Crédito hipotecario en Colombia

El financiamiento del sector hipotecario en Colom-
bia atravesé por un profundo proceso de cambio,
que tuvo que realizarse en muy corto plazo en un
escenario de fuerte recesién econémica y de crisis
financiera. De la forma como finalmente se ajuste
el sector, dependerd la posibilidad de la poblacién
de materializar, en mayor o menor grado, el dere-
cho a una vivienda digna, tal como quedé consa-
grado en la Constitucién de 1991.

El esquema vigente es producto de miiltiples facto-
res, entre los que se destaca el dmbito macroeco-
némico, la introduccién de reglas de mercado en el
sector financiero a comienzos de los noventa vy el
cambio en la politica de vivienda, en particular en
lo referente a la interpretacion de los mandatos cons-
titucionales en esta materia.

I. EL PASADO

En 1972 el profesor Lauchlin Currie estructuré un
esquema de financiamiento de vivienda dindmico
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y exitoso, que se constituyd en ejemplo para la ma-
yoria de las economias de América Latina, en espe-
cial aquellas afectadas por problemas inflacionarios.

El esquema bdsicamente consistia en el otorgamien-
to de préstamos en Unidades de Valor Constante
(urAc), lo que permitia diferir en el tiempo la amor-
tizacion de la parte inflacionaria de los créditos,
evitando que la inflacién impusiera una carga exce-
siva sobre el ingreso disponible de los hogares en
los primeros anos de atencién del servicio de la
deuda, como ocurre normalmente con los esque-
mas de amortizacién en pesos en economias infla-
cionarias. En la medida en que ello potencializé la
capacidad de pago de los hogares, se abrid la posi-
bilidad para que un niimero creciente accediese a
la vivienda por la via del crédito, ya que las cuotas
de amortizacién crecian con el nivel de ingreso
monetario. En sus 25 afios de funcionamiento, pre-
vio a la crisis, este esquema financié la construc-
cién de 1,5 millones de viviendas.

Para la operacion del sistema, se autorizé la creacion
de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (cavs), es-
pecializadas en el otorgamiento de créditos de lar-



go plazo, financiados con recursos captados a la vis-
ta y remunerados. Al ser éstas las Gnicas entidades
crediticias que gozaban de estas prerrogativas, pron-
to captaron un tercio de los recursos del mercado.

Para solucionar el problema de transformacién de
plazos, es decir el riesgo vinculado a financiar cré-
dito de largo plazo con recursos captados a la vista,
se cred el Favi -Fondo de Ahorro y Vivienda- en el
Banco de la Republica, encargado de proveer de
liquidez a las entidades crediticias en caso de caida
de depésitos y de recibir excedentes de liquidez,
remunerandolos a las tasas de interés de captacion.

Por ser el sistema upAc un sistema que manejaba un
monopolio de captacién y colocacién, estaba am-
pliamente regulado y sujeto a controles de tasas de
interés, de suerte que éstas no sélo eran bajas sino
que ademas era posible incorporar en ellas po-
liticas redistributivas, a favor de los estratos de mas
bajos ingresos, por la via del otorgamiento de cré-
dito a tasas diferenciales y de compromisos respec-
to de porcentajes especificos de cartera destinados
al financiamiento de dichos estratos.

Con esa politica se amplié considerablemente el
acceso al crédito frente a lo que ocurria en el pasa-
do, cuando los préstamos estaban esencialmente
sujetos a la disponibilidad de recursos del Banco
Central Hipotecario BcH (banca oficial), captados
en cédulas al portador libres de impuestos y, por
tanto, restringido el valor de su emisi6n. Dado el
reducido tamano de ese mercado s6lo unos pocos
privilegiados accedian al crédito, forzando a la po-
blacién a tener que ahorrar el valor de la vivienda
antes de acceder a la misma.

Con la politica de liberacién del mercado financie-

ro de finales de los afnos ochenta y comienzos de
los noventa y el cambio de politica de banca espe-

208 COYUNTURA ECONOMICA - 35 ANOS

cializada a banca muiltiple, se eliminaron los pri-
vilegios y las restricciones que tenian las cavs: se des-
monté el monopolio de la captacién de recursos re-
munerados captados a la vista; se autoriz6 el resto
del sistema financiero para que incursionara en el
mercado hipotecario y para que las cavs realizaran
operaciones que antes les estaban vetadas -crédito
comercial, de consumo y operaciones de cambio-;
se liberd la tasa de interés de colocacién; se vincu-
16 el célculo de la urac a la tasa de interés del mer-
cado y se eliminé el Favi.

