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UN SISTEMA DE LEASING HABITACIONAL PARA COLOMBIA
Abstract

E] déficit habitacional en la mayoria de los paises latinoamericanos, incluido Colombia, ha
sido creciente en los ultimos afios. Chile ha sido un pais con una activa politica de vivienda
que busca complementar las acciones del estado con instrumentos de oferta y demanda; con'la
activa participacion del sector privado. Esto le ha permitido tener un déficit habitacional

decreciente.

En los Gltimos 5 afios en Chile se ha venido disefiando un instrumento novedoso .de
financiamiento de vivienda para los sectores de més bajos ingresos, denominado "LEASING
HABITACIONAL”, dirigido a aquellas familias que tienen vivienda arrendada sin la
capacidad de ahorro para una cuota inicial. Este estudio ha indagado de manera preliminar
sobre las condiciones basicas requeridas en Colombia para impulsar un. sistema similar, que
haga parte de la politica de vivienda del pais y a su vez contribuya al desarrollo del mercado
de capitales por dos canales principales: la titularizacion de los flujos de arrendamiento y la
inversion en titulos del mercado de capitales de los recursos de ahorto derivados del sistema.

El ejercicio financiero realizado para este estudio indica que existe un segmento de la
poblacién sin vivienda que actualmente destina un porcentaje de su ingreso al arrendamiento y
que podria destinarlo al esquema de LEASING HABITACIONAL si se cumplen las
siguiente condiciones basicas: un subsidios a la vivienda entreoado al comienzo del contrato
(como se practica hoy en Colombia), una tendencia decreciente de la inflacién y una tendencia
creciente de los ingresos reales que permita cuotas reales crecientes para un sistema de opcidn

de compra del 10%.

En Colombia existen entidades que pueden cumplir un papel activo en las distintas funciones
del sisterna, tales como las corporaciones de ahorro v vivienda. las compafifas de
financiamiento comercial, el sistema bancario, las sociedades fiduciarias y las sociedades

administradoras de fondos de pensicnes y cesantias.

Exploradas las distintas alternativas legales para la puesta en marcha del sistema en Colombia,
se encuentra que para garantizar el adecuado disefio y su buena operacién, es conveniente
presentar al Congreso Nacional un proyecto de ley que cree el sistema en el pais.



INTRODUCCION

Este estudio se realizé para la Mision del Mercado de Capitales con el apoyo del Viceministerio
de Vivienda v Agua Potable, de la AID, de la Confederacion Colombiana de Organismos No

Gubernamentzales y la.Corporacion de Ahorro y Vivienda Colmena.

El objetivo principal consiste en identificar a un nivel muy global la conveniencia y viabilidad de
crear e impulsar en Colombia un instrumento financiero que se viene disefiando en Chile desde
hace cinco afios para el financiamiento de la Vivienda a los sectores més pobres de la poblacion,
denominado "LEASING HABITACIONAL". Es preciso destacar gue este es un estudio con un
caricter necesariamente preliminar, dado el restringido tiempo disponible para su realizacién (dos

meses).

Dado que en el caso chileno este instrumento tiene una conexion. estrecha con el mercado de
capitales a través de dos canales: la titularizacién de los flujos de los arrendamientos y la
conformacion de Fondos de Ahorro y Vivienda especializados que invierten el ahorro de los
arrendatarios en el mercado de capitales, se ha considerado pertinente vincular el estudio de este
tema en Colombia con la Misién del Mercado de Capitales. No. se trata, entonces, del
instrumento tradicional del leasing inmobiliario, sino de su adecuacion especial para la vivienda

de sectores de bajos ingresos.

Como podra observarse, este no es un estudio minucioso sobre politica de vivienda (aunque
requiere referirse a ella), ni es tampoco un estudio sobre las relaciones entre el ahorro proveniente
del mercado de capitales y el mercado de la vivienda, pero hace parte de esa relacion. Se trata
apenas de identificar cudles son las condiciones basicas para el desarrollo del “LEASING

HABITACIONAL?” en Colombia.
Para el desarrollo del tema se han llevado a cabo las siguientes etapas:

e Revisién de los docurnentos disponibles sobre la experiencia chilena

e Revision de las estadisticas dispomibles y documentos sobre la situacion habitacional
colombiana

e Visita a Chile y entrevistas con empresarios del sector privado y con asesores del
Ministerio de Vivienda de ese pais

e Evaluacién de las condiciones financieras para usuarios potenciales de crédito UPAC vs.
un sistema de LEASING HABITACIONAL para Colombia

o Discusion de un concepto juridico sobre la materia, elaborado para este estudio por la
firma Gémez Pinz6n y Asociados

e Consultas con empresarios del sector de Vivienda y financiero

e Reuniones de discusién con los promotores del estudio



¢ Analisis de consultoria y elaboracién del informe final.

Este documento esta organizado en 4 capitulos, asi:

Encel capitulo I se presentan los rasgos principales de la politica colombiana sobre la Vivienda de
Interés Social (VIS) en las dltimas décadas, asi como las cifras disponibles sobre déficit

habitacional del pais.

En el capitulo II. se presenta una descripcion del sistema chileno de LEASING
HABITACIONAL, su relacién con la politica de vivienda y con el mercado de capitales en ese
pais.

En el capitulo III se presentan los elementos de andlisis basico para evaluar la conveniencia y
viabilidad de implantar en Colombia un sistema de Leasing Habitacional:

- Elementos financieros
- Elementos institucionales
- Elementos juridicos

Finalmente, en el capitulo IV se presenta un resumen y las recomendaciones del estudio.

Para concluir esta introduccion, los autores expresan su reconocimiento a los profesionales Carlos
Medina v Martin Gil, de la. CAV COLMENA, por su apoyo en los calculos financieros que se
incluyen en el trabajo.



CAPITULO I

FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA DE INTERES SOCIAL EN COLOMBIA

1.1. ALGUNOS ELEMENTOS CONCEPTUALES

Sin duda, un estudio valioso y util para especificar un modelo de oferta y demanda para vivienda
nueva corresponde al trabajo de Cucllar et. al. (1982)'. En dicho modelo se plantea como
variable dependiente Ia demanda por vivienda nueva 'y como variables explicatonas el ingreso, las
fuentes de financiamiento. la cuota inicial, el valor de los arrendamientos, y los costos
relacionados con la construccion. Segtin el DNP (Roda et al. 1992), a pesar que este modelo fue
corrido en los ochenta, se mantienen los pardmetros y su significancia estadistica. -

Los principales resultados del modelo son los siguientes:

Ja elasticidad ingreso de la demanda por vivienda se comporta dentro de los estandares

mundiales esperados. Es 0.67, lo que indica que no es un bien de lyjo.

« laelasticidad precio de la demanda es -0.67. Asuvez la elasticidad precio de la oferta
es 0.47. La “enorme” capacidad de respuesta de la demanda a las variaciones en los
precios contribuye a la relativa estabilizacién de los precios de la vivienda.

