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Resumen

En este articulo se hace una revision del desarrollo del
crédito de vivienda en Colombia antes y después de la
crisis del sistema UPAC, sus instituciones y los cambios
principales que se presentan desde el comienzo del UPAC
hasta el final del primer semestre del afio 2011. Se anali-
za la estructura actual del sistema de financiamiento de
vivienda tanto para vivienda no VIS como para vivienda
VIS, los apoyos existentes, destacando la importancia del
subsidio de vivienda para completar el financiamiento
necesario para la adquisiciéon de vivienda no VIS. Con
ejemplos ilustrativos se muestra que el subsidio se esta
quedando corto frente al precio que ha adquirido la vi-
vienda VIS; asi mismo, se muestra que no obstante la re-
cuperacion que ha tenido el crédito de vivienda, su saldo
atn no llega a los niveles que habia alcanzado al momento
de la crisis del sistema UPAC, si la comparacion se hace en
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Abstract

This article reviews the development of the financing for
home purchasing in Colombia before and after the crisis
of the UPAC system, their institutions and the major events
occurring since the beginning of the UPAC to the end of
the first half of 2011. In this article it is analyzed the cu-
rrent structure of housing finance system for both, Social
Interest Housing (SIH) and non SIH, the existing sup-
ports, emphasizing the importance of housing subsidies to
complete the necessary financing for non STH purchases.
Through two examples it is shown that the subsidy is not
enough because of home prices; it is also shown that des-
pite the recovery that has taken place, the financing outs-
tanding balance for home purchases has not yet reached
the levels it had when the UPAC system crisis occurred, as
long as the comparison is done in constant pesos.

pesos constantes.

INTRODUCCION

La construccion de vivienda y, por con-
siguiente, el financiamiento para su
adquisicién, constituyen uno de los as-
pectos de politica econémica mas impor-
tantes en cualquier pais por el impacto
que tienen sobre el crecimiento del PIB
y la generacion de ingresos. En el caso
colombiano, varios planes de desarro-

llo econémico se han apoyado sobre la
construccion de vivienda y el financia-
miento para su adquisicién. Por ejemplo,
en 1972, el plan de desarrollo econdmi-
co “Las cuatro estrategias de desarro-
llo economico™ del presidente Andrés
Pastrana Borrero, sefialaba como una de
ellas a la construccién de vivienda y su
adquisicion a través de un sistema de fi-
nanciamiento especial, el sistema de va-

lor constante, conocido como UPAC. En
este momento, el Plan de Desarrollo del
presidente Juan Manuel Santos, las lo-
comotoras para el crecimiento, sefiala
la locomotora de vivienda como una de
las cinco que van a jalonar el crecimiento
econémico del pais?.

En general, la situacién es similar
en muchas economias; a manera de
ejemplo, en Estados Unidos y Espafia

! Departamento Nacional de Planeacién, Plan de Desarrollo Econémico, Las Cuatro Estrategias 1970-1974 Las cuatro estrategias (1972) eran: Desarrollo urbano, con el fortale-
cimiento de la industria edificadora, especialmente construccién de vivienda y servicios complementarios; crecimiento de las exportaciones; aumento de la productividad agraria,
con una mejor distribucién de la propiedad rural; distribucién del ingreso.

2 Las Locomotoras para el Crecimiento Econémico. Las cinco locomotoras son: infraestructura, vivienda, agro, mineria e innovacion.
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la importancia de la construccién de
vivienda y su financiamiento son criti-
cas en el crecimiento de la economia y
en la generacién de empleo, tal y como
ocurre en Colombia. La cartera de vi-
vienda® en Colombia, al finalizar junio
de 2011, totalizaba 25,2 billones de pe-
sos, de los cuales 17,08 billones (67,8
%) se habian desembolsado en pesos
y 8,10 (32,2%) billones de pesos se
habian desembolsado en Unidades de
Valor Real (UVRs). Asi mismo, 17,0 bi-
llones de pesos (67,5%) se habian des-
tinado a la adquisicién de vivienda no
VIS y 8,18 billones de pesos (32,5%),
se habian aplicado a la adquisicién de
Vivienda de Interés Social (VIS). Los
actores principales son los estableci-
mientos de crédito, bancos principal-
mente, que sin incluir al Fondo Nacio-
nal del Ahorro, originan un 83% del
crédito de vivienda.

DESARROLLO HISTORICO

En Colombia ha existido una larga

tradicion sobre financiamiento para la

adquisicién de vivienda. Algunos hitos

en el desarrollo histérico:

a.Rol del Banco Central Hipotecario
en el financiamiento de vivienda y
su financiamiento a través de la emi-
sién de las cédulas de capitalizacién.
Uno de los principales actores en el
financiamiento de vivienda, antes de
la creacion del sistema UPAC, fue el
Banco Central Hipotecario (BCH),
creado en 1932 como un banco hipo-
tecario [3 y 4].

b.Otras entidades de creacion especial
en la construccion y financiamiento
de vivienda y de infraestructura ur-
bana. Entre estas, se pueden mencio-
nar el Instituto de Crédito Territorial
(ICT), el Instituto Nacional de Vi-
vienda de Interés Social y Reforma
Urbana (INURBE) y la Financiera de
Desarrollo Territorial (FINDETER).
En este momento el INURBE, a tra-
vés del Fondo Nacional de Vivienda
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(FONVIVIENDA), con recursos del
presupuesto nacional, y las cajas de
compensacién familiar, con recursos
provenientes del subsidio familiar,
hacen parte de un sistema que sub-
sidia parcialmente la adquisicién de
vivienda de interés social.
c.Creacion del sistema UPAC y las
corporaciones de ahorro y vivienda
para el otorgamiento de crédito de vi-
vienda. En 1972 se cre6 el sistema de
valor constante para financiar la cons-
truccién y adquisicién de vivienda,
cuyos tres ejes principales fueron: la
creacion de la Unidad de Poder Ad-
quisitivo Constante (UPAC), el sis-
tema de establecimientos de crédito
especializado para financiar crédito
hipotecario o de vivienda en UPACs,
—conocidos como corporaciones de
ahorro y vivienda (CAV), que permi-
tieron a miles de hogares colombia-
nos la adquisicién de una vivienda
financiada principalmente en UPACs
— y el Fondo de Ahorro y Vivienda
(FAVI), como un fondo de redescuen-
to en el Banco de la Republica, para
darle liquidez a las CAVs.
La UPAC, era una unidad de cuenta
legal, cuyo valor se ajustaba con la
correccién monetaria, que en prin-
cipio reflejaba cercanamente la in-
flacién del pais, de acuerdo con una
formula de ajuste. Mas tarde, las
modificaciones que se hicieron a la
correccion monetaria, para evitar que
la UPAC creciera exageradamente y
por ende los saldos de los créditos
en pesos, desdibujaron el sistema y
condujeron a la crisis del UPAC, en el
momento en que la correccién mo-
netaria se at6 a la tasa DTF, buscando
darle competitividad a las CAVs, una
vez se liberd la captacién a través de
cuentas de ahorro con liquidez diaria.
d. Auge del sistema UPAC
Como se menciono, el sistema UPAC
crecié significativamente tanto en
captaciones a través de UPACs como

e.

en colocaciones a través de la misma
unidad de cuenta. La creacién del
sistema de valor constante se acom-
pafi6 de entidades de crédito especia-
lizadas para financiar al constructor y
al adquiriente de vivienda en UPAC,
llamadas corporaciones de ahorro y
vivienda (CAV), las cuales fueron
entidades financieras muy impor-
tantes y solidas, que se vieron seria-
mente afectadas durante la crisis del
UPAC y luego se transformaron en
Bancos Comerciales.

El sistema UPAC, se convirtié en el
principal proveedor de crédito para el
constructor y para la adquisicion de
vivienda, y creci6 rapidamente desde
1974 hasta la crisis en los afios 1998
y 1999, que termina con su desapari-
cién. Al finalizar el aflo 1999, el saldo
de la cartera hipotecaria para adquisi-
cion de vivienda era de $17.431.472
millones de pesos corrientes, que en
pesos constantes del afio 2008, equi-
vale a $30.580.265 millones de pesos
del afio 2008, superior al saldo del
final del primer semestre del afio
2011, que era de $23.466.075 millo-
nes de pesos constantes del afio 2008.
Lo anterior muestra que, a pesar del
resurgimiento del crédito de vivienda
experimentado en los udltimos afios,
su saldo actual en pesos constantes,
es inferior al saldo experimentado al
final del afio 1999, en plena crisis del
sistema UPAC.

Crisis del sistema UPAC

La correccién monetaria utilizada
para ajustar la UPAC, se at6 a la tasa
DTF [5], para aumentar la competiti-
vidad de las corporaciones de ahorro
y vivienda en la captacién de ahorro,
una vez que se liber6 la remunera-
cién del ahorro.

