivienda tipo 11). Dentro del resto de los
establecimientos de crédito algunos colocaron los recursos en titulos de Findeter, otros simplemente
lo ignoraron.
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convenio ha sido limitada™. Es asi como los recursos canalizados por el sistema
financiero hacia Findeter por valor de 92 mil millones's del primer convenio,
tan solo se desembolsaron en su totalidad hasta diciembre de 2005. Conviene
sefialar que el Fondo Nacional del Ahorro no formé parte de ninguno de los
dos acuerdos (cuadro vI-6).

CUADRO VI-6
RESULTADOS SEGUNDO CONVENIO
JULIO DE 2005-DICIEMBRE DE 2005 (S MILLONES)

Colocacion % cumpli-
Meta individual y | Findeter | Otros | Total ejecuciéon | miento a
constructor dic. 2005
. filiad:
ir;(t_liides akilpdes 559.830 334.204 ol 2278 336.932 120%
Otras 440.169 26.961 0 - 26.961 12%
Total 1.000.000 361.164 -| 2.278 363.893 73%

1 Incluye BBVA (Granahorrar) y BanSuperior (Davivienda).
No se incluye ni la compra y venta de cartera ni las titularizaciones para evitar una doble contabilizacion.
Fuente: Superintendencia Financiera.

2. SEGUROS CREDITICIOS

Para facilitar el otorgamiento de préstamos para vivienda vis el Fondo Nacional
de Garantias disefi6 una garantia crediticia con el proposito de reducir el riesgo
de los establecimientos de crédito frente al posible incumplimiento del servicio
de la deuda de parte de los hogares. En principio, esta garantia era poco usada
en razon del costo de la prima y de su forma de pago. Esta, inicialmente debia
ser asumida en su totalidad con el pago de la primera cuota de amortizacién
del crédito, lo cual la hacia muy onerosa. De ahi que para estimular su uso, se
hubiese redistribuido ese costo a lo largo de la vida del crédito. Aun asi, este
continda siendo elevado, en especial si se adiciona al cobro de los otros seguros en
que debe incurrir el deudor hipotecario (cuadro VI-7). Es asi como la sumatoria
de estos dos tipos de seguros aumenta el valor de la cuota a pagar en un 20% y
es equivalente a 2.6 puntos porcentuales de tasa de interés, reduciéndose con
ello Ia proporcién de la poblacién con capacidad de acceder a la garantia y a la
compra de una vivienda. En 2005, el Gobierno, dentro del marco del segundo
convenio firmado con las entidades crediticias, decidié absorber el costo de la

14 En enero de 2006 hizo la primera emision para el segundo convenio por valor de $50 mil millones.
15 Datos suministrados por la Superintendencia Financiera.
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prima correspondiente a la garantia crediticia de los préstamos para viviendas
VIS tipo 1y 11 desembolsados durante la vigencia del mismo, hasta por un monto
de $300 mil millones.

CUADRO VI-7
COSTO DE LOS SEGUROS VINCULADOS A UN CREDITO DE VIVIENDA
. Seguros % de incre-
Cuota capital -
: I, Crediticio Cuota total mento de la
+ intereses VI, T
o (FNG) cuota
Vivienda 70 SML 236.874 23.008 23.372 283.254 19,0
Vivienda 50 SML 169.196 16.434 16.604 202.324 19,6
Equivalencia en ,
4 1,3% 1,3% 2,6%

tasa €. a.

Se suponen st del afo 2003, crédito por el 80% del valor de la vivienda, en sistema de cuota constante
en UVR, plazo a 15 afios y tasa UVR (5%) + 11.

1 V: Vida, I: Incendio, T: Terremoto.

Fuente: 1CAV.

Por cuenta de los cambios sefialados, la utilizacién de dicha garantia se duplico
en 2005 frente a lo ocurrido hasta 2004 (cuadro Vi-8).

CUADRO VI-§
GARANTIA DEL FNG PARA CREDITOS VIS
2003-2005

Numero de operacio-

Nuamero de créditos

9% créditos con

nes con garantia FNG vis otorgados garantia
2003 2.613 27.674 9%
2004 3.403 21.353 16%
2005 8.443 24.590 34%

Fuente: FNG y DANE.

Una forma interesante de reducir el costo de esa garantia crediticia seria ha-
ciendo obligatoria su contratacion, de suerte que se elimine la seleccion adversa
propia de este tipo de seguros y que el costo de la comisién fuera asumido por
el Gobierno para los hogares con ingresos de hasta 4 SML. Adicionalmente, a
este respecto cabe recordar que en la parte B del capitulo cuarto se concluyo
que uno de los problemas mas grandes que enfrentan los hogares informales
y de menores ingresos es la carencia de ahorro para cumplir con el requisito
de la cuota inicial, por lo que seria deseable ampliar la porcion del valor de la
vivienda a financiar con crédito hipotecario y que el mayor riesgo sea cubierto
por el FNG.
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3. AL OTORGAMIENTO DE CREDITO PROPIAMENTE DICHO

Respecto de la oferta crediticia por parte de los establecimientos de crédito exis-
ten algunos estimulos tributarios que se tratan en profundidad en la parte B del
capitulo cuarto. De ahi, se extrae que sin ellos, la oferta de crédito hipotecario se
habria afectado de manera apreciable. Hasta 2004 estas exenciones tributarias, asi
sea parcialmente, cumplieron el propésito de reducir las pérdidas que generaba
la operacion crediticia. A partir de 2005, la permanencia de estos estimulos, junto
con la caida de las tasas de interés de la deuda publica, facilité la reduccién de
las tasas de interés que se cobran sobre la colocacion de estos recursos,

Hasta 2004, la exencion tributaria sobre la cartera vis le devolvi la renta-
bilidad a esa cartera fondeada a corto plazo, asi la entidad financiera hubiera
tenido que asumir hasta ese entonces el riesgo de mercado de la operacion. A
partir de 2003, con la caida en las tasas de interés de largo plazo y la reduccion
en lasiniestralidad de la cartera y en los costos operativos, mejoré considerable-
mente la rentabilidad de la operacién, de suerte que se facilito la transferencia
de dicha reduccion a los usuarios del crédito. Esta operacion en las condiciones
vigentes se torna rentable, siempre y cuando se mantenga la exencion tributaria
y su fondeo se realice con cargo a recursos de redescuento de Findeter o con
bonos hipotecarios, ambos a largo plazo.