¢ la sensibilidad a la tasa de interés no es estadisticamente significativa. Esto no indica
que la tasa de interés no afecte la demanda, sino que sus variaciones no- tienen
resultados importantes sobre el mercado de vivienda nueva, siempre que fluctien
dentro los rangos observados histéricamente.

o la disponibilidad de financiamiento es un factor explicativo tanto. de la oferta como.de
la demanda. Su elasticidad es respectivamente 0.29 y 0.27. En este sentido, los autores

‘consideran valida la utilidad de los instrumentos que proporcionan mayor
disponibilidad de recursos (por gjemplo las CAV). Ademas. debido.a que las
elasticidades son similares, al aurnentar el financiamiento se aumenta la cantidad de
vivienda pero sin afectar el precio.

e la cuota inicial presenta una elasticidad de la demanda de 0.28. Por lo tanto, sefialan

los autores, la cuota inicial puede tener un efecto sobre los precios, puesto que a menor

cuota, mayor demanda, sin que se afecte la oferta inicialmenté. Al reducir la cuota,
aumenta apreciablemente la demanda y- el precio, asi como. la oferta, en respuesta al
aumento de precios. Por lo tanto, afiaden, se debe estimular simultaneamente la oferta.

o la elasticidad de los arriendos a la demanda es 0.74.
e la elasticidad de la oferta al precio de la tierra es de -0.68. a otros costos de

construccion es de -1.05.

' CUELLAR et-al.: ELSistema Colombiano de Ahorro v Vivienda. BCH. SEI, Econometria. 1982,




El analisis de sensibilidad sobre los resultados anteriores indicé como principales conclusiones
que: a mayor disponibilidad de recursos, mayor oferta; a mayor disponibilidad de materiales de
construccién, mayor oferta de insumos, probablemente menores costos relativos de construceion,
y por lo tanto mayor oferta de vivienda; y, a menores precios de la tierra. mayor oferta de

vivienda.

Por otra parte, los anteriores resultados contrastan con lo encontrado por Borrero (1995)2, quien
concluve de su andlisis una relacién inversa entre tasas de interés y demanda por vivienda, asi
como con el precio de la vivienda. Borrero afiade que esta relacion es particularmente interesante
hoy por hoy. cuando la formula de valoracion de los intereses del sistema UPAC empiezan a

acercarse cada vez mas al valor del DTF.

En todo caso, un ejercicio realizado por el Departamento Nacional de Planeacién’ para el ICAVI
(1992) concluyé que los parametros v la significancia del modeio econométrico de Cuéllar et. al
(1982) se mantenian. Principalmente, los autores del estudio del DNP resaltan la coincidencia en
los resultados sobre la baja elasticidad del ritmo de comstruccion con respecto al crédito
disponible, por lo que “no parece necesario la continuacion... de algin sistema de .inversion
forzosa de vivienda y esto incluye al sistema UPAC™.

1.2. BREVE RECUENTO DE LA POLITICA DE VIVIENDA SOCIAL EN COLOMBIA
(1950-1995)*

Colombia experimentd uno de los procesos de urbanizacién mas rapidos del continente durante la
década de los 50s y 60s. En estos afios, la financiacién de la vivienda se realizaba basicamente
con ahorros personales y préstamos bancarios de corto plazo. Los préstamos hipotecarios de
largo plazo eran otorgados por el Instituto de Crédito Territorial (ICT) v el Banco Central
Hipotecario (BCH). Gracias a las inversiones forzosas de otras entidades financieras, que
facilitaban la obtencién de fondos, »stas dos instituciones prestaban dinero ‘a largo plazo,

asumiendo el riesgo.

En estas décadas se realizaron algunos programas de vivienda masivos, aunque no se atendio a
los tugurios que empezaban a formarse en los “cinturones de pobreza™ de las grandes ciudades.
Tampoco se propicié la intervencion del sector privado, ni en el financiamiento, ni en la
construccion. Ademas, dado que los esquemas de pago correspondian a sistemas de tasa y cuota

* BORRERO, Oscar. Estrategias de Mércado para el Sector Inmobiliario a Corto v Mediang Plazo. 1l Encuentro
Inmobiliario det Suroccidente Colombiano. Octubre 1995. Fedelonjas, Lorja de Propiedad Raiz de Cali.
" RODA et. al. “Etapas de la Financiacion de Ia Vivienda en Colombia”, en: La Financiacién de la Vivienda en

Colombia. 1CAVI, 1992,

* La mavor parte de este numeral se.basa en el trabajo de Roda et. al. Op. cit.




fijas. resultaba riesgosa la participacion del sector financiero. debido a las fluctuaciones
inflacionarias que empezaron a caracterizar a la economia colombiana.

En los afios setenta, bajo la inspiracién del Profesor Lauchlin Currie..se implemento el “Plan de
las Cuatro Estrategias”, con la idea de dinamizar el sector de la construccion. como “jalonador”
de la economia. Para impulsar la oferta de vivienda se crearon nuevos instrumentos para la
financiacion de vivienda, principalmente, el sistema UPAC vy las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda (CAV). La participacion de las CAV en el financiamiento de la construceién ascendid
vertiginosamente desde su primer afio de existencia, desplazando asi la participacién del BCH y
el ICT. Igualmente por el lado de la oferta. se facilitd la realizacién de la actividad al sector

privado.

En la década del ochenta, la administracion de Belisario Betancur innove con una audaz, aunque
a la postre inefectiva iniciativa: la vivienda sin cuota inicial. Debido a que. ni las CAV, ni el ICT
-estaban financiando los estratos bajos de la poblacion, y luego de identificar que la cuota inictal
constituia el principal impedimento para que las familias de ingresos bajos adquirteran vivienda,
la administracién Betancur decidié imponer un sistema de financiacion sin cuota inicial. Dicho
sistema fue obligatorio para las soluciones financiadas por las CAV, el BCH y el ICT. Como
fuente de ingresos para financiar el programa de vivienda se aumentaron las inversiones forzosas

de los intermediarios financieros.

Entre 1982 y 1986 el ICT contraté la construccién de casi 170 mil viviendas para los estratos mas
bajos, especialmente; las CAV destinaron el 21% de sus recursos para viviendas sin cuota inicial
y el BCH destiné un 30% para un fin similar. Sin embargo, los resultados de esta politica fueron
desastrosos pues la cartera morosa de algunas CAV se increment6 de un promedio.de 2% a algo
més del 8% (Roda et al. 1992); €l 70% de los deudores del ICT se retrasé en:sus:pagos y la
institucion alcanzd una cartera morosa que supero los $350.000 millones; asi mismo, el BCH entro

en dificultades financieras.

El gobierno de Virgilio Barco (1986-1990) elimino el sistema de financiamiento de vivienda sin
cuota inicial. En esta etapa no hubo una clara politica de financiamiento de vivienda, y menos
aun para los estratos populares. La inversion en vivienda y el aumento observado en los precios
de la edificacion, que en ultimas condujeron a una saturacion del mercado medio y alto, fueron
producto de los ingresos extraordinarios transitorios, producto de las bonanzas externas Y,
posiblemente, de la influencia cada vez mayor de los dineros ilicitos en la actividad constructora.