La resolucién 18 de 1995 de la Junta
Directiva del Banco de la Republica,
establecié el “célculo de la correc-
cién monetaria como el equivalente
al 74% del promedio mévil de la tasa

3 Superintendencia Financiera de Colombia, “Cartera de vivienda son los créditos individuales de cualquier monto utilizados para financiar la adquisicién de vivienda nueva o
usada, con un plazo entre 5y 30 afios, que utiliza como garantia hipotecaria la misma vivienda que ha sido adquirida”, Circular Basica Contable, numeral 3.1.2, reglas relativas a

la gestion del riesgo crediticio.



DTF efectiva” [5]. La tasa DTF efec-
tiva semanal tuvo un comportamiento
inesperado entre la semana que co-
mienza el 10 de octubre de 1994 y la
semana que comienza el 3 de enero de
2000. En este periodo se destaca un
valor maximo de 38,66% en la sema-
na que comienza el 26 de diciembre
de 1994, un valor minimo de 22,83%
en la semana que comienza el 22 de
septiembre de 1997 y un valor de
37,17% en la semana que comienza el
9 de noviembre de 1998. Lo anterior,
afectd significativamente la correc-
cién monetaria, el valor de la UPAC
y los saldos de los créditos en UPACs,
en un periodo en el cual los precios
de la vivienda, se congelaron y, atin,
disminuyeron, como consecuencia
de la recesion por la cual atravesé la
economia colombiana. Esto alter6 la
estabilidad financiera de muchos ho-
gares que habian financiado la adqui-
sicién de vivienda en UPACs, que era
el sistema predominante; en muchos
casos se llegé a que el saldo del cré-
dito era superior al valor de mercado
de la vivienda.

La crisis de los deudores en el siste-
ma UPAC, se mezcld con la crisis del
sector cooperativo y con una Crisis
econémica generalizada, que lleva-
ron al gobierno nacional a expedir
el decreto 2330 del 16 de noviembre
de 1998, del Ministerio de Hacienda,
declarando la emergencia econémica
y el decreto 2331 del 16 de noviembre
de 1998, del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, “para resolver la
situacién de los sectores financiero
y cooperativo, aliviar la situacion de
los deudores por crédito de vivienda
y de los ahorradores de las entidades
cooperativas en liquidacion”[6]. El 4
de marzo de 1999, se produjo el fallo
de la Corte Constitucional, Sentencia
C-136 del 4 de marzo de 1999, revi-
sién del Decreto 2331, que defini6 al
crédito de vivienda como un crédito
especial. Posteriormente y como par-
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te de la solucién a la crisis del sis-
tema UPAC, se dicté la Ley 546 de
diciembre 23 de 1999 [7].

f. Ley 546 de 1999
Expedida el 23 de diciembre de 1999,
como parte de la solucién a la crisis
del sistema UPAC, establece el marco
general legal para un sistema integral
de financiamiento de vivienda.

g. Vivienda de Interés Social y Subsidios
para la adquisicién de vivienda VIS
El crédito de vivienda subsidiado
se remonta a las épocas del Banco
Central Hipotecario, al Instituto de
Crédito Territorial y ultimamente al
INURBE, como se ha destacado en
este recuento histérico. La Ley 546
de 1999, en el capitulo VI, establece
una serie de definiciones y obligacio-
nes sobre el financiamiento de la vi-
vienda de interés social. Por citar un
caso, se mencionan la obligatoriedad
de los bancos a realizar inversiones
forzosas en el financiamiento de vi-
vienda VIS, obligatoriedad del go-
bierno nacional a destinar recursos
del presupuesto nacional para sub-
sidiar la adquisicién de vivienda de
interés social y la distribucién de los
subsidios. Hoy existe un sistema muy
solido de subsidios para completar el
crédito que hacen los establecimien-
tos de crédito y otras instituciones
para la adquisicién de vivienda de

Javier Serrano Rodriguez. Foto: Laura Camacho Salgado

interés social, en cabeza del Fondo
Nacional de Vivienda (FONVIVIEN-
DA) y de las cajas de compensacién
familiar (FOVIS), al cual se hara refe-
rencia posteriormente.

MARCO LEGAL ACTUAL
DEL FINANCIAMIENTO DE
VIVIENDA EN COLOMBIA

El crédito de vivienda, conocido ante-
riormente como crédito hipotecario, tie-
ne un marco legal definido en Colom-
bia, que arranca con su definicion legal:
“Crédito de Vivienda: es el que se
otorga a una persona natural o a una
familia para la adquisicion de vivien-
da, con un plazo mayor o igual a 5
afios, utilizando como garantia hipote-
caria la misma vivienda adquirida”[7].
El marco legal actual parte del fallo de
la Corte Constitucional frente a la cons-
titucionalidad del decreto 2330, sobre
emergencia econémica y la Ley 546 de
1999, especificamente:

Fallo de la corte constitucional
respecto al decreto 2331

El fallo de la Corte Constitucional con-
tenido en la sentencia C-136 del 4 de
marzo de 1999, Revision del Decreto
Legislativo 2331* del 16 de noviembre
de 1998, constituye el punto de partida
para el marco legal actual del crédito de

4 Decreto 2331 de 16 de noviembre de 1998, por el cual se dictan medidas para resolver la situacién de los sectores financiero y cooperativo y para aliviar la situacion de los deudo-
res por crédito de vivienda y de los ahorradores de las entidades cooperativas en liquidacién.
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vivienda en Colombia. Alli se reafirma
nuevamente una definicién de crédito
de vivienda como un crédito especial
y se especifican algunas caracteristicas
del mismo; entre otras se establece: el
no a la capitalizacién de intereses; el
saldo del crédito en la unidad contra-
tada siempre tiene que disminuir; reli-
quidacion de los créditos en UPACs a la
fecha de expedicion del fallo teniendo
en cuenta la inflacién y no la tasa DTF
para ajustar la correcciéon monetaria.

Ley 546, diciembre 23 de 1999

Sin entrar en el detalle de la Ley [7], los
aspectos principales tienen que ver con:
regulacién de un sistema especializado
de largo plazo para la financiacién de
vivienda (Articulo 1), ligado al IPC;
definicién del crédito de vivienda y
de la vivienda de interés social VIS;
creaciéon de la UVR como unidad de
cuenta para sustituir a la UPAC (Arti-
culo 3); conversién de las corporacio-
nes de ahorro y vivienda en bancos
hipotecarios o en bancos comerciales;
prohibicién del crecimiento del saldo
del crédito de vivienda en la unidad
que fue desembolsado; emision de bo-
nos hipotecarios y la titularizacién de
cartera hipotecaria como las principa-
les fuentes de financiamiento para la
adquisicién de vivienda (Articulos 8 y
12); exencion del impuesto de renta y
complementarios, a los rendimientos
financieros causados durante la vigen-
cia de los titulos emitidos en procesos
de titularizacion de cartera hipotecaria
y de los bonos hipotecarios de que trata
la presente Ley, siempre que el plazo
previsto para su vencimiento no sea
inferior a cinco afios (articulo 16); en
el momento est4 exencién desaparecio;
constitucién de Patrimonios de Familia
inembargables (Articulo 22).

Decreto 2190 de 2009 sobre
subsidios vivienda de interés social

El decreto 2190 del 12 de junio de
2009 por el cual “se reglamentan par-
cialmente las Leyes 49 de 1990, 3* de
1991, 388 de 1997, 546 de 1999, 789
de 2002 y 1151 de 2007 en relacién
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Figura 1. Saldo Total de Cartera de Vivienda en Colombia 1972-fecha

con el Subsidio Familiar de Vivienda
de Interés Social en dinero para areas
urbanas” [8], constituye la base para la
asignacion de los subsidios de vivien-
da de interés social. Entre varias de-
finiciones, en el articulo 1 se definen,
nuevamente, los conceptos de vivienda
de interés social y vivienda prioritaria,
a saber:
“Vivienda de Interés Social (VIS).
Es aquella que retine los elementos
que aseguran su habitabilidad, es-
tandares de calidad en disefio urba-
nistico, arquitecténico y de construc-
cion cuyo valor maximo es de ciento
treinta y cinco salarios minimos lega-
les mensuales vigentes (135 smlmv).
Vivienda de Interés Social Prioritaria
(VIP). Es aquella vivienda de interés
social cuyo valor maximo es de se-
tenta salarios minimos legales men-
suales vigentes (70 smlmv)” [9].
Si se tiene en cuenta que el salario mi-
nimo legal vigente para el 2011 es de
$536.600, los valores son respectiva-
mente $37.562.000 para la prioritaria
y $72.441.000 para vivienda VIS. El
Decreto 2190 comprende 9 titulos, que
reglamentan todo lo relacionado con el
subsidio familiar de Vivienda de Inte-
rés Social en dinero para &reas urbanas.