En el caso del crédito No vis, hasta 2004 la operacion solo resultaba rentable
fondeada con recursos obtenidos a corto plazo, asumiendo el riesgo de mercado.
Por su parte, la titularizacién de la cartera, por cuenta de la exencién tributaria
asociada a los rendimientos de dichos titulos, derivaba en resultados relativa-
mente equilibrados para la entidad crediticia. Con los cambios registrados,
en especial en las tasas de interés de largo plazo a partir de 2003, la operacion
se tornd rentable incluso con cargo a la captacion directa de recursos de largo
plazo, asi esta rentabilidad aumente si se titulariza la cartera o se financia con
bonos hipotecarios, cuyos rendimientos estan exentos del impuesto de renta y
complementarios durante la vigencia del titulo.

Por tltimo, esta el leasing habitacional, para el cual se establecié que los
ingresos de los contratos con duracién minima de 1o anos, suscritos hasta el
27 de diciembre de 2012 por los bancos comerciales, estin exentos del pago de
impuestos sobre la renta y complementarios en la porcion que exceda el costo
promedio de captacion de los pasivos. Las operaciones de leasing para vivienda
VIS hasta 2004, aun a pesar de la exencién tributaria, no resultaban rentables,
para las entidades crediticias, a menos que asumieran el riesgo de mercado. A
partir de 2005 esta operacion se torna rentable. Por su parte, las operaciones
de leasing para vivienda No vis han sido siempre rentables incluso bajo las
condiciones vigentes hasta 2004, superando los resultados obtenidos con el
crédito directo.
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La situacion presentada a partir de mediados de 2005 ha permitido dismi-
nuir las tasas de interés que se cobran sobre los créditos, asi no se tenga certeza
respecto de la permanencia de dicha situacion.

B. A LA OFERTA DE VIVIENDA

En la parte B del capitulo cuarto se puso en evidencia, con base en la informa-
ci6n disponible, que el precio minimo de la vivienda existente en el mercado
es elevado con respecto a las condiciones socioeconémicas de los hogares de
menores ingresos. Este es de 35 SML en el caso de la vivienda usada y de 50-60
sMmL en el de la nueva que estan poniendo a disposicion los constructores en
las areas urbanas. Ademas, como alli se anotd, es preciso generar las condicio-
nes para poder cumplir con las metas del Plan 2019, lo que implica pasar de
construir 24 mil viviendas tipo 1y I (50 y 70 SML) a 72 mil. Dado que una de
las mayores limitantes para lograr esa meta es la escasez de suelo urbanizable,
es importante trabajar en estrecha coordinacion con los entes territoriales para
el logro de ese proposito.

En este sentido, la Ley 633 de 2000 autorizo la devoluciéon o compensacion
del va por la adquisicién de materiales de construccion para vivienda de interés
social’® con el fin de incentivar su construccién. Segiin Camacol, este subsidio
es lo tnico que ha hecho posible la construccion de viviendas tipo 1y IL.

Otro incentivo a la construccién de vivienda fue incorporado en la Ley
820 de 2003 (art. 41), la cual autorizo la creacion de los Fondos de Inversion
Inmobiliaria para desarrollar negocios de finca raiz destinada al arriendo. Como
incentivo para desarrollar esta herramienta se determiné que los ingresos que
perciban los fondos de inversion inmobiliaria, por concepto de los canones de
arrendamiento recibidos sobre vivienda nueva de interés social, estan exentos
del pago del impuesto sobre la renta durante los diez afios siguientes a la cons-
truccién de la vivienda. Esta exencion tributaria beneficia directamente a los
inversionistas que participan en dichos fondos inmobiliarios'7. Sin embargo,
la figura de los fondos inmobiliarios ha tenido poco desarrollo, en razon a que
en Colombia el mercado secundario de este tipo de titulos es reducido.

II1. COSTOS DE TRANSACCION

Los costos de transaccion asociados a la compra y financiacién de vivienda son
determinantes de la operatividad del mercado en mas de un aspecto. De un lado,

16 Parag. 2 art. 850 Estatuto Tributario.
17 Decreto 1877 de 2004.
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pueden impulsar o restringir el dinamismo del mercado tanto en términos de
los volimenes transados como de la variacién de los precios de los inmuebles.
De otro lado, inciden sobre la movilidad de la mano de obra Y, por ende, sobre
los niveles de desempleo, en particular a nivel regional.

En el ambito internacional, los costos asociados a la compra e hipoteca de “una
vivienda tipica adquirida con un préstamo tipico”'® se estiman en promedio en el
7-5% del valor de la propiedad, asi esta tasa varie considerablemente entre paises.
Tal es el caso de Bélgica donde es del orden del 17%, que contrasta con la de
Inglaterra donde alcanza el 2%. La tasa correspondiente para Colombia —3%—es
relativamente baja frente a la de otros paises como se aprecia en la grafica vi-15.

Al discriminar dichos costos entre sus componentes, se observa que una
alta proporcion de los mismos (82%) corresponden a los de transaccion pro-
piamente dichos, y dentro de estos el 75% son impuestos. En contraste, dentro
del segundo componente —los asociados a la apertura de un crédito (18% del
total)— es reducida la participacién de los impuestos. Para Colombia, los costos
asociados a la adquisicion de la vivienda propiamente dicha ascienden al 1.8%
del valor de la misma, en tanto que los relacionados con la apertura de la hipoteca
son del 1.2%. Dentro de estos tltimos, a diferencia de lo que ocurre a nivel
internacional, los impuestos ocupan un lugar preponderante (grafica vi-16).

GRAFICA VI-15
CREDITOS HIPOTECARIOS. COSTOS TOTALES DE TRANSACCION
(% DE LA VIVIENDA)

9 sobre valor de la vivienda

spana |

Ttalia

Polonia | I

Succia [ﬂ

Reino Unido [H

Bélgica
Grecia
Francia

E

Alemania | [

Hungria

£
~

@ Costos de compra O Costos del crédito hipotecario

Fuente: European Mortgage Federation. Study on the Cost of
Housing in Europe, 2006. Célculos 1cav para Colombia.

18 Para el estudio se considera “vivienda tipica” un inmueble usado adquirido para uso residencial por una
pareja de empleados que compran por primera vez su vivienda. Para esa compra utilizan un “préstamo
tipico”, es decir con la relacién saldo garantia-valor de la deuda v plazo usual en el pais.



Incentivos al mercado hipotecario

GRAFICA VI-16
CREDITOS HIPOTECARIOS
DISCRIMINACION DE LOS COSTOS DE TRANSACCION
(% DE LA VIVIENDA)
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Fuente: European Mortgage Federation. Study on the Cost of Housing in Europe, 2006. Calculos 1cAv para
Colombia.