Entre 1991 y 1994, durante el Gobierno de César Gaviria, se decidié optar por un modelo de
financiacion con énfasis en la demanda y menor intérvencion en la oferta. Fue asi como la
mayoria de las inversiones forzosas se eliminaron y se desregularizo el sistema financiero, el [CT
se convirtio en el INURBE, se liberaron las tasas de interés de los préstamos de vivienda. excepto
para Vivienda de Interés Social (VIS), se.comenzo a cambiar el concepto de banca especializada



por el de banca multiple y se reforzo la demanda por VIS a través del otorgamiento dé un
subsidio directo. El Gobierno dejo gradualmente de intervenir en la construccion de vivienda
hasta que el INURBE abandoné completamente cualquier esquema de oferta.

Al terminar el Gobierno Gaviria, se habian entregado 211.200 subsidios. de los cuales el
INURBE entregd 151.000 y las Cajas de Compensacién los 60.200 restantes. Del total de
subsidios adjudicados por et INURBE, un 635% se asigné a familias con ingreso familiar inferior a
los 2 salarios minimos. En total se entregaron 308.000 soluciones de vivienda construidas por el

sector formal durante este cuatrenio.

El valor de los subsidios adjudicados alcanzd los $100.000 millones (USS120 miilones),
equivalentes a menos del 3 por mil del PIB. Estas cifras contrastan con las de otros paises
Latinoamericanos como Chile, que destiné US$1.500 millones en subsidios durante el mismo
periodo. Aunque el modelo de financiacion del Gobierno pasado adoptd algunos elementos del
esquema chileno (que se discutiran en el capitulo II de este estudio), se desvid en factores
fundamentales. Por ejemplo, mientras en Chile se destiné el subsidio de vivienda a la poblacion
que percibia menos de 2 salarios minimos y se cubrio hasta el 80% del valor de la vivienda, en
Colombia se subsidié el 20% y no se contd con financiacion a largo plazo para cubrir el resto del

valor de la vivienda.

En Colombia, el bajo monto de los subsidios y el sistema inicialmente disefiado tienen varias
limitaciones. Aqui se mencionan, entre otras, las siguientes: 1)el subsidio es unico, no progresivo
a medida que los niveles de ingreso bajan, lo que implica que solo un “estrato” poblacional puede
acceder. Dicho segmento poblacional es el de ingresos cercanos a los 4 salarios mimimos (SML),
quedando por fuera la poblacién de menores ingresos. 2)el subsidio, en el mejor de los casos;
financia el 20%° del valor de la vivienda. lo que implica que =] comprador pague un 80%,
teniendo en cuenta su baja capacidad de ahorro y de generacién de ingresos futuros. 3)el tiempo
de espera para obtener el subsidio: el lapso que transcurre entre la aprobacién v el pago del
subsidio por parte de la entidad gubernamental genera para el comprador. un costo de

oportunidad.

La actual administracion del Presidente Ernesto Samper6 decidié mantener el subsidio a-la
demanda, pero hace un mayor énfasis en el financiamiento de VIS para los estratos entre 0 y 2
SML. Para la solucion del déficit habitacional, el Gobierno ha creado programas compensatorios
y programas universales. Los primeros pretenden llegar a la poblacién mds pobre, ofreciendo
programas de vivienda urbana y rural, para lo cual es pieza fundamental la Red de Solidaridad

* En promedio se financia el 8%,
® Las cifras se basan en el libro: EL SALTO SOCIAL. Plan Nacional de Desarrollo. Ley de Inversiones 1994-1958.

Departamento Nacional de Planeacion y la Presidencia de la Republica. 1995.



Social. Por su parte, los programas universales estan orientados a suplir las necesidades de salud, .
educacion v vivienda para todos los estratos de la poblacién.

Los planes especificos de vivienda de este Gobierno buscan el mejoramiento de la vivienda
integral v su entorno y la construccion de soluciones a las que pueda acceder la poblacion mas
pobre, es decir, la que devenga un ingreso familiar entre cero v dos salarios minimos.y no cuenta

oy qe .. 7
con posiblidades de financiacion a largo plazo'.

Segun se detalla en el cuadro No.1.1, entre 1994 y 1998 se orientaran 2.5 billones de pesos para
financiacién de vivienda. De este monto, 1,015 billones se otorgaran en forma de subsidios y los
restantes 1.4 billones a través de créditos de las CAV, Cajas de Vivienda v Fondo Nacional del
Ahorro. El Gobierno aumenté el subsidio que se otorga a través del INURBE y las Cajas de
Compensacién Familiar, con el objetivo de que durante el cuatrenio se otorguen 500 mil

subsidios.

El INURBE entregara 401.809 subsidios por $357.820 millones. 86% de los cuales seran para
familias con ingresos menores a los 2 salarios minimos (a través de la RSS) y un 14% para
familias entre 2 y 4 salarios minimos. El INURBE adelantara programas de mejoramiento de

vivienda y entorno (62%) y compra de vivienda nueva (38%).

Las Cajas de Compensacion entregaran 62.093 subsidios por valor de 109.969 millones
distribuidos asi: 30% para familias con ingresos menores de 2 salarios minimos y 70% para
familias entre 2 v 4 salarios minimos. Se financiara programas de compra de vivienda nueva y

usada y de mejoramiento de vivienda.

La Caja de Vivienda Militar entregara 20.516 subsidios para financiar planes de compra de
vivienda nueva y usada.

Al final del cuatrenio Samper se espera entregar 606.000 nuevas soluciones de VIS, en su mayor
parte (72%) para familias cuyos ingresos sean menores a 2 salarios minimos.

Se proyecta financiar el plan de VIS con recursos de las CAV (67%). bancos v cooperativas (3%)
y el Fondo Nacional del Ahorro (30%). Las CAV tienen actualmente la obligacion de destinar el
20% de su cartera para la financiacion de VIS. Sin embargo, dicha financiacion se esté dirigiendo
a soluciones que cubren el rango entre 2 y 4 SML, dejando “desprovista” la financiacién del

rango inferior, entre 0 y 2 SML.

T GIRALDO ISAZA. Fabio. La vivienda social es una realidad. El Tiempo. Bogota. octubre 30 de 1995, pagina
6B.



1.2.1PRINCIPALES ELEMENTOS RELATIVOS A LA REGLAMENTACION DEL
SUBSIDIO PARA VIVIENDA URBANA

El subsidio maximo es-de 330 UPAC cuando es otorgado por el INURBE y 450 UPAC cuando
fo entregan las Cajas de Compensacién. El otorgamiento depende de las condiciones
socioeconomicas de los beneficiarios, el tipo y valor de la vivienda y la poblacién de la ciudad..

El INURBE v las Cajas de Compensacion asignan el subsidio para.financiar ‘adquisicion de
unidades basicas, vivienda minima, construccién en sitio propio, mejoramiento de vivienda y
entomo.