SITUACION ACTUAL EN
CoLOMBIA: DEFINICION,
CIFRAS,ETC

En el momento atravesamos por un
boom econémico, que se refleja en un
aumento de los precios de la vivienda,
de las licencias de construccién y de
los metros cuadrados construidos, tan-
to en vivienda VIS como no VIS, y por
ende en un incremento del crédito para
financiamiento de vivienda. El Plan
Nacional de Desarrollo del presidente
Santos contempla entre sus estrategias
para acelerar el crecimiento econémi-
co, la construccion de vivienda, conoci-
da como la locomotora de la vivienda,
con una meta ambiciosa de 1.000.000
de nuevas viviendas durante su periodo
presidencial. Algunos investigadores
seflalan con preocupacion, que se pue-
de estar gestando una burbuja inmobi-
liaria y ven con preocupacién que en
el mediano plazo se pudiera gestar una
crisis inmobiliaria [1].

En la figura 1, se presenta el compor-
tamiento del saldo de la cartera bruta
destinada a la adquisicién de vivienda
para un periodo amplio en pesos co-
rrientes, en el cual se destaca la caida
del financiamiento institucional de vi-
vienda con posterioridad a la crisis del



sistema UPAC y del sistema financie-
ro en general. Ademads, se muestra el
boom del crédito, que se vivié con an-
terioridad a la crisis del sistema UPAC,
mostrando el peligro de las burbujas
inmobiliarias, tal y como hoy en dia se
sufren las consecuencias en Espafia y
en los Estados Unidos, a las cuales se
hara referencia en el siguiente numeral.
Con anterioridad a la crisis del sistema
UPAC, el crédito de vivienda se des-
embolsaba principalmente en UPACs
y se financiaba con la captacién tam-
bién en UPACs, a través de cuentas de
ahorro en el sistema de corporaciones
de ahorro y vivienda que desapareci6
como consecuencia de la Ley 546 de
1999. Luego de la crisis, el crédito se
desembolsa en las dos monedas, UVRs
y pesos, con predominancia del finan-
ciamiento en pesos, en la medida que
se ha generado una prevencién contra
un financiamiento en UVRs. Lo anterior
fue consecuencia de la crisis del UPAC
y del aumento de los saldos en pesos,
que en general el ciudadano comun no
entiende, en la medida que avanza, du-
rante los primeros afios de su vigencia,
la amortizacién del crédito en UVRs.

Al finalizar el primer semestre de
2011, la cartera de vivienda alcanz6 un
saldo igual a los 25,2 billones de pe-
sos, discriminada entre 17,08 billones
en pesos (67,83%) y 8,10 billones de
pesos en UVR (32,17%); o como 17,0
billones en vivienda no VIS (67,51%)
y 8,18 billones de pesos (32,49%) en
vivienda de interés social (VIS).

En la figura 2, se presenta el saldo de
la cartera de vivienda en pesos constan-
tes del afio 2008. En la tabla 1, se des-
tacan tres fechas correspondientes al
saldo de la cartera de vivienda al final
de los afios 1999, 2008 y septiembre de
2011, tanto en pesos corrientes como
en pesos constantes del afio 2008. El
aumento del financiamiento de vivien-
da VIS, por parte del sistema financiero,
llevé a la eliminacién de la inversion
forzosa para financiacién de vivienda
VIS, que en algin momento tuvieron
que hacer los bancos.

En la tabla 1 sobresale que, pese al re-
surgimiento del crédito de vivienda que
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Tabla 1. Saldo Cartera de Vivienda, fin de afio

Fuente. Superfinanciera, Asobancaria, Dane

Pesos constantes 2008

1.999 17.431.473 30.580.265
2.008 18.343.469 18.343.469
sept 2011 25.424.412 23.466.075
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Fuente. Superfinanciera, Banco de la Republica y Dane
Figura 2.Saldo Cartera de vivienda en pesos de 2008

Tabla 2. Saldo Cartera de Vivienda
Fuente. DANE, via Internet

Saldo Cartera de Vivienda por monedas y tipo, fin de periodo, pesos corrientes

2010
Sep-11

oo [ vs | wovs | per | vee |
2007 16.369.432 | 5.987.835 10.381.597 | 5.662.899 10.706.533
2008 18.894.550 | 6.796.596 12.097.955 | 8.498.028 10.396.522
2009 20.545.663 | 7.090.910 13.454.753 | 11.559.352 | 8.986.311
2010 23.475.633 | 7.731.039 15.744.594 | 15.067.643 | 8.407.990
Junio 2011 25.189.112 | 8.188.746 17.000.366 | 17.081.979 | 8.107.133

Saldo Cartera de Vivienda por monedas y tipo, fin de periodo, porcentajes

oo [ vs | Nows | per | ves |
2007 100,00% 36,58% 63,42% 34,59% 65,41%
2008 100,00% 35,97% 64,03% 44,98% 55,02%
2009 100,00% 34,51% 65,49% 56,26% 43,74%
2010 100,00% 32,93% 67,07% 64,18% 35,82%
Junio 2011 100,00% 32,51% 67,49% 67,81% 32,19%
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se observa en los dltimos afios (figura
1), el saldo —en pesos constantes del
afio 2008— del final del 1999, afio de
la crisis del sistema UPAC, 30.580.265
millones de pesos constantes del afio
2008, continta siendo superior al sal-
do, también en pesos constantes del afio
2008, del fin de septiembre del 2011,
23.466.075 millones de pesos constan-
tes del afio 2008, en un 30,32%. Dado
lo anterior, se evidencia la importancia
del periodo al que se hizo referencia
en este documento como el periodo de
auge del sistema UPAC.

En las figuras 3 y 4 se muestra el cre-
cimiento de la cartera, discriminada por
tipo de unidad de cuenta (pesos, UVRs)
y por tipo de vivienda (VIS y no VIS). En
la tabla 2, se presentan las principales
cifras relacionadas con la descomposi-
cién de la cartera de vivienda por uni-
dad de cuenta (pesos, UVR) y por tipo
de vivienda (VIS y no VIS). Se destaca
el cambio en la unidad legal, con parti-
cipacion mayoritaria del financiamien-
to en pesos, como consecuencia de la
desconfianza que genera en el deudor el
crédito en UVRs. Asimismo, prevalece
la importancia del crédito para vivienda
VIS, no obstante que su participacion
relativa ha venido disminuyendo en los
ultimos afios.

La tabla 3_ indica la distribucion del
crédito de vivienda por entidad origina-
dora y el total de la cartera de vivienda;
hay que tener en cuenta que la cartera
originada por los establecimientos de
crédito, exceptuando al Fondo Nacio-
nal del Ahorro (FNA), corresponde a la
suma de la cartera de los establecimien-
tos de crédito y la cartera de vivienda
titularizada. La tablas 3 se muestra que
los establecimientos de crédito, especi-
ficamente los bancos, son los principa-
les originadores del crédito de vivienda
en Colombia. Aunque han aparecido
nuevos actores, como cajas de compen-
sacion familiar, cooperativas y fondos
de empleados, su importancia relativa
sigue siendo baja.

Al concluir el primer semestre del
2011, los establecimientos de crédito,
sin incluir el FNA, originaban un 83%
de la cartera de vivienda, porcentaje
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que se ha mantenido relativamente esta-
ble durante el periodo analizado, primer
trimestre de 2007, segundo trimestre
de 2011. De igual manera es necesario
destacar la importancia del FNA en el
origen de crédito de vivienda durante
el periodo analizado, que se mantiene

alrededor de un 13% del crédito total
de vivienda. Las cajas de compensa-
cién familiar son muy importantes en
la asignacién del subsidio para vivien-
da VIS, pero su importancia relativa
en el origen del crédito de vivienda en
Colombia es bastante baja.
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Tabla 3. Crédito de vivienda por entidad, incluyendo cartera titularizada

Fuente. DANE, Banco de la Republica, calculos y presentacion autor - Cifras en millones de pesos