Al nivel relativamente bajo de estos costos en Colombia, comparados con los
registrados en otros paises, contribuy6 la Ley 546 de 1999 que establecid la tarifa
por concepto de la constitucién de hipotecas a favor de un establecimiento de
crédito especializado en vivienda en el 70% de la tarifa ordinaria para créditos
No vis y en el 40% para vis'9. En la ley se establecio, asimismo, que el posterior
traslado de una hipoteca a otra entidad crediticia no esta sujeto a este tipo de
tributos?°, precisamente para no introducirle trabas innecesarias al mercado.
Internacionalmente existe una relacion inversa entre los costos de transac-
cién y el volumen de la compra-venta de vivienda, seglin se aprecia en la grafica
vi-18. En Colombia, no se dispone de la informacién requerida para realizar
este tipo de evaluaciones. Sin embargo, si se toma como punto de referencia la
informacién disponible para 2004 en Bogot, cuando se efectuaron 105 mil tran-
sacciones inmobiliarias, de las cuales 36 mil correspondian a nuevas construccio-
nes, se deduce que el 36% de las transacciones realizadas tuvieron sus origenes
en inmuebles nuevos y el 64% en inmuebles usados. Aplicando esta relacién al
total de viviendas construidas en el pais —106 mil segtin DNP— se deduce que el
namero total de transacciones fluctia alrededor de las 306 mil unidades al afio,

19 Incluye derechos notariales y gastos de registro.
20 Ademis de derechos notariales y gastos de registro incluye impuesto de timbre.
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cifra que si se compara con el stock de viviendas —9.1 millones— permite inferir
que al afo rota el 3% del stock de las viviendas, tasa similar a la de paises como
Francia, Italia y Bélgica, asi en estos paises los costos de transaccion sean mas
clevados, sefialando que existe un amplio espacio para dinamizar el mercado y
la movilidad social en Colombia por la via inmobiliaria (grafica vi-17).

GRAFICA VI-17
COSTOS DE TRANSACCION Y ROTACION DEL STOCK DE VIVIENDA
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Fuente: European Mortgage Federation. Study on the Cost of Housing in Europe, 2006.
Calculos 1cav para Colombia.

IV. CONCLUSIONES

En Colombia, a semejanza de la gran mayoria de los paises del mundo, in-
cluyendo los industrializados, existe una serie de estimulos a la construccion,
financiacion y adquisicion de vivienda, que en tltimas son determinantes de sus
resultados, en particular, cuando se presentan imperfecciones en el mercado que
introducen sesgos en su contra originados en factores de la més diversa indole,
dentro de los cuales quizas los mas relevantes son los que surgen por cuenta de
los desajustes macroeconémicos. En este sentido, es evidente que hasta 2005 las
tasas de interés de los créditos hipotecarios en Colombia no sélo no tenian incor-
porados elementos de subsidio sino que, por el contrario, tenian un sobrecosto
elevado en la medida en que el fondeo del crédito llevaba incorporado el costo
del riesgo pais —que era elevado—, a diferencia de lo que ocurria con los demas
sectores de la economia, a pesar de la exigencia de la Corte Constitucional de
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fijar el costo de estos créditos por debajo del mercado. En efecto, a partir de
marzo de 2006, con la caida de la tasa de interés de largo plazo, y la posibilidad
de transmitirla a los usuarios del crédito, se puede empezar a hablar de costos
financieros del crédito hipotecario mas aproximados a los vigentes para el resto
de las actividades economicas.

En consecuencia, y teniendo en cuenta el elevado nivel de las tasas de
interés frente al costo de oportunidad de los recursos, hasta 2005, no existian
mayores incentivos a la adquisicion de vivienda financiada. La anterior situacion
no sélo le rest6 demanda de los estratos de més altos ingresos, para quienes,
frente a las inversiones alternativas, la contratacion de un crédito no resultaba
competitiva; sino también de los segmentos de ingresos bajos y medios, los
cuales, excluyendo aquellos con ingresos inferiores a 4 SML, especialmente
informales, terminaban pagando por concepto de la cuota de amortizacion de
un crédito un monto superior al costo del arriendo de una vivienda equivalente.
Esta circunstancia se vio parcialmente mitigada por las exenciones tributarias
otorgadas a los deudores hipotecarios, las cuales, si bien no neutralizaban en su
totalidad el problema, al menos contribuyeron a mitigarlo, recuperandose con
ello al menos la actividad constructora.

Desde el punto de vista de la oferta crediticia se presentaba una situacion
similar que solo comenz6 a subsanarse a partir de la segunda mitad de 2003,
con la caida en las tasas de interés de largo plazo. Esta reduccion en el costo
del fondeo de los recursos requeridos para el otorgamiento de crédito, unido a
mejores indicadores de calidad de la cartera, a los menores costos administra-
tivos y a los estimulos tributarios otorgados a los establecimientos de crédito,
no s6lo permitié reducir la tasas de interés de los préstamos, sino recuperar la
rentabilidad de la operacién para la entidad. En consecuencia, el afio 2006 se
inicié con una perspectiva diferente de la de los afios anteriores, en la medida en
que la mayoria de los sesgos en contra de la adquisicion de vivienda financiada
se redujeron.

Es posible afirmar que tan s6lo en 2006 se empiezan a dar las condiciones
para dinamizar el crédito hipotecario. Claro estd que esta conclusion solo es
valida si se mantienen las exenciones tributarias vigentes y el nivel de las tasas
de interés de largo plazo registrado a principios de afio, situacion que empezo
a revertirse hacia mayo de 2006. Es decir, ha sido de corta duracion.

(%)

(51}
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Ia Carta Politica de 1991 y las sentencias de la Corte Constitucional sefialan que
el Estado tiene la obligacién de promover sistemas adecuados de financiacion
de vivienda a largo plazo para hacer efectivo el derecho a una vivienda digna
y, en consecuencia, de activar todos los instrumentos de que disponga, incluso
los extraordinarios, para garantizar su plena satisfaccion. Adicionalmente, la
misma Corte sefiala que el Gobierno Nacional estd obligado a velar para que el
otorgamiento de los créditos y su atencion consulten la capacidad de pago de
los deudores. Especificamente, sostiene que, para hacer efectivo este derecho,
se justifica que la Nacion subsidie a los deudores. Por otra parte, para incentivar
la oferta de financiamiento de vivienda, la Ley 546 de 1999 previ6 la adopcion
por parte del Gobierno de mecanismos de cobertura de riesgos de tasas de
interés, de liquidez y de crédito, y la canalizacién de ahorros de corto plazo
hacia ese propésito. Lo anterior permite deducir que para lograr los objetivos
sefialados en la Constitucién se requiere de un decidido apoyo estatal, bien sea
directo o indirecto.