El proceso inicial de liberacién de las operaciones
financieras se dio en medio de elevadas tasas de
crecimiento de la economia, bajos niveles de des-
empleo y un boom en los precios de la finca raiz. Al
mismo tiempo, comenzd a generarse un enorme
déficit fiscal y cambiario y el gobierno empezé a
incursionar en el mercado de capitales doméstico
para su financiamiento.

Mientras la economia crecid, el sector mostré gran
dinamismo y el traslado del riesgo de mercado a la
entidad financiera y al usuario del crédito no tuvo
consecuencias negativas. Sin embargo, los desequi-
librios macroeconémicos, que empezaron a eviden-
ciarse hacia mediados de la década de los noventa,
protocolizados en 1998, produjeron grandes estra-
gos. La politica cambiaria orientada a evitar la de-
valuacion de la tasa de cambio, a costa del aumen-
to de las tasas internas de interés, desembocéd en
una crisis de enormes proporciones, que afectd con
particular énfasis a quienes estaban involucrados
con créditos de vivienda de largo plazo.

A los deudores hipotecarios, por cuenta de la poli-
tica de tasas de interés, se les transmitio el costo de
los desequilibrios macroeconémicos, al tiempo que
caia brutalmente el precio de la finca raiz. Asi, de una
parte, el valor de las cuotas de amortizacién des-



bordé la capacidad de pago de los hogares, la cual
a su vez se vio restringida por la caida en los ingre-
sos familiares producto del desempleo, el cual alcan-
z6 el 20% en el 2001. De otra, en numerosos casos,
el valor de la vivienda se torné inferior al valor de las
deudas, desestimulando la atencién de las mismas.

Las entidades financieras, por su parte, frente a la
enorme restriccion de liquidez de la economia, se
vieron en dificultades para obtener los recursos re-
queridos para soportar una cartera comprometida a
15 afios, que a la vez comenzé a siniestralizarse
hasta alcanzar un tope de 25% de la cartera total.
Ademas, se multiplicaron las daciones de viviendas
en pago para saldar las deudas hipotecarias.

El problema de la caida de precios de la finca raiz
no s6lo afectd a quienes estaban endeudados, sino
a la poblacién propietaria como un todo, cuyo pa-
trimonio empezo6 a reducirse en forma evidente.
Por su parte, los bancos se quedaron con garantias
de menor valor para el respaldo de los créditos
otorgados.

En medio de ese proceso, en 1998, los deudores -
ante la falta de respuesta de las autoridades econé-
micas o la indiferencia de las mismas- dieron inicio
a un proceso que aun no ha terminado, consistente
en la busqueda de soluciones individuales por la
via judicial y el cuestionamiento de todo el marco
juridico de la financiacién de vivienda.

Es asi como, frente a diversas demandas presenta-
das ante el Consejo de Estado y la Corte Constitu-
cional, se ordend la reliquidacién de las deudas,
para eliminar el componente de tasa de interés del
calculo de la urAc, y la estructuracién de un nuevo
sistema crediticio. El sustento que sirvié de base a
la Corte Constitucional para la realizacién de esos
planteamientos es que el sistema uprac habia des-

bordado la capacidad de pago de los usuarios de
crédito, lo cual iba en contra el precepto constitu-
cional del derecho a la vivienda digna y del deber
del Estado de contar con sistemas adecuados de fi-
nanciacién de vivienda. Producto de esas decisio-
nes, a solicitud del gobierno, el Congreso aprob¢ la
Ley 546 de 1999, la cual a su vez fue demandada,
al igual que las normas reglamentarias, unas y otras
declaradas parcialmente exequibles. De ahi que la
normativa que rige el sistema hipotecario actual no
s6lo es difusa y confusa, sino que responde a una
serie de intereses encontrados dificilmente recon-
ciliables. Veamos por qué.

Il. EL PRESENTE

En lo fundamental, y como resultado de los diferen-
tes fallos, la Ley Marco de Vivienda -546 de 1999-
quedd con dos elementos contrapuestos incorpora-
dos. El primero, que el mercado financiero, inclu-
yendo el hipotecario, debe operar con reglas de
mercado en el marco de la politica de banca mdlti-
ple. En consecuencia, el crédito de largo plazo de-
be financiarse con recursos captados a largo plazo
para evitar que se presenten de nuevo situaciones
como las que dieron cuenta de la crisis de 1998,
por haberse fondeado la cartera de largo plazo con
recursos captados a corto plazo.