2007-| 1.825.375 630.828 9.171.172 103.084 793.308 2.685.592 15.209.359
2007-I1 1.920.707 649.455 9.363.004 105.915 754.699 2.854.535 15.648.315
2007111 1.985.162 672.937 9.493.884 109.091 711.985 2.940.599 15.613.658
2007-1V 2.079.262 705.899 9.436.492 113.860 675.040 3.358.879 16.369.432
2008-| 2.154.575 729.941 10.222.507 118.067 723.954 3.212.171 17.161.215
2008-Il 2.291.027 748.116 10.372.366 125.498 703.487 3.629.678 17.870.172
2008-Ill 2.424.550 759.113 10.722.248 131.837 669.890 3.830.256 18.537.894
2008-1V 2.493.493 774.934 10.581.673 137.720 649.361 4.257.370 18.894.551
2009-| 2.496.649 793.538 10.484.313 148.099 695.990 4.538.177 19.156.766
2009-I1 2.551.518 804.389 10.616.812 154.241 659.075 4.734.205 19.520.240
2009-111 2.571.479 828.079 10.972.999 158.810 642.125 4.809.905 19.983.397
2009-1V 2.615.154 870.950 11.535.072 158.919 618.102 4.747.466 20.545.663
2010-| 2.636.361 894.370 12.171.644 156.260 608.513 4.747.640 21.214.788
2010-Il 2.758.027 918.240 12.731.266 142.330 587.107 4.710.180 21.847.150
20101l 2.871.997 953.720 13.240.689 141.277 579.551 4.889.900 22.677.134
2010-IV 2.991.166 994.844 11.541.292 151.734 535.978 7.260.618 23.475.632
2011 3.048.703 1.026.184 12.752.129 152.215 526.997 6.731.791 24.238.019
2011-ll p 3.175.941 560.990 14.312.966 152.215 519.078 6.467.490 25.189.113
En la figura 5 se expone la tasa de 30,00
interés para el crédito de vivienda en e~ )
pesos para vivienda VIS 'y NO VIS y su 25,00 T ~f W _"x\
comparacion con la tasa de interés del = )."' N
crédito de consumo, durante el periodo 20,00 I J e S
entre mayo del afio 2002 y agosto del . o ke
afio 2011. Dos observaciones derivadas 15,00 l"'m e /ﬁf—-’_’f B
de la figura 10: | \'-Ue"'*wr— — i — S
* Una diferencia significativa en el 1000 )
spread de tasas entre crédito de con-
sumo y vivienda: al comienzo del pe- 500
riodo analizado y luego disminuye,
como consecuencia del descenso ge- 000
neral de las tasas de interés que se ob- ' et e G e e e B oo
servé durante el periodo bajo consi- 293833323338 239%8339323:3°8°2338333%:3:37%33
deracién. Sin embargo, la diferencia FErEEEredEre S Ere R Erc SR edEredfrcdtirests
en tasas sigue siendo significativa. = Consumo VIS Pesos No VIS pesos

» Una diferencia significativa entre la
tasa de interés de vivienda VIS y la
tasa de interés de vivienda no VIS al
comienzo del periodo analizado, que
practicamente ha desaparecido du-
rante los dltimos afios.

CREDITO DE VIVIENDA EN
EstADOS UNIDOS, ESPANA Y
COLOMBIA

La situacién actual del Crédito de Vi-
vienda en Colombia, presentada en el
numeral anterior contrasta con la de
Estados Unidos y Espafia. Mientras
que, en la primera existe un boom de

Fuente. Superfinanciera, tasas de interés en pesos por modalidad
Figura 5. Tasas de interés consumo, vivienda VIS, Vivienda No VIS

la construccién y un resurgimiento del
crédito de vivienda, en las otras dos per-
siste una crisis econémica, una de cuyas
causales fue el boom inmobiliario, que
llev6 a actuaciones que atin son sujeto
de investigacién, el cual se refleja en
un estancamiento del saldo del crédito
de vivienda y en una disminucion de los
desembolsos.

La crisis del mercado subprime en los
Estados Unidos fue una de las causantes

de la crisis financiera y por consiguien-
te de la crisis econémica que atn afec-
ta a ese pais. El gobierno federal tomé
medidas de salvamento con un impacto
muy alto sobre las finanzas publicas,
para asi, solventar el sistema financie-
ro afectado por la crisis hipotecaria y
ayudar a los tenedores de vivienda para
evitar que la pierdan, como consecuen-
cia de la incapacidad para cumplir con
sus obligaciones crediticias, o que se
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deteriore significativamente el precio  Tabla 4. Mercado Hipotecario en Estados Unidos, Segundo trimestre 2011

de la vivienda. que sirve como colate- Fuente. Federal Reserve Board, Mortgage debt outstanding, Household Finance
el
ral, o para propositos de acumulacién de
riqueza, en la medida que el vecindario Cifras en Millones de ddlares corrientes
el

se deteriora como consecuencia de los | Total 13.642.597 100,00%
frecuentes remates, para saldar la obli- Instituciones Financieras Principales 4.435.847 32,51%

acion financiera que se tiene con un Agencias federales y relacionadas 5.126.019 37,57%
g q g y ,
establecimiento de crédito.® Federal National Mortgage Association 3.001.252 22,00%

En la tabla 4, se expone el total del Federal Home Loan Corporation 1.875.571 13,75%

3

O L] . . . 0,
crédito hipotecario en los Estados Uni- Otras 249.196 1,83%
d tilizado para el financiamiento de Mortgages Pools o Trust 3.025.980 22,18%

.OS., u p oL Individuos y otros 1.054.751 7,73%
vivienda y su descomposiciéon por el
duefio actual de la hipoteca. La cifra to- 1200000
tal equivale a un 94,74 % del Producto Saldo Totaldela
Interno Bruto para un valor estimado del 1.059.504

PIB para Estados Unidos de 14,4 trillo-  1.000.000

nes de délares para el afio 2010 [9]. En

la tabla 4, se puede observar la impor-

tancia de las dos principales agencias

gubernamentales que titularizan cartera

hipotecaria o cartera para vivienda (Fan-

nie Mae y Freddie Mac), con un total del

37,57% de la cartera hipotecaria para

adquisicion de vivienda [9]. 100,000 Bancos, 397.069
La figura 6 refleja el comportamien-

to de la cartera hipotecaria para adqui-

sicién de vivienda en Espaiia. El saldo 200.000

de la cartera, al finalizar el 2010, era de

1.059.504 millones de Euros. Ademas

se destaca el boom del crédito hipoteca- 0

rio para vivienda y su estancamiento en

los ultimos aﬁos, Ccomo consecuencia Fuente. Asociacion Hipotecaria Espafiola

de la crisis econémica actual, la cual Figura 6. Crédito Hipotecario en Espafia- Periodo 1986 - 2010

tuvo origen, entre otros, en las burbujas

accionaria e inmobiliaria que existieron

durante este periodo. La figura 6 mues- 1.600.000

tra el saldo total, el saldo de la cartera

800.000

Cajas, 581.791

600.000

Millones de Euros

1.800.000

bancaria y el saldo de las cajas, al con- Haeae
cluir el 2010. 1.200.000
MATEMATICAS g oo
FINANCIERAS PARA EL & 800000
CREDITO DE VIVIENDA
600.000
En contraste a lo que ocurria antes de la 100,000 \
crisis del UPAC, en el momento actual ) \
los sistemas de amortizacion son pocos, 200.000
ya que la legislacién existente excluye . \
otras posibilidades (por ejemplo, capi- 121319253137 43 49 55 61 67 73 79 85 91 97 103 109 115121 127 133 139 145 151 157 163 169 175
talizacién de intereses). Los sistemas MES

mas utilizados son: cuota constante en
pesos; cuota de amortizacion constan-
te en pesos; cuota constante en UVRs;

Cuota Interés Amortizacion a capital

Figura 7. Cuota constante, descomposicién en amortizacién a capital e intereses

5 Foreclure en Inglés.



cuota de amortizaciéon constante en
UVRs. En el caso colombiano existen
dos unidades de cuenta para los crédi-
tos de vivienda: UVR y peso.

Las matematicas financieras de un
crédito de vivienda en pesos son si-
milares a las de cualquier crédito en
pesos (por ejemplo, consumo, comer-
cial), pero, cuando se utiliza como uni-
dad de cuenta la UVR, la situacién se
complica un poco mas. Como ejem-
plo se analizard& un crédito por
$100.000.000, tanto en pesos como en
UVRs,® a 180 meses, desembolsado el
26 de octubre de 2009, cuando el valor
de la UVR era de $186,7159. La tasa
de interés del crédito en pesos era del
19% efectivo anual, equivalente a una
tasa mensual en pesos del 1,46%; la tasa
de interés en UVRs era de 14,42% efec-
tivo anual, equivalente a una tasa men-
sual en UVRs del 1,13%. El sistema de
amortizacion elegido fue un sistema de
cuota constante durante la vigencia del
crédito (180 meses).

Para las mismas condiciones. El va-
lor de la cuota resultante en pesos es de
$1.576.151, que permanece constante
durante la vigencia del crédito, tal como
se muestra en la figura 7; cada cuota se
descompone entre amortizacién a ca-
pital y pago de intereses. Al principio,
la mayor parte de la cuota pagada co-
rresponde a pago de intereses; al final,
ocurre lo contrario, la mayor parte de
la cuota corresponde a amortizacién a
capital. Por ello, al principio, el saldo
disminuye mas lentamente que al final;
el saldo en pesos disminuye continua-
mente, tal y como lo establece el fallo
de la Corte Constitucional.