No obstante, el Gobierno no ha hecho uso de las prerrogativas mencionadas
y por la forma como viene operando el sistema, no es dable afirmar que el pais
disponga de un sistema adecuado de financiacion de vivienda, ni desde el punto
de vista de los acreedores, ni de los deudores.

Como consecuencia de ello, hacia finales de 2005 era evidente que, si bien la
actividad constructora habia recuperado buena parte del terreno perdido a raiz
de la crisis de 1998, no habia ocurrido lo mismo en lo que se refiere alaactividad
crediticia hipotecaria, asi los establecimientos de crédito involucrados en ella
hubiesen superado el quebranto patrimonial derivado de la crisis. En efecto,
en términos de metros cuadrados se pas6 de construir 12 millones en 1994 a 5
en 1999 y a 10 en 2005, al tiempo que la cartera nunca dejo de caer, de suerte
que su nivel al terminar 2005 tan solo representaba el 52% del valor registrado
en 1998. Las diferencias entre el comportamiento de la actividad constructora
y la crediticia se explican por una confluencia de fuerzas, derivadas tanto de
factores econémicos como juridicos, que estaban afectando negativamente tanto
la demanda como la oferta de financiamiento.

Sin embargo, hacia finales de 2005 los factores que indujeron el comporta-
miento sefialado de la actividad sectorial cambiaron, de suerte que en 2000 se
abrié la posibilidad de reducir de manera significativa las tasas de interés que
se cobran sobre los créditos hipotecarios, presentindose la oportunidad, por
primera vez en ocho afios, de lograr una reactivacion efectiva de la oferta y la
demanda por crédito de vivienda. Es asi como entre junio y agosto de 2006 los
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desembolsos de este tipo de crédito mas que duplicaron los registrados en igual
periodo del afio anterior.

No obstante, de la evolucion en los afios post crisis de la financiacién de
vivienda surgen diversos interrogantes relacionados con el futuro de la actividad
sectorial. El primero, ;qué tan sostenible es la caida en las tasas de interés? El
segundo, ¢es viable la actividad constructora de vivienda sin el apoyo del crédito?,
El tercero, el sistema de financiacién de vivienda, tal como estaba estructura-
do, es viable en el largo plazo? o, ¢los desequilibrios inherentes al mismo, que
dieron cuenta de su precario funcionamiento a lo largo de la primera mitad de
la década de 2000, evitan su consolidacién?

I. EL MERCADO HIPOTECARIO:
UN SISTEMA ESTRUCTURALMENTE ASIMETRICO

— A nivel tedrico, en el marco internacional, es evidente que el equilibrio del
mercado de vivienda en niveles sub-6ptimos, tanto desde el punto de vista
economico como de las necesidades sociales de la poblacion, es consecuencia
de diversos factores en general asociados a desajustes macroeconémicos que
derivan en uno de varios fenémenos o en todos ellos, que impiden su adecuado
funcionamiento. Entre estos fenomenos se destaca: caidas abruptas de los pre-
cios, elevados costos financieros, insuficiente capacidad de ahorro y de pago de
los hogares y mayor rentabilidad relativa de portafolios alternativos. También es
un hecho que cuando los desequilibrios macroeconémicos, dentro del marco de
una politica sectorial propiamente dicha, inducen un comportamiento adverso
simultineo de las distintas variables, la crisis sistémica que se puede producir
en el sector financiero puede llegar a ser de enormes proporciones, al igual que
el efecto sobre el ingreso, el empleo y la propiedad.

— En Colombia en los dltimos 50 afios, el sector financiero se vio abocado
a dos crisis de hondo calado. En la primera —1983—, la actividad constructora
jugé un papel contraciclico, neutralizando parcialmente el efecto que la mis-
ma tuvo sobre el resto de la economia. En contraste, en la segunda —1998— la
construccion actué de forma prociclica acentuando el descalabro de la economia
con los consecuentes efectos negativos econémicos, sociales y financieros. A
causa de ello y en especial de las consecuencias negativas que ésta tuvo sobre
los deudores hipotecarios, por orden judicial fue preciso replantear la politica
de financiamiento de vivienda.

— Durante las décadas de los afos setenta y ochenta, el sistema hipotecario
fue exitoso y operaba bajo un esquema de banca especializada —en el que las
operaciones activas y pasivas estaban plenamente reguladas— dentro del cual fue
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posible otorgar créditos a tasas de interés por debajo de las del mercado, cuyo
costo estuvo a cargo del resto de los usuarios de crédito del sistema financiero
y del Banco de la Republica, en lo que toca con la transformacion de plazos. De
ahi se paso, en los inicios de la década del noventa, a un esquema de banca mul-
tiple —a través de filiales con liberacion de todas las operaciones activas y pasivas
de la banca y la apertura del sector a la inversion extranjera— que encarecio el
costo de los créditos v le trasladé buena parte de los riesgos de tasas de interés
a los usuarios del mismo y a las antiguas CAv, quienes se vieron abocados, sin
las debidas precauciones y sin conciencia de las implicaciones de los cambios
ocurridos, a correr con todos los costos de esa politica.

— Hacia la segunda mitad de la década del noventa, cuando las entidades
financieras estaban en proceso de adaptarse a las nuevas condiciones de compe-
tencia, los desequilibrios macroeconémicos potencializaron las inconsistencias
inherentes al sistema, lo que derivé en una crisis sectorial sin precedentes que
se materializé en la abrupta caida en los precios de la finca raiz, aumento del
desempleo y caida del nivel de ingreso y patrimonio de la poblacion. En esas
circunstancias la morosidad de los préstamos ascendi6 a niveles nunca antes
vistos, con la consecuente pérdida de la vivienda por parte de un gran nimero
de colombianos y el quebrantamiento patrimonial de los establecimientos es-
pecializados en el otorgamiento de crédito hipotecario.

—La politica de vivienda surgida a partir de esa situacion tuvo sus origenes
en una serie de demandas en contra del ordenamiento juridico vigente, y de
las consecuentes sentencias de la Corte Constitucional y el Consejo de Estado
ordenando su replanteamiento. De ahi que la normativa que rige el crédito
hipotecario no se encuentre contenida en un solo cuerpo juridico coherente
y claro, sino que esta dispersa en multiples normas y sentencias de Cortes y
tribunales de justicia, con frecuencia confusas y a veces contradictorias, que
dan pie para una enorme incertidumbre e inestabilidad juridica que no ha sido
posible superar.