Las entidades financian la entrega del subsidio de la siguiente manera:

- el INURBE, a través del [VA al cemento

- la Caja Agraria, mediante la sobretasa a las-importaciones

- las Cajas de compensacidn, a través de una proporcién de sus recaudos por
néminas)g.

El subsidio se otorga a los siguientes tipos de solucidn de vivienda:

-lote urbanizable (permite la construccién de vivienda minima dentro de un plazo no
mayor a un afio) '
-Lote urbanizado: se entrega en condiciones adecuadas para-edificar.una vivienda minima, .
con servicios basicos'y obras de urbanismo

-unidad basica de vivienda: solucion del lote urbanizado, con cocina, sanitario y lavadero.
-vivienda minima: es la solucién de interés social con:espacio de uso multiple, cocina,
bafio, lavadero y una o mas alcobas.

-vivienda usada (financia BCH)

-vivienda productiva rurdl o urbana que cuenta con espacio para explotacion de
actividades econdmicas.

-unidad productiva concentrada: conjunto de viviendas rurales que tiene area comunitaria.
-habilitacion y mejoramiento.

-habilitacion legal, para acceder a la propiedad de la vivienda.

Tipos de subsidio:

- individual: para cualquier tipo de solucién, con excepcion del mejoramiento
- colectivo: otorgado a través de programas asociativos

ial- 1991-1992. Tesis de Grado en

"SULAY. L. y Amparo Garcia. Vivien
Economia. Universidad Externado de Colombia. Abril de 1994,
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- rural.

Los programas a desarrollar por el INURBE y las Cajas de Compensacion se resumen en el
cuadro 1.2, en tanto que los valores méaximos de la vivienda subsidiable. segin poblacion de]
municipio, se presentan en el cuadro 1.5 Fmalmente en el cuadro 1.4 se presenta el estado del
pago de los subsidios, seglin datos de Camacol’.

1.3. EL DEFICIT DE VIVIENDA EN COLOMBIA

Una vez repasada la historia del financiamiento de la vivienda en Colombia, es claro que no ha
existido hasta el momento una estrategia mas exitosa para el otorgamiento de crédito y el
financiamiento masivo de vivienda como la del sistema de las CAV. Este sistema ha financiado
mds de 1.200.000 soluciones de vivienda desde su creacion, hasta el presente (Pefialosa 1992)"°
En otras palabras, financié la adquisicion del 60% de las 100.000 viviendas legales que desde los
aios 70s se construyen anualmente en Colombia y canallza el 80% de los US$1.100 millones que
se invierten anualmente en el sector de la construccion' . Durante afios, los recursos de UPAC se
orientaron a la financiacién de inmuebles nuevos, aunque a partir de 1989 ha cobrado importancia
la financiacién de vivienda usada, llegando a un 20% de los créditos desembolsados'

A pesar de estos logros, todavia persiste un amplio déficit de vivienda en el pais, principalmente
entre los estratos medios y bajos de la poblacién, tal como puede apreciarse luego de examinar las
cifras de las distintas fuentes disponibles.en el cuadro 1.5.

- Segtin el Instituto Colombiano de Ahorro. y Vivienda (ICAVI) "> el déficit cuantitativo
nacional, medido como la diferencia entre le numero de hogares y el numero de viviendas
disponibles, llegaba en 1993 a 670 mil viviendas. El1 ICAVI considera que anualmente el déficit
habitacional aumenta en 37 mil viviendas, producto de la diferencia entre las unidades
demandadas (197 mil, equivalentes al nimero de hogares que aparecen cada afio) y las

construidas (cerca de 160 mil).

Ademas, segun ICAVI, de las 160 mil viviendas que se construyen por afio, unas 123 mil se
realizan legalmente, en tanto que las restantes 37 mil son construidas informaimente. Incluso,

"La Republica. Viernes 10 de noviembre de 1995, pag. 1A
' PENALOSA, Enrique. “Un sistema en plena transicion”. En: El Crédito de Vivienda, Pasado, Presente, Futurg. 11
Congreso Nacional del Ahorro. [CAVI, 1992.

" Op. cit.

" Ibid.

'*ICAV!. El Problema de lg Vivienda en Colombia.- En “Carta de Ahorro y Vivienda™. Afio.6. No.5. Bogotd, julio
de 1993,



CUADRO 1.2

PROGRAMAS DE FINANCIACION CON SUBSIDIO A LA
VIVIENDA DE INTERES SOCIAL, SEGUN ENTIDAD

INURBE Construccién/Adquisicion/Mejoramiento
Red de Solidaridad Social (para vivienda minima, unidad basica, por desarrollo
<2 SML progresivo, entorno)
Construccion/Adquisicion/Mejoramiento
2a4 SML (para vivienda minima, unidad basica, por desarrollo
progresivo)
Construccion/Adquisicion/Mejoramiento
CAJAS DE COMPENSACION | (para vivienda minima, unidad bésica, por desarrollo
progresivo, entorno y vivienda usada)

Fuente: Corporacion Social de Ahorro y Vivienda COLMENA, Resumen Decreto 706 de 28 de
abril de 1995.



CUADRO 1.3

CRITERIOS PARA ADJUDICACION DEL SUBSIDIO A LA VIVIENDA
DE INTERES SOCIAL, SEGUN POBLACION MUNICIPAL

<100.000.000 100 SML 5
100.000 - 500.000 120 SML 60 SML
> 500.000 135 SML 90 SML

Fuente: Corporacion Social de Ahorro y Vivienda COLMENA, Resumen Decreto 706 de 28 de

abri] de 19935,
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para 1993, se consideraba que ‘el nimero de viviendas construidas por el sector informal se
situaba entre 40 mil y 30 mil.

- Un estudio realizado para el Ministerio de Desarrollo en 1994 sobre el stock y déficit
habitacional (basado en el Censo del DANE de 1983), la investigacion del INURBE sobre zonas
subnormales v los calculos del DNP arrojan las siguientes cifras: para un nimero total de

5.176.000 hogares, el namero de viviendas es de 4.651.000, el déficit cuantitativo se estima.en
525.000 viviendas v el cualitativo en 1.719.000. Por lo tanto el déficit total excede 2.000.000 de

unidades (ver diagrama No.1).

- Por su parte, el Departamento Nacional de Planeacién (DNP) indica que a finales de 1993, el
déficit cuantitativo de vivienda llegaba 736 mil hogares y calculaba que su solucion solo tendria
lugar entre 1998 y 2003. Ademds, el DNP calcula el déficit cualitativo, basandose en cifras del
Censo de 1985. En este caso, estima que hay 1,800,000 hogares en condiciones de hacinamiento
o mala calidad de vivienda o con déficit en la prestacién de servicios publicos. A estos calculos,
el DNP agrega que anualmente se demandan 100 mil viviendas nuevas'”.