El valor de la cuota resultante, para
las mismas condiciones, en UVRs es de
6.970,97 UVRs por mes, que permane-
ce constante en UVRs durante la vigen-
cia del crédito. Nuevamente, cada cuo-
ta se descompone entre amortizacion
a capital en UVRs y pago de intereses
en UVRs. Al principio la mayor parte
de la cuota pagada corresponde a pago
de intereses en UVRs; al final, ocurre
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lo contrario, la mayor parte de la cuota
corresponde a amortizacién a capital en
UVRs.

Por ello, al principio, el saldo en
UVRs disminuye mds lentamente que al
final; el saldo en UVRs decrece conti-
nuamente, como lo establece el fallo de
la Corte Constitucional. No ocurre lo
mismo con la cuota equivalente en pe-
sos y con el saldo equivalente en pesos,
cuando los valores en UVRs se liquidan
al valor en pesos de la UVR, ajustada
con la inflacién, como se puede obser-
var en la figura 8, en la que se compara
el valor de la cuota en pesos para los
dos sistemas: cuota constante en pesos
y cuota constante en UVRs.

Sin embargo, como la UVR se ajusta
diariamente con la correccién mone-
taria, la cuota mensual equivalente en
pesos, que es la cuota en UVRs liqui-
dada al valor de la UVR en la fecha de
pago, aumenta continuamente durante
la vigencia del crédito. Como se ad-
vierte en la figura 8: al comienzo la
cuota equivalente en pesos del sistema
de cuota constante en UVRs, es menor
que la cuota en pesos del sistema de
cuota constante en pesos (amortizacion
a capital variable); lo contrario ocurre
después del mes 58, cuando la cuota

mensual en pesos del sistema de cuota
constante en UVRs, se vuelve mayor.
Como consecuencia de lo anterior, el
sistema de cuota constante en UVR,
presiona menos la liquidez en el corto
plazo, que el sistema de cuota constante
en pesos, y ese es su atractivo principal.

La figura 9 muestra el saldo del cré-
dito de cuota constante, tanto en pesos
como en UVRs. El saldo del sistema en
pesos, como se menciond, disminuye
continuamente en la medida que avan-
za la amortizacién del crédito. Aunque
el saldo en UVRs del sistema de cuota
constante en UVRs también disminuye
continuamente, el saldo equivalente en
pesos aumenta al comienzo del crédi-
to, como consecuencia del ajuste de la
UVR con la inflacién, para volver a dis-
minuir al final de la vigencia del crédi-
to; el aumento del saldo equivalente en
pesos sera mayor en la medida que la
inflacién también sea mayor.

Este comportamiento, que parece
una contradiccion al fallo de la Corte
Constitucional, consistente en que el
saldo del crédito no puede aumentar,
no se comprende con frecuencia por
quienes tienen crédito en UVRs. Puesto
que, al principio, cuando miran el ex-
tracto de su crédito en pesos, ven que el

% Ejemplo tomado de [10].
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Figura 9. Saldo del crédito en pesos y UVR. Comparacion del saldo entre cuota constante en
pesos y en UVRs

saldo del crédito estd aumentando y lo
consideran como una desobediencia al
fallo de la Corte Constitucional, lo cual
no es cierto, porque el saldo del crédito
en la unidad legal de cuenta contratada
(UVRs) si estd disminuyendo.

Lo anterior ha traido como conse-
cuencia que quienes van a tomar un
crédito de vivienda, lo prefieran hacer
en pesos, como se indicé previamente.

FONDEO PARA EL CREDITO
DE VIVIENDA

El fondeo para el crédito de vivienda
se hace principalmente a través de la
emisién de bonos hipotecarios y de la
titularizacion de cartera hipotecaria, se-
gin lo establece la ley 546 de 1999,
para evitar el riesgo de tasa de interés
originado en la brecha por la estructura
a términos de los activos y pasivos, al
que estan expuestos los establecimien-
tos de crédito cuando financian crédito
a largo plazo y a tasa fija con fuentes
de financiamiento de corto plazo, por
ejemplo, cuentas de ahorro y cuentas
corrientes a la vista. La figura 10 regis-
tra el esquema general de titularizacion;
en el caso colombiano la titularizacién

de cartera hipotecaria se hace a través

de la Titularizadora de Colombia.

En el caso de los Estados Unidos,
Fannie Mae y Freddie Mac son las dos
principales agencias titularizadoras de
vivienda. Los principales titulos que
emiten se conocen con el nombre de
pass-through securities, cuya fuente de
pago es el patrimonio autbnomo—uni-
versalidad en Colombia— constituido
con la cartera de vivienda que se estd
titularizando. De hecho, se reconocen
con este nombre ya que todo el flujo
que produce el patrimonio auténomo o
la universalidad se transfiere a los te-
nedores de los titulos, previa deduccion
de la comisién de la agencia titulariza-
dora y demas gastos que ocasiona el
proceso de titularizacioén.” La figura 10
muestra como se da el esquema general
de titularizacién, que comprende los si-
guientes pasos principales:

1. Los bancos originan la cartera, que,
mas adelante, va a ser titularizada,
cuando otorgan un crédito para ad-
quirir vivienda. En Colombia, por
definicion de crédito de vivienda, es
indispensable tener la vivienda ad-
quirida como garantia hipotecaria.

UVR, tasa de interes del 19,23%

2. Los bancos venden la cartera a una
entidad titularizadora (por ejemplo,
Fannie Mae en los Estados Unidos o
la Titularizadora de Colombia en el
caso colombiano).

3. Con la cartera hipotecaria, proce-
dente de diferentes bancos o estable-
cimientos de crédito, se constituye
un patrimonio auténomo, Trust en
Estados Unidos o universalidad en
Colombia, el cual va a servir como
garantia y fuente de pago a los titulos
que se van a emitir al mercado publi-
co de valores (MPV).

4. La entidad titularizadora, con cargo
al patrimonio auténomo o a la uni-
versalidad, emite unos titulos al mer-
cado publico de valores que utilizan
como fuente de pago el flujo de caja
que genera la cartera titularizada. En
el caso colombiano, los titulos emi-
tidos se conocen con el nombre de
titulos hipotecarios (TIPS), mientras
que en el caso de los Estados Unidos
se conocen generalmente como pass-
through obligations.

5. El establecimiento de crédito, origi-
nador de la cartera que ha sido titu-
larizada, en general contintda con la
administracion de la misma, inclu-
yendo el recaudo de la cartera.

6. Los titulos emitidos al MPV, son
adquiridos principalmente por inver-
sionistas institucionales, tales como
los fondos de pensiones, compafiias
de seguros, mutual funds en Estados
Unidos. En el caso colombiano, los
adquieren parcialmente los mismos
originadores.

7. Los titulos emitidos tienen un flujo
de caja esperado que corresponde al
esquema de recaudo previsto si el
recaudo de la cartera se realiza nor-
malmente, teniendo en cuenta el in-
dice de cartera vencida. Si el flujo de
caja se estresa, como consecuencia
de un aumento de la cartera vencida,
el flujo de caja que le corresponde
alos titulos, en el corto plazo, va a ser
menor y por consiguiente también la
rentabilidad. Si la tasa de interés de

7 Para mayor informacién y profundizacién sobre el tema, ver [11, 12].



Javier Serrano Rodriguez / Revista de Ingenieria, #35, 2011, pp. 61-78 71

TITULOS
Mortgage Backed
Securities
Fannie Mae
Freddie Mac Tips

Mercado Publico
de Valores Fannie Mae
Originadores Freddie Mac
(bancos y otros
establecimientos Universidad
de crédito Patrimonio
Inversionistas autonomo
Institucionales:
Fondos de
pensiones
Compaiiias de
seguros Mutual
Funds, ETFs, etc

Titularizadora de Colombia

Sistema de garantias para
los tenedores de titulos. Bancos y otros establecimientos

Por ejemplo: Garantia de Crédito, originan los créditos
gobierno para VIS, Banco hipotecarios y /o de vivienda,

Mundial, etc los venden a las titularizadores y

posteriormente los administran

Figura 10. Esquema general de titularizacion (Estados Unidos y Colombia)
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mercado cae por debajo de la tasa
de interés promedio de la cartera,
aumenta el riesgo de prepago y, por
lo tanto, también se anticipa el flujo
de caja que van a recibir los titulos,
acortando su duracién promedio, con
vencimientos en un momento en que
las tasas de interés han caido.

8. Lo anterior hace que la valoracién a
precios de mercado de estos titulos
sea un tanto mas complicada. Por
lo cual, algunos inversionistas ins-
titucionales no los adquieren en el
monto que debieran, especialmente
teniendo en cuenta que en Colombia
la rentabilidad de los titulos era exen-
ta de impuestos.

La figura 11 presenta el saldo total
de la cartera de vivienda con titulariza-
cién y sin titularizacion, para el perio-
do comprendido entre el 1 de enero del
2002 hasta el 2011.