_ Producto de este proceso y de la incertidumbre e inestabilidad juridica y
financiera, el sistema de financiamiento de vivienda es asimétrico y desquilibra-
do, lo que impide su operatividad eficiente. Por una parte, estan los objetivos
del Congreso y el Gobierno de estructurar una politica que debia operar con
base en las reglas del mercado. Con este proposito, la Ley 546 de 1999 introdujo
un esquema dentro del cual los recursos requeridos para el financiamiento del
crédito hipotecario deberian ser de largo plazo, a fin de estimular el mercado
desintermediado de hipotecas, o que como minimo los préstamos otorgados a
largo plazo se fondearan con cargo a recursos captados a un plazo similar, a fin
de evitar el desequilibrio que habia dado origen a la crisis de 1998.
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— Por otra parte, la Corte Constitucional establecié que la vivienda por ser
un bien mérito, no puede regirse por las reglas de mercado, por lo que su ope-
racion debe ser intervenida administrativamente. De ahi que hubiese ordenado
que las tasas de interés que se cobran sobre los créditos de vivienda deberian
ser las menores del mercado y las de aquéllos destinados a la adquisicion de
vivienda vIs ain menores. Igualmente, la misma Corte reconoci6 que la ope-
racion hipotecaria deberia ser rentable para los establecimientos de crédito, sin
que hubiese quedado previsto en ninguna parte qué ocurriria en caso de que
estos objetivos no fuesen conciliables. Las tasas de interés que fijé el Banco de
la Reptblica, en desarrollo de esa instruccion, fueron el 13.9% v el 11% sobre
UVR, respectivamente, en el afio 2000, y en la motivacion de la decision es evi-
dente que, de acuerdo con una metodologia altamente cuestionable’, se logra
un equilibrio relativo en la rentabilidad de la operacion crediticia en el caso de
la financiacién de vivienda diferente de vis y una pérdida considerable en el
caso de la vis, la cual quedo a cargo de los estados financieros de las entidades
crediticias. Por esta via se le impuso un impuesto a la banca hipotecaria para
financiar un subsidio que deberia haber quedado a cargo del Estado, sin que
dicho impuesto esté autorizado en ninguna norma legal. La Corte, por otra parte,
dejo en libertad el prepago de las deudas, sin ninguna sancién para el usuario
de crédito, y defini6 —aunque es discutible legalmente— que la reduccioén de la
tasa de interés tope fijada por el Banco de la Repuiblica debia extenderse a todo
el saldo de la cartera, sin que ocurriese lo mismo en caso de alza, a pesar de
que la Ley 546, en un articulo que fue declarado constitucional por la Corte,
establecié que la tasa que se pacta sobre un crédito de vivienda es fija durante
la vida del mismo.

— A este esquema intrinsecamente desequilibrado habria que anadir que
en paises como Colombia, afectados por grandes y recurrentes déficits fiscales,
existen enormes diferencias entre las tasas de interés de largo y corto plazo,
que se traducen en elevados costos financieros, no sélo por cuenta de la brecha
que “normalmente” existe entre los recursos de corto y largo plazo, sino por
cuenta de la “prima” que los mercados externos cobran por el riesgo pais. Hasta
2004 €l costo de los recursos de largo plazo en Colombia (TES de referencia)
supero en promedio en mas de 660 puntos basicos los de corto plazo (DTF).
En otros paises como Chile y Espafia esta diferencia es de 200 puntos basicos
y en México es de 530. Ese sobreprecio encarece en forma desproporcionada

1 Esa metodologia se basa en el calculo de las tasas de interés que se cobran sobre los créditos con base
en la DTF, cuando dicha tasa no tiene relacién con la del crédito hipotecario, como se evidencia en
trabajo realizado por ARTURO GALINDO, anexo a este libro.
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el costo del fondeo del crédito hipotecario, lo que pone la operacion crediticia
en desventaja frente a otras alternativas vigentes en el mercado, tanto para los
deudores como para los acreedores hipotecarios, derivando en una situacion
paradéjica, si se recuerda, como ya se anoto, que la Corte Constitucional sefiald
que la vivienda es un bien protegido por la Carta Politica y por ende las tasas
de interés que se cobran sobre los créditos para su financiamiento deben ser
las menores del mercado.

_ En resumen, tal como quedé estructurado, el sistema debe prestar a las
menores tasas de interés del mercado, a la vez que debe fondearse a las mas altas,
con titulos que, a diferencia de cualquier instrumento emitido a largo plazo, no
pueden conservar sus caracteristicas durante el tiempo definido para su emi-
sion, debido a que al otorgamiento de crédito hipotecario se le introdujeron dos
condicionantes: uno, el libre prepago, y dos, la posibilidad de que el Banco dela
Republica reduzca en cualquier momento la tasa de interés que se cobra sobre
la cartera prestada a 15 afios, como efectivamente sucedio en agosto de 2006
cuando redujo la tasa de interés para créditos diferentes de VIS a 12,7%. Esas
decisiones, en consecuencia, le restan enteramente la razon de ser a la Ley 546
de 1999 v al objetivo de fondeo del crédito hipotecario con recursos captados a
largo plazo para reducir los riesgos inherentes a este tipo de operaciones.

— A la situacién ya de por si grave, habria que afiadir que dentro del marco
juridico vigente subsisten inquietudes derivadas de peritazgos y fallos judi-
ciales que ignoran actos administrativos ya declarados exequibles por la Corte
Constitucional y ponen en entredicho la misma liquidacion de los créditos
de vivienda. Por otra parte, se ha venido acentuando el sesgo anti-acreedor
presente en la legislacion colombiana, producto de la utilizacion creciente de
figuras diferentes, tales como la declaracién de insolvencia creada por la Ley 222
de 1995 o el acogimiento a facilidades de pago que otorga la DIAN en procesos
coactivos que derivan en la paralisis de los procesos ejecutivos hasta por cinco
afios adicionales a los cuatro que en promedio duran, a pesar que las reformas
introducidas al Cédigo de Procedimiento Civil en algo contribuyeron a reducir
€s0s tiempos.