El segundo, que la Corte Constitucional determin6
que la vivienda es un bien mérito y por tanto no se
debe dejar al mercado la fijacion del costo de su
financiamiento ni las condiciones en las cuales se
otorgan los créditos, por lo que sobre el mismo de-
ben existir controles y cobrarse las menores tasas
del mercado y menores atin para la vivienda de in-
terés social.

Asi, se establecié un esquema de financiamiento
hipotecario bajo el cual se deben captar recursos a
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las tasas mds 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 deu-
dores: éstas pueden bajar mas no subir, de forma tal
que los intermediarios financieros asumen un ries-
go de mercado potencial sobre todo el saldo de la
cartera.

Las caracteristicas de un esquema de esta naturale-
za son dificilmente conciliables en paises como
Colombia en los que, en virtud de los desequilibrios
macroeconémicos, el mercado exige una prima
elevada por la colocacién de recursos de largo pla-
zo -del orden de 8 puntos porcentuales, tasa que en
economias desarrolladas no supera los 3 puntos
porcentuales-. Esa prima incorpora dos elementos
de riesgo: el riesgo pais, que podria estimarse en 5
puntos porcentuales en promedio en los tltimos
anos, y el riesgo de plazo, que puede ser del orden
de los 3 puntos porcentuales.

Pero, quizds mas complejo adin, es que el hibrido
que quedo -que opere con reglas de mercado por el
lado del pasivo y controlado administrativamente
por el lado del activo- no se hizo extensivo a las de-
mas operaciones financieras. Como resultado, den-
tro del marco de la politica de multibanca quedé
establecido que el crédito hipotecario no sélo debe
competir con las demds actividades que realizan
los bancos, sujetas a menores riesgos y restriccio-
nes, sino también con la politica del gobierno de
colocar en el sector financiero titulos de deuda pu-
blica mas rentables y menos riesgosos que el otor-
gamiento de crédito hipotecario.

A ese riesgo habria que afnadir el riesgo crediticio
asociado a la recuperacién de la cartera que, en
principio, es reducido cuando es facil y oportuno
acceder a las garantias que sirven de respaldo para
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el otorgamiento del crédito. Sin embargo, éste no
es el caso en Colombia. El plazo de un proceso eje-
cutivo con titulo hipotecario llegé a demorarse en
promedio hasta cinco afios -en la actualidad es al-
go menor-, producto de la enorme congestién judi-
cial y del sinnimero de demandas en contra del
sistema hipotecario por cuenta de la liquidacién y
reliquidacién de los créditos y de la confusién y
desconfianza en las normas. Ello, sin siquiera men-
cionar el sesgo anti acreedor vigente en la legisla-
cién colombiana, sefalado por varios analistas na-
cionales e internacionales. Por otra parte, algunos
fallos de tribunales y juzgados han llegado a poner
en entredicho la forma de liquidacion de los crédi-
tos, creando una incertidumbre juridica inconve-
niente para la estabilidad del sistema.

La desventaja en que quedod el financiamiento hi-
potecario frente a las demds operaciones financie-
ras se neutraliz6 en parte con algunas exenciones
tributarias transitorias, que incrementan en algo la
rentabilidad de la operacién y reducen parcial-
mente |os riesgos y sesgos en su contra, pero no los
anulan.

Frente a esta situacion, las entidades crediticias vie-
nen sustituyendo el negocio hipotecario por otras
actividades mds rentables y menos riesgosas, de
suerte que en la actualidad la participacién de la
cartera hipotecaria en el activo total de las antiguas
cavs se redujo de 83% al inicio de la década del
noventa a 41% en el 2004.

Las entidades crediticias tuvieron ademas que su-
perar un quebrantamiento patrimonial que se ma-
terializé en pérdidas por $1,9 billones registradas
en sus estados de resultados y otros $1,5 billones
adicionales que se llevaron directamente contra su
patrimonio. Estas cifras se comparan con los $1,7
billones de patrimonio que tenian antes de la crisis



y ponen en evidencia la profundidad del ajuste que
tuvieron que realizar.