- Segin las cifras de la Cémara Colombiana de la Construccion (CAMACOL, Seccional
Cundinamarca)"’, basadas en el Censo del 93, el numero total de hogares es de 7.481.000 (de los
cuales el 19% corresponde a Bogotd), el numero de viviendas censadas fue de 7.000.000,
arrojando un déficit cuantitativo de 479.131 hogares, del cual el 62% corresponde a Bogota (ver

cuadro 1.6).

- El Gobierno actual'®, con base en las estadisticas del Censo de 1993, estima querexiste.un déficit
cualitativo de vivienda -en malas condiciones. estructurales; con hacinamiento o con falta de
servicios publicos--de 1.944.000- unidades, frente a las 1.719.000 de 1985. Se calcula que gran
parte del déficit cualitativo total corresponde en su mayoria a viviendas del area rural.

Pero si adicionalmente a los cilculos anteriores, se toma en cuenta el problema de entorno (falta
de infraestructura alrededor de las viviendas), el actual Viceministro de Vivienda, Fabio
Giraldo'’, estima que el déficit habitacional en Colombia supera los 2 millones de viviendas.

'* FERNANDEZ, Diego. El Deéficit de Vivienda en Colombia. Informe Especial de Estrategia- DNP. Bogota,

octubre de [993.
'* CAMACOL, Seccional Cundinamarca. Principales Resultados Censo de Poblacign v Vivienda Octubre 1993,

Santafé de Bogotd, agosto de 1994,
16 £1 Salto Social. Plan Nacional de Desarrollo 1994-1998. Departamento Nacional de Planeacién. Presidencia de [a

Republica,
" GIRALDO ISAZA, Fabio. Hacia una nueva concepicion de la vivienda v el desarrotlo urbang, Revista Camacol

No. 47. Bogota, diciembre de 1993,
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- En la misma direccion, Londofio (1994)]8 seflala que el déficit habitacional, cuantitativo y
cualitativo, supera los 2.100.000 hogares, con un incremento anual de 100.000 hogares, causado
por la migracién rural, el crecimiento poblacional y la poca accidn estatal para disminuirlo. El
déficit cuantitativo (carencia de espacio fisico y de servicios publicos) esta compuesto por
1.200.000 hogares, en tanto que el cualitativo (terreno en zonas inestables y carencia.de

infraestructura) esta compuesto por.900.000 hogares

-Los calculos mas recientes de la.corporacion COLMENA"? sefialan que hasta agosto de 1994
existia un déficit de VIS de 1.103.825 soluciones, de las cuales 441.356 corresponden al déficit
cuantitativo v el resto al cualitativo. De las viviendas contabilizadas dentro del primero, un 67%
corresponde a familias cuyos ingresos familiares estan entre 0 y 2 salarios minimos. EI 33%
restante corresponde a ingresos familiares entre 2 y 4 salarios minimos.

-Igualmente, resulta interesante presentar las siguientes estadisticas. de FEDESARROLLO
(1994)20 sobre distribucién de la vivienda segun forma de tenencia, que sin duda proporcionan
grandes elementos para dimensionar el problema del déficit habitacional v justificar la existencia
de un sistema que como el LEASING combina el “arrendamiento” con la “tenencia” de la

propiedad.

Se observa en las cifras del cuadro 1.7 que del total nacional, cerca del 70% de los usuarios de
vivienda son propietarios. Sin embargo, en los casos de Bogota y Medellin, cerca del 40% de los

usuarios son arrendatarios.

El estudio agrega que el gasto en arrendamientos representa entre el 15% y. el-22% del gasto total
de los hogares. . Afiaden’ que, segun la metodologia del. DANE para-calcular el Indice de Precios
al Consumidor, la participacién de los arrendamientos en la canasta familiar-es:del 20.1%, lo que
evidencia el alto peso de este rubro dentro de los gastos totales del hogar. Fmalmente, encuentran
que la elasticidad ingreso de la demanda de alquiler de vivienda para un total de 15 ciudades es

0.95%

De esta seccién se desprende la necesidad de definir instrumentos complementarios que estimulen
la oferta de Vivienda de Interés-Social y su demanda efectiva, y que permitan reducir el déficit

habitacional existente.

¥ LONDONO G. Dario. ;Colombia, un pais hacia la modernidad?. CAMACOL 1994

™ COLMENA. Evaluacion del desarrollo del subsidio de vivienda de.interés social en la administracién Samper,
agosto 1994-septiembre I993 Bonota Gerencia de anenda de Interés Social, octubre de 1995.

* FEDESARROLLO. acro del . Documento preparado por Eduatdo Lora y Doris
Polania para el XV Congreso Nacional de Fede[onjas. Canagena septiembre de 1994.

*'Para Bogotd es 0.97; Medellin, 0.83; Cali, 0.97; Barranquilla, 1.045; Bucaramanga, 0.974, FEDESARROLLO,

Op.cit.
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CUADRO 1.7

DISTRIBUCION DE LA VIVIENDA SEGUN FORMA DE TENENCIA

1993
Total*
Total Nacional 6.348.907
Medellin 954311
Barranquilla 299.244
Bogota 1.023.539.
Bucaramanga 3057433
Cali 605.849

*Numero de hoga.res x Porcentaje dre.hogare.sm
Fuente: FEDESARROLLOQ. Una visidén macro del sector inmobiliario. XV1 Congreso Nacional de
FEDELONIJAS. Cartagena, septiembre de 1994.




1.4. ALGUNAS CARACTERISTICAS DE OFERTA Y DEMANDA DE VIVIENDA DE
INTERES SOCIAL

La investigacién de FEDESARROLLO (1994)22 indica que en promedio para el periocdo 1990-
1993. la oferta de vivienda en las cinco principales ciudades del pais, medida en metros
cuadrados, se distribuy¢ de la siguiente manera segun estadisticas.de Camacol:

* Bogotad 30.1%
» Medellin 19.8%
s Cali 18.5%
¢ Bucaramanga 8.0%
e Barranquilla 3.6%

En el mismo estudio se realizan estimativos sobre la rotacién de viviendas en las mismas
ciudades, estadisticas valiosas si se toma en cuenta que el sistema LEASING HABITACIONAL

también puede utilizarse para la financiacion de vivienda usada:

e Bogotd 8.56 afios
o Medellin 14.74 afios
e Cali 20.4 afios
e Bucaramanga 32.04 afios
o Barranquilla 6.66 aiios
o Total Nacional 22.83.afios

De otro lado, un estudio de CAMACOL? estima la oferta:de viviendazen. Bogotdy. segiin’ se.
presenta en el cuadro 1.8.-

El mismo estudio calcula que en Bogotd la demanda insatisfecha de VIS (soluciones de menos de
16,5 millones de pesos) se acerca a las 45 mil unidades, en tanto que'la oferta estd alrededor de
las 5000 viviendas (cuadro 1.9). Por lo tanto, el déficit habitacional podria situarse cerca de

40.000 unidades.

Otras conclusiones interesantes de la investigacion de CAMACOL son las siguientes:
- El 54% de la demanda por VIS, 23.041, podria adquirir vivienda nueva con precio
inferior a los $11 millones, y de éstos mas de la mitad podria comprar con un precio

maximo de $7 millones.