— Para neutralizar parcialmente los desequilibrios inherentes a esa politica
de financiacién de vivienda, se introdujeron una serie de exenciones tributarias,
algunas canalizadas a través del sistema financiero y otras que se extienden direc-
tamente a los usuarios de crédito. Para las entidades crediticias estas exenciones
significaron la reduccion de las pérdidas generadas por la operacion hipotecaria
frente a los topes de las tasas de interés fijadas por el Banco de la Republica hasta
2003, sin llegar a eliminarlas totalmente. Para los deudores, en especial para los
de crédito de vivienda diferente de Vs, significaron un menor costo financiero,
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el cual tampoco llegé a poner en pie de competencia el crédito hipotecario frente
a otras alternativas disponibles en el mercado para acceder a la vivienda o a su
financiamiento, lo que indujo que la adquisicion de vivienda se financiara con
cargo a recursos propios y en reducidas proporciones al crédito.

— Como consecuencia de esos desarrollos, a diciembre de 200 5, eraevidente
que los establecimientos de crédito comprometidos en el otorgamiento de crédito
hipotecario se habian recuperado del quebranto patrimonial a que se vieron
abocados a raiz de la crisis, gracias a cuantiosas capitalizaciones, al tiempo que
habian reorientado sus operaciones hacia actividades menos riesgosas y mas ren-
tables (crédito comercial, consumo e inversiones), de suerte que en la actualidad
no existe en la practica nminguna diferencia entre los bancos comerciales y los
antiguos bancos hipotecarios, y que se redujo de manera dréstica la participacion
del crédito de vivienda dentro de los activos del sistema financiero, al pasar de
representar el 33% de la cartera total en 1999 al 13% en 2003.

— La problematica de la demanda por vivienda y por crédito hipotecario se
puede resumir de la siguiente manera: en Colombia, existen 11.2 millones de
hogares, de los cuales el 73% (8.1 millones) dispone de ingresos inferiores a 4
SML, son mayoritariamente informales (6.6 millones) v sélo el 53% dispone de
capacidad de ahorro —definida ésta como la diferencia positiva entre sus ingresos
Y sus gastos mensuales—, porcentaje que se reduce atin mas (a 30%) en el caso de
los hogares arrendatarios que representan la tercera parte de la poblacion colom-
biana. De ahi que el subsidio directo otorgado por el Gobierno a la adquisicion
de vivienda constituya la tinica opci6n disponible para los hogares con ingresos
inferiores a 4 SML y, por tanto, que la construccién de ese tipo de inmuebles esté
en funcién del monto y niimero de subsidios asignados y desembolsados, que
hasta 2005 era insuficiente para atender la demanda potencial.

—Lassituacion del mercado de vivienda vis se complica atin mas si se tiene en
cuenta que el valor promedio de las viviendas adquiridas por las familias colom-
bianas entre 1998 y 2002 equivalia a 23 meses de ingreso en el sector urbano. A
pesar de que ese valor es relativamente bajo frente a pardmetros internacionales
(65 meses para América Latina), supera ampliamente la capacidad de pago de
una porcion significativa de la poblacién, en particular la de aquélla ubicada
en la escala de menores ingresos, debido a inflexibilidades en el precio minimo
de una vivienda, que segtin la informacion disponible es de 35 sML en el sector
urbano para vivienda usada y del orden de 60 sM1. en el caso de la nueva.

— Desde el punto de vista de la oferta de vivienda de precio minimo (tipo1
y 1), cabe destacar que las exenciones del 1vA a los materiales de construccién
han sido fundamentales para incentivarla. Ahora bien, desde el punto de vista
de la oferta de recursos, lo unico que permiti6 que ésta fluyera fue la exencién
tributaria a los ingresos producto de la colocacion de cartera vis.
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— Por su parte, en el caso de la demanda por vivienda de los hogares con ingre-
sos por encima de 4 SML, que representan el 27% dela poblacion, cabe destacar
que si bien tiene mayor capacidad de ahorro, la tasa de interés se constituye en
determinante de la demanda por crédito. De ahi que, cuando ésta es elevada, la
cuota de amortizacion de un crédito supera el valor del arriendo de una vivienda
de caracteristicas similares a la que desean y pueden adquirir estos hogares, al
tiempo que el costo de oportunidad de la liquidez resulta sensiblemente inferior
al del crédito. En estas condiciones, a partir de 2002, por cuenta de la adopcion
de las cuentas AFC, para la adquisicion de vivienda de los segmentos poblacio-
nales con ingresos superiores a 8 SML se utilizaron los ahorros disponibles en
los hogares, que probablemente se acumularon en los afos de crisis en los que
la compraventa de vivienda estuvo en la practica paralizada.

— En lo que respecta a los hogares con ingresos entre 5 y 8 sMmL que no
resultan beneficiados con las AFC por el nivel de tasas marginales impositivas
a que estan sujetos, el estimulo a la demanda por crédito se fundament6 en
otra exencion tributaria, vigente desde 1974, que consiste en la posibilidad de
deducir la correccién monetaria y los intereses pagados por concepto de los
créditos de vivienda.

_ Para satisfacer la demanda por crédito del segmento No VIs, asi ¢sta
fuese reducida, jugd un papel determinante la exencion tributaria vinculada a
la rentabilidad de los titulos representativos de cartera hipotecaria emitidos a
largo plazo.

_ La carencia de estimulos al endeudamiento para la adquisicién de vi-
vienda, es corroborada con los resultados de la encuesta realizada por el 1ICAV ¥
la Galeria Inmobiliaria entre los hogares que adquirieron vivienda entre 2003
y 2004. De ahi resulta que el 66% del valor de adquisicion se financi6 con
cargo a recursos propios, dentro de los que se destaca la venta de un inmueble
anterior, en especial en los hogares que adquirieron vivienda diferente de vis.
Es interesante resaltar que en la encuesta la percepcion de los deudores acerca
del crédito, muy afectada por la crisis de finales de los noventa, ha venido cam-
biando radicalmente: el 80% de las familias encuestadas que tenian un crédito
hipotecario recomendaban acudir a €l.

— Los desequilibrios que estaban afectando al crédito hipotecario empe-
zaron a mitigarse a finales de 2005 gracias a la confluencia de diferentes feno-
menos: reduccién de las tasas de interés de captacién de los titulos de deuda
publica (800 puntos basicos entre 2002 y 2005); disminucion de 3.4 puntos
porcentuales del riesgo crediticio debido a la menor siniestralidad de la cartera
desembolsada a partir de 2002, y mayor eficiencia del sistema (reduccion de
0.7 puntos porcentuales en los gastos operacionales). En esas circuntancias se
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abri6 el espacio necesario para reducir la tasa de interés que se cobra sobre los
préstamos de vivienda diferente de vis hasta en 5 puntos porcentuales y para
los vIs hasta en 2 puntos a partir de abril de 2006, al tiempo que se recuperd
la rentabilidad de la operacién. De esta manera, por primera vez desde 1998,
se dieron las condiciones requeridas para una verdadera recuperacion de la
actividad crediticia y constructora.