9. En los Estados Unidos, para mitigar
el riesgo de prepago, los pass through
securities resultantes de un "proce-
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so de titularizacién de cartera para
financiamiento de vivienda, se re-
distribuyen por categorias de titulos
con diferentes prioridades sobre el
flujo de caja proveniente de la cartera
hipotecaria, para generar un nuevo
tipo de titulo llamado genéricamente
como «collateralized mortgage obli-
gations», CMO, que se vuelven mas
atractivos para los inversionistas ins-
titucionales" (p. 515) [11]. Los CMO
son un caso particular de una clase de
titulo conocido como los asset-bac-
ked securities; en Fabozzi se puede
profundizar mas sobre este tipo de
titulos, muy populares entre inver-
sionistas institucionales [11]. Breve-
mente y a manera de ejemplo, una es-
tructuracion puede tener tres tramos,
dependiendo de las prioridades sobre
el flujo de caja proveniente del recau-
do de la cartera titularizada, llamados
generalmente como tramos A, By C.
El tramo A, tendria la prioridad so-
bre el flujo de caja, en forma tal que

si éste es mayor que la demanda en
términos de amortizacién y pago de
intereses de los tenedores del tramo
A, el remanente se aplica a los titulos
del tramo B y asi sucesivamente.

POLITICA NACIONAL DE
VIVIENDA EN COLOMBIA

La politica nacional de vivienda en Co-
lombia tiene instrumentos complemen-
tarios a la construccién de vivienda y a
su adquisicién a través de lineas de cré-
dito especializadas. Entre las diferentes
componentes se pueden mencionar:

Subsidio familiar de vivienda

Orientado a complementar el financia-
miento para la adquisiciéon de vivienda
de interés social (VIS). Es un plan de
subsidios del gobierno nacional con re-
cursos del presupuesto nacional, a través
de FONVIVIENDA, para trabajadores
informales y desplazados principal-
mente y recursos del subsidio familiar

Tabla 5. Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial, Direccidon del sistema habitacional subsidios asignados 1991-2010
Fuente.Informacién enviada por las Oficinas de Planeacién de cada entidad. Calculos Direccidn del Sistema Habitacional. Para el caso de Fonvivienda

se incluye los titulos entregados

B e Pl VR T e v
1.991 17.402 70.509 9.128 17.840 1.949 28.479
1.992 40.313 48.026 20.165 22.363 10.028 34.315 3.028 73.534
1.993 57.490 89.002 38.912 43.762 22.066 18.966 2.547 121.015
1.994 65.760 155.691 81.206 68.885 14.381 42.447 4.338 165.685
1.995 71.380 136.691 40.888 52.028 33.227 60.082 4.097 149.592
1.996 49.390 89.168 50.441 62.057 31.922 87.165 4.058 135.811
1.997 57.479 118.974 25.201 54.353 39.694 141.751 3.120 125.494
1.998 19.966 44.828 12.369 31.612 28.847 121.631 6.046 67.228
1.999 21.369 120.853 3.085 8.414 20.374 98.908 5.150 49.978
2.000 22.226 127.692 12.345 46.646 20.069 119.750 3.535 58.175
2.001 32.139 208.760 12.582 51.697 32.139 208.760 3.677 80.537
2.002 15.012 108.907 9.650 40.227 32.178 233.760 3.638 60.478
2.003 20.441 141.570 9.370 39.172 24.840 163.126 4.534 59.185
2.004 36.763 256.079 14.979 72.940 32.696 181.541 4.793 89.231
2.005 46.871 206.799 12.954 66.051 39.427 266.126 7.166 106.418
2.006 38.538 298.691 12.882 75.771 48.796 341.774 6.101 106.317
2.007 68.876 328.865 12.499 81.076 46.294 343.209 6.982 134.651
2.008 135.133 378.882 10.445 79.245 46.281 423.193 6.948 198.807
2.009 110.518 270.590 1.224 10.293 47.734 476.178 6.408 165.884
2.010 93.402 384.828 44.660 462.775 6.322 144.384

TOTAL 1.020.468 3.585.406 381.197 906.591 624.781 3.843.297 94.437 2.120.883




a través de las cajas de compensacion
Familiar para sus afiliados principal-
mente. En numeral 3, literal C de este
documento se hace referencia al decre-
to 2190 de 2009, que regula los aspec-
tos mas importantes de la asignacion
y distribuciéon del subsidio familiar
de vivienda.

En la tabla 5 se registran los subsi-
dios asignados para adquisicién de vi-
vienda durante el periodo comprendido
entre los afios 1991 y 2010. El total en
valores nominales asciende a 2.120.883
millones de pesos, distribuido entre las
diferentes entidades a través de las cua-
les se puede tramitar un subsidio para
completar el financiamiento para la
adquisiciéon de vivienda: FONVIVIEN-
DA, anterior INURBE, Banco Agrario,
para vivienda rural, cajas de compen-
sacion familiar (por ejemplo, Cafam,
Colsubsidio), Caja Popular de Vivien-
da Militar. El presupuesto asignado a
FONVIVIENDA para el subsidio fami-
liar de vivienda, afio 2012 en el proyec-
to de ley de presupuesto afio 2012 era
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de 793.214 millones de pesos [14].

Es importante sefialar que los subsi-
dios presupuestados difieren significa-
tivamente de los subsidios ejecutados,
en la medida que muchos hogares con
subsidio familiar de vivienda asignado
no logran un cierre financiero. Esto su-
cede por diferentes razones entre las
cuales se pueden mencionar: el tamafio
del subsidio frente al costo de la vivien-
da, el monto del aporte que tiene que
hacer la familia, elevado frente a sus
ingresos familiares y las limitaciones
propias de un andlisis de riesgo crediti-
cio por parte de los establecimientos de
crédito, teniendo en cuenta el porcen-
taje que representa la cuota del crédito
frente a los ingresos del grupo familiar,
que no debe superar el 30%.

En la figura 12, tomada de un infor-
me de ASOCAIJAS sobre subsidios, se
observa la asignacion de éstos a través
de los FOVIS administrados por la Ca-
jas de Compensacion Familiar durante
el periodo 1997 a junio de 2011. Segtin
el mismo reporte [14], la efectividad

400.066
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de los subsidios otorgados a través de
los FAVIS de las Cajas de compensa-
cién familiar era del 83,49% en con-
traste con los subsidios asignados a
través de FONVIVIENDA, que llegaba
s6lo aun 42,27%

Fortalecimiento del sistema de
financiacion de largo plazo

El crédito de vivienda propiamente di-
cho, como se ha seflalado en varias oca-
siones en las paginas anteriores, tanto
en pesos como en UVRs, se desembolsa
a través de los establecimientos ban-
carios, el Fondo Nacional del Ahorro
(FNA) y las cajas de compensacion fa-
miliar. Los sistemas de amortizacién se
han reducido significativamente, pre-
valeciendo los sistemas de cuota cons-
tante (pesos y UVRs) y amortizacién
constante (pesos y UVRs). Al mismo
tiempo, se han tomado medidas para
evitar sistemas inviables, que lleven a
un aumento del saldo en la unidad de
cuenta contratado, prohibiendo la capi-
talizacién de intereses.
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Figura 12. Numero y monto de subsidios a través de los FOVIS

(eje derecha)

Fuente. Asocajas[14]

(millones de Pesos Contantes junio 2011)
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Subsidio a la tasa de interes
del crédito de vivienda

El decreto 1143 de 2009, Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, regla-
ment6 un subsidio a la tasa de interés
de nuevos créditos de vivienda que se
otorguen a partir de la fecha de emisién
del decreto, consistente en la reduccion
de la tasa de interés de nuevos créditos
de vivienda, conocida como una per-
muta financiera durante los primeros
siete (7) afos de la vigencia del crédito.
El mencionado decreto, en su articulo
1, establecié un subsidio bajo la figura
de una permuta de tasa de interés con
cargo al fondo FRECH? administrado
por el Banco de la Republica, durante
los primeros 7 afios de la vigencia del
crédito, siempre y cuando no se incurra
en mora por mas de tres meses consecu-
tivos. Mas tarde, la resolucion 954 del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publi-
co reglamentd el Decreto 1143 del afio
2009, para créditos nuevos para adqui-
rir vivienda nueva entre el 10 de abril de
2009 y el 31 de diciembre del afio 2011.

Para resaltar atin mas la importancia
de este subsidio a la tasa de interés o
permuta como se le llama técnicamen-
te, algunos bancos decidieron continuar
con el subsidio a la tasa de interés por
ocho afios mas a los clientes que lo ha-
yan obtenido y mantenido durante los
primeros 7 afios. El requisito para el
mantenimiento del subsidio es no col-
garse en el servicio del crédito.