- FEDESARROLLO (1994), Op. cit. . .
* CAMACOL Cundinamarca, Qferta v Demanda de Edificaciones-en Santafé de Bogold. Segundo Semestre.

Noviembre de {995,
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CUADRO 1.8
OFERTA DE VIVIENDA EN BOGOTA SEGUN RANGOS
DE PRECIOS EN UPAC

1987 5.972 6.165 2.016
1988 7416 5.479 5.290 2,664
1989 3.669 3.764 6.134 2.434
1990 1.989 4.042 5.570 2.773
1991 4459 3.873 3.950 2.133
1992 7.098 5.168 4815 2.293
1993 7.119 4810 5.872 4576
1994 8.557 3.862 6.560 6.697
1995 7.109 3219 3.604 7.420

Fuente: CAMACOL Cundinamarca, Departamento:de Investigaciones Economicas. “Oferta'y Demanda-de

Edificaciones en Santafé de Bogota”. Segundo Semestre. Noviembre de 1995



CUADRO 1.9

OFERTA TOTAL DE VIVIENDA DE INTERES SOCIAL EN BOGOTA

Septiembre de 1992: 5.014
Septiembre de 1993: 7.047
Marzo de 199%4: 6.522
Septiembre de 1994: 7.030
Marzo de 1995: 6.511
Septiembre de 1995: 5.054

Fuente: CAMACOL Cundinamarca, Departamento de Investigaciones Econdmicas.
“Oferta y Demanda de Edificaciones en Santafé de Bogota”, Segundo Semestre. .

Noviembre de 1995,



- En el rango de venta entre $11 y 315 millones ubican 19.600 hogares, lo que representa

una demanda de 3 familias por cada solucién ofrecida.
- El numero de demandantes efectivos por vivienda de los estratos medios v bajos
concentra el 91% de la demanda total de la ciudad. La VIS concentra el 40% de la

demanda efectiva de la ciudad.
_ E1 61.4% de los hogares del estrato bajo-bajo arrienda vivienda. cuvo canon llega a $50

mil para el 36% de hogares.

- El 66.7% de los hogares del estrato bajo arrienda vivienda, con un canon de entre $30
mil v $100 mil para el 74% de los hogares.

-El 70.5 % de los hogares del estrato medio-bajo arrienda vivienda, con un canon de entre

$76 mil y $200 mil para el 65.3% de hogares encuestados.

Adicionalmente, la Consejeria Presidencial para Bogota indica que en la capital de la Republica
el 8.26% de los hogares presenta-condiciones de hacinamiento critico, mientras el 1.9% de los

mismos habitan en viviendas inadecuadas y el 0.72% no cuenta con servicios publicos
3 p

satisfactorios.

Los elementos anteriores de oferta y demanda permiten deducir que politicas como el LEASING
HABITACIONAL, dirigidas a reducir el déficit en la capital de la Republica, tendrdn amplio
impacto sobre la oferta de vivienda para el resto del pais, al poséer Bogotd mas del 50% del

faltante nacional de soluciones habitacionales.

1.5. FORMAS DE FINANCIAMIENTO EXISTENTES PARA VIS

Desde hace varios afios, existen diversos organismos que fomentan y/o ejecutan la construccién
de VIS, estos son: INURBE, Fondo Nacional del Ahorro, Caja de Vivienda Militar, Municipios,

ONG, Organizaciones Populares de Vivienda, y empresas privadas.

Mientras tanto, las entidades encargadas de la financiacién son, y han sido- tradicionalmente:
CAV. Findeter, BCH, Caja Agraria y algunas Cajas de Compensacion Familiar.

En la actualidad, el esquema propuesto por el Gobierno focaliza la asignacién del subsidio a los
estratos mas pobres de la poblacién a través de Ja Red de Solidaridad Social. Para ello, el
INURBE entregara los subsidios directamente y s¢ complementara con recursos de los
municipios, de los fondos de cofinanciacién, de las cajas de compensacién y de la Caja de
Vivienda Militar. Ademas, habra créditos otorgados por las CAV, el Fondo Nacional del Ahorro

y los sectores bancario.y cooperativo.
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Los subsidios que se entregardn para los planes de vivienda del sector agropecuario, seran
focalizados.a través del Fondo DRI y de la Caja Agraria, en cofinanciacion con los municipios y

las comunidades.

En los Gltimos meses las Cajas de Compensacion han tenido un gran impacto en el
financiamiento de vivienda segin estimativos preliminares. De hecho, segin informaciones
recientes de CAMACOL, a través del otorgamiento de subsidios, las Cajas estarian financiando

mas del 40% dela VIS.

1.5.1. Otros mecanismos de Financiaciéon. La Titularizacion

La Titularizaciéh es una forma de financiamiento que busca dar liquidez a los activos, sin la
intermediacion de instituciones financieras. Siguiendo a Eisenberg24 se puede definir como un
proceso por el cual se constituye un paquete de créditos (hipotecarios) del que se venden
participaciones en forma de titulos valores en el mercado secundario.

Este mecanismo ha probado ser exitoso en varias dreas. incluyendo el sector inmobiliario
colombiano. Aunque esta forma de financiamierito no se utiliza para fa VIS, su existencia en
Colombia es un antecedente de gran importancia para la implementacién en el pafs de un sistema
de LEASING HABITACIONAL tal como se comprendera en los proximos dos capitulos de

este estudio.

A continuacidn se.mencionan algunas formas de titularizacion existentes a titulo de ejemplo:

- Los titulos OIKOs corresponden a una titularizacion inmobiliaria de participacion, donde
el rendimiento se da por la valorizacion y la renta de un inmueble destinado al arriendo;

pero no podria negociarse en bolsa.

- Los Titulos Rentables Negociables TREN son titularizaciones de un pre-inmueble o
proyecto de construccion aprobado. La rentabilidad se obtiene de la valorizacién del

inmueble y la renta que genere.

- La Fiduciaria Céaceres y Ferro actia en el mercado de la titularizacion a través de Titulos
de Ahorro Inmobiliario (TAI) para vivienda y sector hotelero. La ventaja de inversion se
encuentra en que consiguen financiarse a una tasa més baja (de captacién), comparada con
la del financiamiento a través de CAV. Los TAI tienen un alto porcentaje de contenido
crediticio (un interés fijo de correccion monetaria mas tres puntos) y en menor proporcion,
de contenido de rendimiento sobre las' ganancias que genere. Para redimir los TAL, al final

* EISENRERG. R. “La Titularizacion del Crédito Hipotecario en los Estados Unidos de América”. En:_El Crédito
de Vivi en ja (op. ¢it.}
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de las ventas se crea un fondo hipotecario v se emitira una segunda titularizacién sobre los
flujos de caja de los compradores de los inmuebles. Con esos recursos se liquida el

patrimonio auténomo inicial.