— Lasostenibilidad de esa situacion se sustentd en funcién de dos variables:
el nivel de la tasa de interés de largo plazo y las exenciones tributarias. Cual-
quier cambio en esos factores, necesariamente implicaria el aumento en la tasa
de interés que se cobra sobre los préstamos de vivienda o, alternativamente,
una reduccion en la rentabilidad de la actividad crediticia con el consecuente
desaliento de la oferta de crédito. De ahi que se estuviesen buscando alternativas
de manejo financiero que permitieran evitar la reversion de las tasas de interés
que se cobran sobre los créditos de vivienda.

— Cuando este trabajo ya estaba en la imprenta, el Ministerio de Hacienda
presento ante el Congreso de la Republica un proyecto de Ley de Reforma
Tributaria que elimina en su totalidad las exenciones tributarias asociadas al
sector, inclusive imponiendo su aplicacion retroactiva.

— Adicional a la situacién mencionada, de por si ya compleja, el Banco de
la Republica procedi6 a reducir el tope de tasa de interés que se cobra sobre
la cartera No vis al 12.7% con vigencia sobre la totalidad de la cartera. Esta
reduccion, aunque el tope establecido resulta superior a la tasa de interés a
la que los mismos bancos estan colocando los nuevos créditos, tiene enormes
implicaciones por ser aplicable sobre la totalidad de la cartera y termina por
protocolizar una muerte anunciada. Esa decision, que puede ser juridicamente
discutible, y econémicamente cuestionable, induce la desaparicién de la razén
de ser de la Ley 546 v de la politica que intentaba reducir el riesgo asociado a la
transformacion de plazos de los créditos otorgados a largo plazo que dio pie para
la crisis de 1998. En esas condiciones, la creacién de una sociedad titularizadora
pierde sentido y pone en entredicho la supervivencia del sistema de financiacién
de vivienda, el cual, a pesar de no ser adecuado, habia logrado al menos sobre-
vivir, situacién que no ha sido frecuente en otros paises que han atravesado por
crisis similares a las de Colombia, donde no sélo ha desaparecido esa actividad
crediticia, sino también las mismas entidades encargadas de su operacion. En
este sentido, podria afirmarse que el manejo de la crisis de 1998 en Colombia
fue exitoso, en la medida en la que, sin ser laxo, dio el tiempo requerido para
el restablecimiento patrimonial y la recuperacion de la cartera de las entidades
crediticias especializadas en el otorgamiento de crédito hipotecario, no indujo
su desaparicion por quiebras, al tiempo que la actividad crediticia propiamente
dicha, si bien no quedo fortalecida, al menos no desaparecio.
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_ No obstante, los cambios introducidos por el Banco de la Republica o las
perspectivas sefialadas en materia tributaria precipitan la necesidad de replantear
con toda la celeridad del caso la operatividad del sistema, pues no es dable pensar
que, producto de esas modificaciones, no s6lo no sea sostenible la incipiente
recuperacion de los desembolsos que el sistema vivi6 entre junio y agosto de
2006, sino, peor alin, que se venga abajo el sistema, con todos los efectos que ello
puede acarrear sobre los precios de la finca raiz, el empleo y el patrimonio de
los colombianos. El impacto de una crisis hipotecaria puede llegar a ser de tales
proporciones que, a diferencia de lo que ocurre en Colombia, a nivel internacio-
nal el comportamiento de dicho sector se constituye en una de las principales
preocupaciones a la hora de tomar decisiones en materia econdmica. En el pais
se considera, por alguna razon que no es del todo clara, que lo importante para
el comportamiento econémico y para el consumo de los hogares es el ingreso
disponible y no el patrimonio y que, por tanto, no amerita hacer un seguimiento
de los precios de la finca raiz, ni del comportamiento sectorial.

_ Dada la influencia que tiene el sector sobre la actividad econdmica general,
es una realidad que en cualquier pais del mundo cuando una economia se ve
abocada a situaciones de la naturaleza descrita, que inducen el marchitamiento
o incluso la desaparicion del crédito hipotecario, mas temprano que tarde, los
gobiernos, incluyendo los de los paises mas desarrollados, terminan destinando
cuantiosos apoyos estatales a la creacion de mecanismos que reducen los riesgos
y los costos involucrados en la operacion crediticia. A manera de ejemplo, cabe
mencionar lo que hizo el Gobierno de Estados Unidos frente a la quiebra de
los Savings and Loans.

—Fn Colombia desafortunadamente éste no parece ser el caso, a pesar de que
el Gobierno en su Plan 2019 sefiala como meta para los proximos afios duplicar
el ntimero de unidades de vivienda a ser construidas (pasar de 100 mil a 200 mil).
El logro de ese proposito precisa de la bisqueda de una estrategia financiera
diferente de la descrita, que lo haga viable, adicional al incremento del volumen
de recursos orientados hacia el otorgamiento de subsidios directos y su rediseno.
En consecuencia, de las decisiones que se adopten en materia financiera en el
plazo inmediato dependera que el sector hipotecario recupere el dinamismo que
lo caracterizd por mas de 25 aflos —y que contribuy6ala reduccion del problema
habitacional del pais—, o que se profundice su deterioro.

II. LAS PROPUESTAS

Es evidente que la supervivencia del financiamiento de vivienda y de la misma
actividad constructora estd en entredicho, lo que amerita la revisién de las
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politicas que lo orientan. A continuacién se plantean algunas propuestas que
servirian este propdsito.

— En primer lugar, es importante replantear la institucionalidad que rige el
sistema. Hoy la politica de vivienda depende de un sinntimero de instituciones:
Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda, Superintendencia F inanciera,
y Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial. Si bien es cierto
que este Gltimo tiene a su cargo el disefo de la politica del sector, no est dotado
de instrumentos eficientes para su manejo. Este Ministerio, tal como quedd
estructurado es en exceso débil, tiene demasiadas funciones, dentro de las que
se destaca el haber absorbido el Inurbe con todos los problemas que acarrea la
distribucién directa de subsidios, que fue precisamente lo que indujo la orden
para su liquidacion en el afio 2000.