Cobertura de inflacion
para créditos de vivienda

Es un esquema de coberturas para evi-
tar el riesgo de un aumento en la infla-
cién para los créditos contratados en
UVRs, con recursos del presupuesto
nacional, que limite el crecimiento de
las cuotas y el crecimiento del saldo,
cuando la inflacién aumente, evento
bastante improbable en el momento ac-
tual. El subsidio deberia administrarse
por el Fondo de Garantias de Institucio-
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Tabla 6. Ministerio de Hacienda, Davivienda

Rango, numero de subsidios y subsidio

Monto Numero Subsidio
M >=70 SMMLV 33.885 5,00%
70 SMMLV<M<=135 SMMLV 60.543 5,00%
135 SMMLV<M<=235 SMMLV 24.065 4,00%
235 SMMLV<M <=335 SMMLV 17.531 3,00%
Total 136.024

nes Financieras (FOGAFIN), empero, el
bajo nivel de inflacién experimentado
en los tultimos afios y las expectativas
existentes hacen practicamente innece-
saria esta cobertura, por lo cual en la
practica no tuvo mayor utilizacién.

Garantias para hogares informales

Garantias para hogares informales y/o
trabajadores independientes expedidas
por FOGAFIN, para facilitar el acceso
de estas familias o personas individua-
les al financiamiento de vivienda.

Devolucion del IVA a constructores

En el caso de la vivienda de interés so-
cial, los constructores pueden solicitar
la devolucién del impuesto de valor
agregado (IVA).

Leasing habitacional

El leasing habitacional se encuentra re-
glamentado en Colombia y permite el
acceso a vivienda, cuando no se cuenta
con el ahorro necesario para la cuota
inicial del crédito.

Cuentas AFC

Cuentas de ahorro para el fomento de
la construccién (AFC), que generan
beneficios tributarios significativos en
la medida que los depositos que se ha-
cen a una cuenta AFC, no constituyen
ingresos gravables para propésitos de
impuestos. Concisamente, si se gana
100 y deposita 20 en una cuenta AFC,
para propositos tributarios es como si
sus ingresos gravables hubieran sido de

80, lo mismo que ocurre con los apor-
tes a fondos voluntarios de pensiones
(FVP). La diferencia principal es que,
en el caso de un FVP, los recursos no
se pueden retirar sin sancion, antes de
5 afios, mientras que, en el caso de
una cuenta AFC, los recursos se pueden
retirar en cualquier momento antes de
los cinco afios, para adquirir vivienda o
para pagar las cuotas de un crédito para
adquisicién de vivienda.

Sistema integral para el
financiamiento de vivienda

En las figuras 13 y 14, sefialan en forma
esquematica el funcionamiento del sis-
tema integral que existe en Colombia
en el momento actual, para el financia-
miento para la adquisicion de vivienda,
tanto para vivienda VIS como para vi-
vienda no VIS. En la figura 13, se ilus-
tra el caso de adquisicién de vivienda
VIS, para el caso mas complejo cuando
el crédito principal se otorga en UVRs
y existe la posibilidad de obtener una
cobertura para inflacién, que como se
menciond, limita el crecimiento de la
cuota y del saldo equivalente en pesos,
cobertura que en el momento actual no
esta funcionando.

Para el caso de la figura 13 operan to-
das las componentes del sistema integral
de financiamiento directo y apoyos com-
plementarios, descritos previamente.

Los apoyos mencionados facilitan y
disminuyen el impacto financiero del
servicio de la deuda del crédito, por
ende mejoran el acceso de una familia
a la adquisicién de una unidad de vi-
vienda, nueva o usada. Para este caso,

8 Fondo FRECH en el Banco de la Reptiblica, Fondo de reserva para la estabilizacion de la Cartera Hipotecaria, FRECH



se supone que no tiene sentido ahorrar
en una cuenta AFC; los valores numéri-
Cos para un caso especifico se exponen
en la tabla 7.

En la figura 14, se muestra el siste-
ma integral de financiamiento y apoyos
para la adquisicion de vivienda no VIS:
un crédito para la adquisiciéon de vi-
vienda en UVRs, que se complementa
con varios apoyos o incentivos tributa-
rios. Para este caso, aplican la cobertu-
ra por inflacién para mitigar el riesgo
de que aumente la cuota y el saldo equi-
valente en pesos y la permuta de tasas
de interés para disminuir el tamafio de
la cuota en UVRs y en pesos.

En el caso de la figura 14 y para vi-
vienda no VIS, no aplican los subsidios
para completar el pago inicial, pero atin
se pueden utilizar la cobertura de infla-
cién y la permuta de tasas de interés.
Esta ultima, con el objetivo de dismi-
nuir el valor de la cuota equivalente
en pesos durante los primeros 7 afios
de vigencia del crédito. Aqui operan
los beneficios tributarios derivados de
la cuenta AFC, en términos del pago
inicial y del pago de cuotas, siempre y
cuando los mismos se hagan con cargo
a recursos depositados en una cuenta
AFC antes del pago respectivo. En la
tabla 7 se analiza el impacto financie-
1o, sobre las finanzas del hogar, medido
por la proporcién que, sobre el ingre-
so familiar, representa la cuota que fi-
nalmente se paga después de todos los
apoyos. En el ejemplo, no se ha tenido
en cuenta el subsidio (permuta) por ta-
sas de interés. Los datos provienen de
la oferta de una de las cajas de compen-
sacion en Bogotd a sus afiliados® y los
calculos son responsabilidad del autor.

La primera columna en la tabla 7, se
muestra que con todos los apoyos, in-
cluyendo un subsidio en el tope de la
Caja de Compensacién, la cuota men-
sual a pagar representa un 46.83% del
ingreso familiar mensual, que, para este
caso, se supuso igual a 3 salarios mi-
nimos legales mensuales vigentes. Los
analistas del riesgo crediticio conocen

Cuenta de ahorro

programado

Cobertura de inflacion

Permuta de tasa de interés

Garantia hogares informales
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Constructor Devolucion
de IVA

PAGO
(parcial) Subsidio familiar
de vivienda a
través de una caja
de compensacion

familiar

Fuente. Subsidio
familiar

FONVIVIENDA:
Poblacion desplazada,
macroproyectos VIS
subsidio familiar
de vivienda,

VIVIENDA VIS

Garantia
Hipotecaria

Pago
(parcial)

danmificados ola
invernal

Fuente del Subsidio:
Presupuesto Nacional
Decreto 2190, de 2009

CREDITO HIPOTECARIO
EN UVR’s Riesgo de
inflacion

—

Figura 13. Sistema integral de financiamiento y apoyos para la adquisicion de vivienda VIS

Ahorro no constituyente ingreso gravable

PAGO
(parcial)
Cuenta de ahorro AFC BENEFICIOS
TRIBUTARIOS
ADQUIRIENTE
VIVIENDA
VIVIENDA NO VIS
PAGO CUOTAS
CREDITO P T
HIPOTECARIO ago
(parcial)

Cobertura de inflacion

Permuta de tasa de interés
—

Garantia
Hipotecaria

Deducibilidad de los
gastos financieros

CREDITO HIPOTECARIO

EN UVR’s Riesgo de
inflacion

Figura 14. Sistema integral de financiamiento y apoyos para la adquisicién de vivienda NO VIS

° Colsubsidio: crédito y apoyos para la adquisicién de vivienda VIS.

75



76

DOSSIER

que la importancia relativa de la cuota a
pagar respecto al ingreso no debe supe-
rar un 33%. Si este fuera el criterio, la
persona tendria que aumentar el mon-
to de su ahorro programado a través
de una cuenta de esta naturaleza en un
banco o en una caja de compensacion
familiar, tal y como se muestra en las
siguientes dos columnas.

Para llegar a un porcentaje adecua-
do de la relacion, habria que aumentar
el monto del ahorro programado de
$14.193.400 a $29.807.600, en cuyo
caso el porcentaje se disminuiria a un
32.38%, que resultaria aceptable. Sin
embargo, el esfuerzo inicial, en térmi-
nos de ahorro programado, seria mu-
cho mas alto y podria dejar por fuera
a muchos demandantes que tuvieran
condiciones similares a las mostradas.
Lo anterior, pone en manifiesto que
por la imposibilidad de hacer el cierre
financiero, muchos de los subsidios
asignados no se desembolsan y no se
convierten en vivienda adquirida. Esto
muestra que los subsidios se pueden es-
tar quedando cortos frente al valor que
ha llegado a adquirir la misma vivienda
VIS, aspecto que deberia ser revaluado,
en la medida que el esfuerzo que tiene
que hacer el beneficiario, en términos
de servicio de una deuda y/o un ahorro
programado, puede llegar a estar por
fuera de su capacidad real, teniendo en
cuenta el ingreso del grupo familiar.

La tabla 8 presenta el mismo anali-
sis si el crédito se contrata en UVRS y
se amortiza en UVRs. El monto de la
cuota en UVRs, se convierte a una cuo-
ta equivalente en pesos. Al principio,
la cuota equivalente en pesos es menor
que cuando se utiliza el sistema de cuo-
ta constante en pesos, por consiguiente
el demandante de vivienda tendria que
hacer un esfuerzo financiero menor al
principio de vigencia del crédito, es-
fuerzo que se ira aumentando en los
siguientes meses.