En opinion de varios expertos del sector, la utilidad de un sisttma de titulanzacidn consiste en
que puede estimular la financiacion, y por esta via, la demanda de vivienda (nueva y usada),.sin
afectar la disponibilidad de recursos existentes. Asi mismo, se aumenta la oferta de titulos.en el
mercado de vatores, reforzando la disponibilidad de mayores recursos de largo plazo.

Ademas, segiin Montenegro (1992)2:, la titularizacién disminuve notoriamente el riesgo, pues
convierte en liquido un pasivo de largo plazo. Sugiere ademds que se puede buscar el apoyo de
los Fondos de Pensiones para que compren los titulos; no se trataria de inversiones forzosas
estrictamente sino de un motor de desarrollo del mercado tal como se vivié en Chile cuando el
gobierno central empezé la compra de titulos y luego se amplio el mercado secundario®®. Por
ejemplo, en Estados Unidos, las instituciones dominantes en el mercado secundario para la
compra de titulos-valores son agencias del Gobierno Federal (Federal Home Loan Banks, Fannie

Mae. Freddie Mac, Government National Mortgage, entre otras).

No obstante, hay riesgos inherentes en la titularizacion, como el posible no pago o el
desmejoramiento de los inmuebles, y riesgos de mercado como la revalorizacidén de los
portafolios. Estos y otros factores, en opinion de Gutiémrez (1992)27, podrian evitarse si el titulo
se denomina en UPAC, eliminando asi, por lo menos, el riesgo inflacionario v la correspondiente

desvalorizacion del activo.

 MONTENEGRO, A.“El crédito a largo plazo mitos y realidades”. Ibid.
:' VARELA. G. “Los fondos de pensiones y el mercado secundario de hipotecas”. [bid.
Y GUTIERREZ. A. “Viabilidad del mercado secundaric de hipotecas en Colombia™. 1bid.
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CAPITULOII

LA POLITICA DE VIVIENDA Y EL LEASING HABITACIONAL EN CHILE®

2.1, LA SITUACION DEL SECTOR EN EL PAIS

En 1988, una investigacion del Ministerio de Vivienda y Urbanismo. de Chile encontré que el
problema habitacional del pais era de gran magnitud: existian entre 400 y 800 mil viviendas de
déficit absoluto. Investigaciones mds recientes arrojan los resultados que se presentan en el

-cuadro 2.1.

Chile es uno de los pocos paises latinoamericanos en los cuales se viene. reduciendo el déficit
habitacional en los tiltimos afios (estimado en 750 mil viviendas en la actualidad). En efecto, los
altimos afios se han venjdo construyendo 130 mil viviendas por afio y se vienen estableciendo 80

mil familias nuevas.

Esto ha sido posible gracias a una politica de vivienda efectiva encaminada a hacer frente al
problema habitacional en la que el estado asigna los recursos requeridos para lograr las metas
propuestas. En 1995 el presupuesto del Ministerio de Vivienda es el 4.5% del Presupuesto
Nacional del cual se.dedica exclusivamente a subsidio de vivienda 500 millones de dolares.

2.2. LA POLITICA DE.VIVIENDA

La actual politica econémica chilena pretende-que-los beneficios del regreso-a la democracia y del
alto crecimiento de la economia, a tasas anuales superiores al 6% anual en los ultimos afios,
reviertan sus frutos a la mayoria de la poblacion. En. virtud de lo anterior, se ha trazado una

politica de. vivienda cuyos objetivos principales son:

a) Disminuir e! déficit habitacional construyendo mas viviendas que ¢l numero de matrimonios
que se legaliza cada afio. Esto significa proporcionar al mercado 80.000 viviendas anuales
adicionales al déficit. Como logro de la politica, en 1994 Chile logro disminuir su déficit de

vivienda en 120.000 unidades.

Rt ] . .. . . , C . . .
Este capitulo se basa principalmente en entrevistas sostenidas en Chile con empresas privadas y funcionarios del
Ministerio de Vivienda de ese pais durante la realizacion de este estudio. También fueron consultaados los

documentos que se citan en la bibliografia.
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CUADRO.2.1 .

ESTADISTICAS DEL SECTOR DE VIVIENDA EN.CHILE

3.120.967

94.260 (US$ 92.250.000)

98.300 (USS 93.085.830)

750 mil (estimado)

Fuente: Ministeric de Vivienda de Chile.



determinado. Todos los valores se calculan en un sistema de indizacion a valor constante segin-
los cambios en la tasa de inflacién pasada en unidades denominadas UF o Unidades de Fomento

(el valor de una UF hoy es de aproximadamente US$30).

Por consiguiente, el financiamiento de la vivienda.va a estar. dado por el ahorro del beneficiario,

por el crédito hipotecario y por el subsidio estatal.

Por otra parte,-a pesar de los subsidios, la intervencidn estatal es limitada y el sector privado
participa activamente en la politica de vivienda, segtn se detallara a continuacion.

2.2.1. Los programas de vivienda

Aunque se ha tratado de estimular un esquema basado en subsidios a la demanda, el estado
participa incluso con subsidios a la oferta en el caso de las soluciones de vivienda para los mas
‘pobres. En este caso, cada afio el Estado licita la construccién de un nimero de viviendas
determinado que son construidas por el sector privado, financiadas con recursos de Presupuesto

Nacional y adjudicadas a quienes cumplen los requisitos preestablecidos.

Para viviendas inferiores a 500 UF (US$15.000 aproximadamente) practicamente no hay
participacién del sector privado.

El tipo de soluciones que se construyen son las siguientes:

a) Vivienda progresiva: (una caseta con dotacion sanitaria) con un costo de 150 UF

financiadas asi:
Ahorro 10 UF
Subsidio 140 UF

b) Vivienda bdsica: (42 metros cuadrados de construccidn en promedio en un area de 100
metros) con un costo de 250 UF financiadas asi:

Ahorro 10 UF-
Subsidio 140 UF
Crédito estatal 100 UF

Ademas, existen los siguientes instrumentos, a través de los cuales puede accederse a la

vivienda:

a) Programa especial para trabajadores (PET): Planes espéciales. para trabajadores,
coordinado con empresas.

b) Subsidio rural: Para vivienda en el-sector rural,
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¢) Subsidio unificado: Para viviendas entre 500 y 1.500 UF, que se financian asi:

Valor de la vivienda Ahorro Subsidio decreciente
501 UF 50 UF
500 a 599 UF 100 UF
1.000 a 1.500 UF 150 UF 25% maximo

Credito: entre el 65 y 75% del valor de la vivienda; otorgado. por los bancos privados
exigiendo garantia hipotecaria.

El ntmero de viviendas construidas en 1994 por programas fue el siguiente segin informacion
del Ministerio de Vivienda de Chile:

Vivienda progresiva: 10.000
Vivienda basica: 20.000

PET: 14.000
Subsidio unificado: 30.000
Subsidio rural: 6.000
Subtotal: 80.000

Sin participacion estatal: 50.000
TOTAL: 130.009

2.2.2. Caracteristicas generales de la politica.

Como puede apreciarse, hay una politica de:participacién complementaria.entre el sector publico.
y €l sector privado.