— Adicionalmente, es preciso expedir un nuevo marco juridico que intro-
duzca reglas claras, estables y coherentes para subsanar la situacion actual,
perjudicial en extremo para todos los agentes. No obstante, este proceso no
esta exento de enormes dificultades, al precisar de reformas que van mas alla
de las legales, al estar esencialmente reglamentado en sentencias de la Corte
Constitucional.

— En tercer lugar, se requiere de estabilidad macroecondmica, para lo cual
es preciso el saneamiento previo de las finanzas publicas, v en particular del
pasivo pensional que es el principal causante del déficit o, alternativamente, el
diseno de mecanismos que permitan disociar el riesgo pais y su costo del siste-
ma hipotecario. No tiene sentido, ademas de ser inconstitucional, que el inico
instrumento crediticio que debe asumir ese riesgo sea el asociado al acceso a la
vivienda, la cual estd ésta protegida constitucionalmente v habiendo ordenado
la Constitucion el disefio de un sistema adecuado de financiamiento.

— A este respecto, es pertinente recordar que hasta los primeros afios de
la década del noventa, el riesgo de transformacién de plazos estuvo en gran
medida contrarrestado por la existencia del Favi. Si bien no es dable pensar en
reproducir el esquema vigente en el pasado, ello no obsta para que se busquen
alternativas que faciliten la reduccién del costo del fondeo de los recursos de
largo plazo, mientras subsistan en el mercado distorsiones que ponen en des-
ventaja al financiamiento hipotecario frente al resto de las actividades crediticias,
que no enfrentan las mismas restricciones por estar fondeadas con recursos de
corto plazo de menor costo. Dentro de este contexto, es necesario desarrollar
mecanismos como los previstos en la Ley 546 de 1999, tales como la cobertura
de riesgos de tasas de interés, de liquidez y de crédito, v la canalizacion de re-
cursos del ahorro remunerado a la vista con destino a la financiacién de vivienda.
Otra alternativa seria orientar el FRECH hacia el otorgamiento de una cobertura
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frente a las fluctuaciones de las tasas de interés de largo plazo de forma que
contribuya de manera eficaz con el proposito de poner a disposicion de la eco-
nomia un sistema adecuado de financiacion de vivienda, tal como lo ordena la
Constitucion. En ausencia de estos mecanismos es indispensable mantener las
exenciones tributarias vigentes y hasta incrementarlas, al ser este instrumento
el que ha evitado la mayor contraccion tanto de la oferta como de la demanda
por crédito hipotecario.

_ Si bien es de la mayor trascendencia que la contratacion del crédito sea
atractiva para los deudores, no se puede desconocer que una de las principales
limitantes para la adquisicion de vivienda es la falta de capacidad de ahorro de
la poblacién colombiana, en especial de la de menores ingresos. Por lo tanto,
es absolutamente prioritario redisefar el esquema de ahorro programado para
que cumpla con el doble propésito de facilitar el aporte de la cuota inicial y
extender la bancarizacion a familias sobre las cuales se carece de informacion,
que son esencialmente los trabajadores informales.

— Otro problema de enormes proporciones que es preciso resolver, a pesar
de las dificultades que ello implica, es el de la disponibilidad de tierra urbaniza-
ble para vivienda vis, en razén de que su normativa no solo depende del orden
nacional, sino tambien del territorial. Mientras persista la escasez de tierra no
es concebible pensar en la posibilidad de solucionar el problema habitacional
de los segmentos mas pobres de la poblacion.

— Por otra parte, si se pretende que el sector financiero tradicional atienda la
poblacién informal, es preciso desarrollar alternativas tendientes a la reduccion
de los costos de originacién, administracion y cobro de cartera hipotecaria, tanto
por el reducido valor del crédito como por la incertidumbre de su recuperacion.
Una propuesta orientada al logro de este propdsito es la creacion de centrales
de informacién donde se reporte el pago de los servicios publicos. Otras al-
ternativas para la poblacion de menores ingresos en general es la libranza o la
compensacion estatal para cubrir el mayor costo administrativo de los créditos
de bajo monto, como ocurre en paises como Chile.

_ Una politica adecuada de financiacion de vivienda debe incorporar las
realidades socioeconémicas de los hogares a los que se busca llegar, y no pue-
de limitarse a fomentar exclusivamente la construccion de viviendas de bajo
monto. Se requieren incentivos apropiados para cada rango de ingresos para
materializar el poder dinamizador que el sector tiene en la economia y en la
generacion de empleo.

— Especificamente, las medidas deben diferenciarse segtn el tipo de bene-
ficiarios, los cuales pueden segmentarse en Cinco grupos. El primero de ellos es
la poblacién con ingresos inferiores a 1 SML, cuya capacidad de ahorro y de pago
es minima y para la cual la Gnica forma de acceder a la vivienda es disponiendo
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de subsidios por casi la totalidad del valor de la misma. El segundo grupo esta
conformado por aquellos hogares con ingresos entre 1 y 2 sui, para quienes
resultan necesarios los subsidios directos para suplir el pago de la cuota inicial
y la autorizacion de que éstos puedan utilizarse para la adquisicién de vivienda
usada. Exigirles a estos hogares la compra de vivienda nueva no sélo le resulta
mas costoso al Gobierno en términos de los recursos requeridos, sino también
al hogar en términos de su capacidad de pago, a menos de que se incremente
el valor unitario del subsidio para este segmento poblacional. En tercer lugar
estan los hogares con ingresos entre 2 y 4 sML, que aunque tienen problemas con
la cuota inicial, éstos son menos pronunciados y, si bien requieren de subsidios
directos, disponen de la capacidad de endeudamiento y el flujo de ingresos
requerido para atender el pago de la cuota de amortizacién de un crédito para
la adquisicién de una vivienda. El cuarto segmento lo conforman los hogares
con ingresos entre 4y § SHL, que tienen mayor capacidad de ahorro y de pago,
pero carecen de incentivos al endeudamiento en la medida en que la cuota de
amortizacién del crédito supera el valor del arriendo que pagan, desequilibrio
que en parte se soluciona por cuenta de la deduccion tributaria de los pagos
por intereses y correccion monetaria. Por Gltimo estan los hogares con ingresos
superiores a 8 SML, que en la practica no tienen problemas ni con la cuota inicial
ni con el servicio de la deuda, pero que no tienen incentivos a la compra de una
vivienda financiada, nuevamente en razén a la diferencia entre el costo financiero
y el del arriendo y al reducido costo de oportunidad de los ahorros, diferencias
que se mitigan parcialmente con las exenciones tributarias, en especial la AFc.
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