El porcentaje del 33% no se alcanza
con un crédito de $50.614.200 que era
el maximo que tenia en ese momento la
caja de Compensacion, cuyas cifras se
utilizan en este ejemplo. No obstante,
si se aumenta el valor del ahorro pro-
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Tabla 7. Aplicacion del sistema integral para la adquisicidn de vivienda VIS en pesos

Ingreso (SMLMV)

Ingreso en pesos

Valor vivienda

Subsidio (SMLMV)

Subsidio $

Financiacion

Monto de Financiacion

Financiacion maxima

Ahorro programado y/o cesantias

Tasa de interés crédito

Plazo (afios)

Tasa mensual

Cuota
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Porcentaje del sueldo

Tabla 8. Aplicacidn del sistema integral para la adquisiciéon de vivienda VIS en UVRs

Ingreso (SMLMV)

Ingreso en pesos

Valor de la vivienda (SMLMV)

Valor vivienda

Subsidio (SMLMV)

Subsidio $

Financiacion

Monto de Financiacion

Financiacién maxima

Ahorro programado y/o cesantias

Monto del crédito en UVRs

Tasa de interés crédito, UVRs

Plazo (afios)

Tasa mensual

Cuota, UVR

Cuota inicial en pesos ($)

Porcentaje del sueldo

gramado a $24.807.600, el porcentaje
seria aceptable (31,06%) y el esfuerzo
financiero en términos de ahorro pro-
gramado seria inferior al que se mos-
tr6 en la tabla 3: $24.807.600 versus
$29.807.600, cuando se tomé el fi-
nanciamiento en pesos. Este ejemplo
permite ilustrar la ventaja de un finan-
ciamiento en UVRs, versus un financia-
miento en pesos: el esfuerzo financiero
al principio es menor, al final mayor,
cuando se supone han mejorado las
condiciones de ingreso de la familia.

535.600 535.600 535.600
3,00 3,00 3,00
1.606.800 1.606.800 1.606.800
130 130 130
69.628.000 69.628.000 69.628.000
9 9 9
4.820.400 4.820.400 4.820.400
80,00% 80,00% 80,00%
55.702.400 55.702.400 55.702.400
50.614.200 40.000.000 35.000.000
14.193.400 24.807.600 29.807.600
13,68% 13,68% 13,68%
10 afios 10 10
1,07% 1,07% 1,07%
120 | meses 120 120
752.458 594.662 520.329
46,83% 37,01% 32,38%
197.3256 197.3256 197.3256
535.600 535.600 535.600
3,00 3,00 3,00
1.606.800 1.606.800 1.606.800
130 130 130
69.628.000 69.628.000 69.628.000
9 9 9
4.820.400 4.820.400 4.820.400
80,00% 80,00% 80,00%
55.702.400 55.702.400 55.702.400
50.614.200 40.000.000 35.000.000
14.193.400 24.807.600 29.807.600
256.501 202.711 177.372
9,00% 9,00% 9,00%
10 afios 10 10
0,72% 0,72% 0,72%
120 | meses 120 120
3.201 2.529 2.213
631.578 499.131 436.740
39,31% 31,06% 27,18%
CONCLUSIONES

Las conclusiones principales, que se
pueden extraer de lo expuesto en los
numerales previos, son las siguientes:

* En Colombia existe una tradiciéon y
experiencia en el financiamiento para
la adquisicion de vivienda que data,
al menos, de 1960 aproximadamen-
te. Hoy se cuenta con un marco ins-
titucional sdélido, apoyos financieros
significativos, especialmente para la
adquisicion de vivienda VIS, crédito



a través de los establecimientos de
crédito incluyendo el Fondo Nacio-
nal del Ahorro, y las cajas de com-
pensacion familiar.

Varios hitos en el desarrollo hist6-
rico: cédulas del BCH, creacion del
ICT, creacién del INURBE, vigencia
y auge del sistema UPAC, crisis del
sistema UPAC, ley 546 de 1999, sub-
sidios para el financiamiento VIS,
leasing habitacional. Sin duda, los
dos mas importantes la creacién del
sistema UPAC y maés recientemente,
el sistema integral de subsidios para
la vivienda VIS, a partir del Decreto
2190 de 2009.

Crédito de vivienda como un crédito
especial, bastante regulado: defini-
cion legal, plazo mayor o igual a los
60 meses, no se pueden capitalizar
intereses, el saldo del crédito no pue-
de aumentar en la unidad legal con-
tratada, no se pueden aumentar las
tasas de interés después de su desem-
bolso, etc.

Recuperaciéon del financiamiento
para crédito de vivienda a través de
los establecimientos de crédito, des-
pués de la crisis del sistema UPAC.
El saldo de la cartera de vivienda,
incluyendo la cartera titularizada, ha
aumentado en pesos corrientes; sin
embargo, en pesos constantes atin no
se llega al nivel alcanzado al momen-
to de la crisis del sistema UPAC (por
ejemplo, diciembre de 1999), a pesar
del boom inmobiliario actual.

Hoy, un sistema de financiamiento
robusto, con un marco institucional
definido, que incluye varias compo-
nentes: establecimientos de crédito
y otras instituciones (Cajas de Com-
pensacién Familiar, Fondo Nacional
del Ahorro), leasing habitacional,
crédito en dos unidades de cuenta
(pesos y UVRs), subsidios con recur-
sos del presupuesto nacional a través
de FONVIVIENDA o con recursos del
subsidio familiar a través de las cajas
de compensacién familiar, con una
reglamentaciéon detallada derivada
del decreto 2190 de 2009, coberturas
de inflacién, subsidios o permutas de
tasas de interés, etc.
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Financiamiento del crédito otorgado
por los establecimientos de crédito
en el mercado de capitales, a través
de la emisién de bonos hipotecarios
y titularizacién de cartera de vivien-
da para evitar el riesgo de brecha por
liquidez y por tasa de interés, deriva-
do de un descalce en la estructura a
término de la cartera y de su fuente
de financiacion.

Incentivos tributarios a la inversién
en bonos hipotecarios y en titulos
procedentes de procesos de titulari-
zacién de cartera hipotecaria desde la
promulgacién de la ley 546 de 1999,
que desaparecié al finalizar el 2010,
encareciendo el fondeo del crédito de
vivienda y, seguramente, motivando
a los establecimientos de crédito a
enfatizar otra vez el financiamiento
en Unidades de Valor Real. El esfuer-
zo para colocar los titulos provenien-
tes de un proceso de titularizacién va
a ser mayor como consecuencia de la
eliminacion del beneficio tributario.
Crédito en pesos y en UPACs: la si-
tuacion actual muestra una preferen-
cia del crédito en pesos, frente a la
situacioén anterior a la crisis, como
consecuencia de la desconfianza
que atin genera el financiamiento en
UVRs. El deudor promedio no entien-
de las razones por las cuales aumenta
su saldo equivalente en pesos, en el
corto plazo, cuando toma un crédito
en UVRs.

El financiamiento de vivienda VIS, a
través de los establecimientos de cré-
dito, ha alcanzado un nivel importan-
te como porcentaje del crédito total
de vivienda, lo cual hizo innecesaria
la inversién forzosa en el financia-
miento de vivienda VIS, que alguna
vez tuvieron que hacer los estableci-
mientos de crédito.

Una politica de gobierno bien defini-
da, con un impacto importante sobre
el presupuesto nacional, que orienta
recursos hacia el sector de vivienda
(subsidios, coberturas, garantias). El
monto de subsidios presupuestado
a través de FONVIVIENDA para el
2012 asciende a la suma de 793.214
millones de pesos, suma importante

que muestra el compromiso del go-
bierno actual con el financiamiento
de vivienda VIS.

Incentivos a la compra de vivienda a
través de beneficios tributarios: cuen-
tas AFC y deducibilidad de los gastos
financieros derivados de créditos hi-
potecarios. No obstante, el nimero de
usuarios de las cuentas AFC es bajo
y muchos hogares con posibilidades
de acceder al mismo no lo hacen por
falta de conocimiento, a pesar de
que el subsidio para los estratos 4,5
y 6 puede llegar a significar en valor
presente, porcentajes equivalentes al
40% del monto del crédito.

Muchos de los subsidios asignados a
los hogares no se utilizan por la impo-
sibilidad de hacer un cierre financie-
ro, como consecuencia de la relacién
actual entre el monto del subsidio y
el costo alcanzado por la vivienda
VIS. El ingreso del grupo familiar es
bajo y tendria que hacer un esfuerzo
muy alto en términos de ahorro pro-
gramado o acceder a un crédito para
el cual no tiene la capacidad de pago,
que obviamente no pasa el andlisis
riguroso de un establecimiento de
crédito.
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