Los resultados de los procesos descritos no son los
mas estimulantes en términos de la cartera hipote-
caria, la cual viene disminuyendo, no sélo en tér-
minos nominales y reales sino en relacion a los de-
mas negocios bancarios. El saldo de cartera, inclu-
yendo la administrada?, baj6 casi 50% en términos
reales al pasar de $22 billones en 1998 a $11 bi-
[lones a diciembre de 2004. Esta caida responde en
parte al menor volumen de desembolsos, el cual en
el 2004 eran tan sélo el 30% del promedio de la
primera mitad de la década de los noventa.

Es evidente el estancamiento de la demanda por
crédito. De una parte, los deudores quedaron re-
nuentes a endeudarse y, de otra, las condiciones fi-
nancieras de los créditos (cuota inicial y tasa de in-
terés) no son compatibles con la capacidad de pago
de los hogares, la cual todavia no se ha recuperado.
El ingreso per capita del 2004 es igual al de 1995.
Vale decir que, con la crisis de 1998, el pais perdié
10 afos en términos de bienestar de la poblacién.

Es dificil que la demanda por crédito hipotecario se
recupere mientras deudores y acreedores tengan
que asumir los costos vinculados a los desequilibrios
macroeconémicos; mientras las exenciones tribu-
tarias, que parcialmente compensan el riesgo de
transformacién de plazos, sean transitorias; y mien-
tras persista la incertidumbre juridica vinculada al
negocio: ;cémo se puede prestar un crédito, fonde-
ado con recursos del publico, que es preciso devol-
verle, si no se sabe a ciencia cierta como o cuando
se puede cobrar, ni si se puede cobrar?

2 Estadisticas de las entidades afiliadas al icav y de cisa. In-
cluye cartera propia en balance, propia fuera de balance, admi-
nistrada titularizada y otras administradas y la cartera de cisa.

La situacion descrita no obsta para que la actividad
constructora se hubiese recuperado, asi los metros
cuadrados licenciados sean todavia inferiores en
25% a los de los anos previos a la crisis. Sin embar-
go, en 1990 se financiaba el 72% de los metros cons-
truidos, mientras que en la actualidad esta propor-
cion es de 12%, en razén de que se estd constru-
yendo con menos financiacion. Adicionalmente,
un gran nimero de deudores que adquieren présta-
mos los prepagan por anticipado.

Asi, el pais pasé de una situacién en los anos se-
senta en la que los hogares tenian que ahorrar para
comprar vivienda, a otra, a partir de los afios seten-
ta, en la que podian adquirirla por anticipado por la
via del crédito. En la actualidad, al igual que en los
anos sesenta, sélo unos pocos privilegiados estan
en capacidad de acceder a la vivienda propia.

l1I.EL FUTURO

La subestimacién del tamano del problema y de sus
consecuencias, al igual que lo ocurrido frente a la
crisis de 1998, puede ser costosa tanto en términos
de crecimiento econémico como de bienestar so-
cial. Si la racionalidad de los deudores que pueden
acceder facilmente al crédito, es la de hacerlo en la
menor proporcién posible y prepagarlo por antici-
pado, al tiempo que la de los acreedores es la de di-
versificar el riesgo crediticio, de mercado y de li-
quidez, reduciendo su exposicion en cartera hipo-
tecaria, se requiere de una decidida intervencion
del Estado para incentivar la activa participacién
de los agentes privados -deudores y acreedores-
hacia el bien pdblico.

Cabe la pregunta de ;hasta dénde es sostenible que
la actividad constructora se financie tan sélo con
cargo a ahorros de los compradores potenciales? La
experiencia de varios paises de América Latina que
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han visto colapsar su sistema de financiacion hipo-
tecaria muestra que el costo de recuperarlo es ele-
vado, tanto en términos fiscales como de crecimien-
to econémico y de bienestar de la poblacién.

Colombia estd a tiempo para adoptar politicas que
corrijan los sesgos que mantienen estancadas tanto
la demanda como la oferta de crédito, en particular
porque el pais todavia dispone de una enorme ven-
taja y es la de contar con unos establecimientos de
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crédito especializados en el otorgamiento de crédi-
to hipotecario que salieron fortalecidos de la crisis.
De lo contrario, el sistema de financiacién hipote-
cario corre el riesgo de estabilizarse en un nivel
sub-6ptimo en la medida en que, en promedio, du-
rante el Gltimo quinquenio se construyeron 56 mil
unidades habitacionales por afo, frente a un déficit
habitacional -cualitativo y cuantitativo- de 2,4 mi-
llones de unidades y un nimero de hogares que se
forman de 185 mil por ano.