El sector privado participa en aquellos segmentos del mercado en los que €s rentable participar
porque existe demanda efectiva suficiente y garantias adecuadas.

El sector publico participa més activamente en los segmentos del mercado de mas bajos ingresos,
exigiendo en casi todos los casos participacion del beneficiario a fravés de ahorro previo.

En ningun caso el estado es constructor directo de vivienda.

2.3, INSTRUMENTOS UTILIZADOS PARA EL FINANCIAMIENTO DE LA
VIVIENDA

Hasta 1975 predominaban las Asociaciones de Ahorro y Préstamo que captaban a través de
cuentas de ahorro a la vista, pagarés de tesoreria a 4 dias y valores redjustables a 60 dias. Los



recursos captados por las asociaciones eran colocados en créditos hipotecarios y existia un
mercado de descuento de hipotecas.

2.3.1 Letras de crédito hipotecario

Pese a que entre 1920 y 1955 existian letras de crédito hipotecario, este mercado se marchito
porque no habia un sistema de valor constante. Sin embargo, en 1977 se rescatd el mercado de
letras hipotecasias con un sistema reajustable definido en Unidades de Fomento (UF) reajustado

por el indice de precios del consumidor mas una tasa de interés.

Estos instrumentos han sido exitosos desde su creacién v han tenido un importante mercado
secundario, de gran importancia en.el mercado de capitales. Las letras de crédito hipotecario
constituyen el principal instrumento de financiamiento de vivienda en la actualidad.

Las solicitudes de crédito de los demandantes de vivienda son financiadas mediante la emisién de
estos titulos por parte de los bancos comerciales que ajustan el flujo trimestral de pagos del
deudor con los pagos al beneficiario del titulo. Las condiciones financieras incluyen, ademas de
intereses v amortizacion a capital, una comision entre el 1 vy el 4% segun el tamaiio del crédito.

Estos titulos son una de las inversiones preferidas por las Administradoras de. Fondos de
Pensiones (AFP) en el pais desde su creacion en 1980. También son instrumentos preferidos por

las compaiiias aseguradoras.

Las letras de crédito hipotecario, inicamente emitidas por los bancos o las financieras; tienen las
siguientes caracteristicas::

- Financiacién del 75% del valor de la propiedad
- Garantia hipotecaria en primer grado

- El crédito hipotecario puede tener plazos entre 3y 20 afios
- La entidad financiera carga una comisién anual por la administracion del] crédito y las letras (1 a

4% para los créditos mas pequefios).

- Se puede cambiar el deudor (admite “novacion™)

- Se pueden sustituir las hipotecas durante la vigencia del crédito

- Se aceptan hipotecas adicionales, lo cual permite financiar hasta el. 90% del valor de la

propiedad
2.3.2. Mutuos endosables

Son administrados por sociedades de mutuos hipotecarios con las siguientes caracteristicas mas
restrictivas:



- Se financia hasta el 80% del precio de venta del inmueble
- S6lo admite hipoteca en primer grado

- No admite novacion

- No admite sustitucién de garantias

Los inversionistas principales en estos titulos son las compaiiias de seguros v en el futuro podran
serlo las empresas securitizadoras.

2.4. EL LEASING HABITACIONAL

Pese a los logros de la politica de vivienda, el analisis del escenario diagnosticado llevé a las
autoridades de vivienda del pais a la conclusién de que resultaba indispensable mejorar las
politicas habitacionales para lograr simultdineamente dos objetivos: i)generar un canal adicional
para aumentar a inversion en vivienda social, principalmente con recursos privados y ii)apoyar a
las familias de ingresos medios bajos para que logren convertirse en arrendatarios de una vivienda
adecuada en condiciones de mercado, durante el periodo previo en que no son propietarios.

Por esta razon, se planted un nuevo instrumento complementario que se conoce como LEASING
'HABITACIONAL.

Este es un nuevo instrumento que serd puesto en marcha proximamente en Chile. Existe una ley
que lo regula (Ley No.19.281) y tanto el Gobierno, como las entidades privadas, estan en el

proceso de disefio y fase preoperativa.

Se trata de un sistema.diferente del tradicional leasing financiero, aplicado a inmuebles y busca,
por disefio y definicién de politica del Gobierno, beneficiar a los sectores mds pobres de la
poblacién que ain no han tenido acceso a la vivienda. En la operacion del instrumento tienen
también participacién activa el sector piblico y el sector privado. Segun estimativos del Grupo
Cruz Blanca de Chile el 20% del flujo de nuevas viviendas podra ser atendido a través de este

nuevo instrumento.
2.4.1. Ventajas del nuevo sistema con respecto a los antériores

El atractivo principal del LEASING HABITACIONAL radica en que el comprador puede
qcceder a la vivienda sin necesidad de pagar la cuota inicial y en que puede financiar la compra
del inmueble a través de cuotas de arrendamiento. Permite adquirir una vivienda sin que exista
necesariamente el ahorro previo del 25% comio en los casos tradicionales.

Si bien el sistema se puede ampliar para todo tipo de ihmueble, el objetivo priricipal es el de
financiar la vivienda popular.
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El sistema se concibe como un complemento del financiamiento hipotecario tradicional y por lo
tanto no pretende desplazar las letras hipotecarias, ni, las sociedades administradoras de mutuos

hipotecarios (hoy existen 9 sociedades).

Esté dirigido fundamentalmente a aquellos sectores de la poblacion que no han podido realizar el
ahorro necesario para adquirir una vivienda a través de crédito (ahorro para cuota inicial y para
acceso al subsidio).. Se trata principalmente de familias de bajos ingresos o de nuevas familias,
que de todas maneras destinan una parte importante de su ingreso al pago de arrendamiento.

Para las entidades financieras constituye una nueva oportunidad de negocio que no desplaza los
anteriores y que no se basa en margen financiero, sino en comisiones por servicio.

En el LEASING HABITACIONAL la recuperacion de la vivienda y su recolocacién en el caso
de incumplimiento del arrendatario (a la tercera cuota de no pagq) es mds expedito, que en el
sistema de crédito hipotecario. Mientras un juicio hipotecario toma entre 6 meses y 1 afio, la
legislacion adoptada para el sistema de LEASING permite que en este sistema el maximo sea de

6 meses.

En este sistema es factible financiar hasta el 100% del valor sin incurrir en un riesgo mayor.
Permite también activar el mercado de vivienda usada financiada a través de este sistema.

Después de haberse dado inicio al nuevo sistema, s¢ espera.un cambio radical ya que pone en pie
de. igualdad. a las. viviendas. usadas -con las nuevas haciendo. neutros los subsidios, és decir,.
aplicables en igualdad.de condiciones para la adquisicion.de cualquier.inmueble.. Ademas, se
presentan mecanismos operacionales para mejorar la  posicién de las viviendas  usadas

(financiacion para ampliacién y para mantenimiento).

Otros beneficios que proporciona el sistema:
- nuevas opciones de acceder a una vivienda para aquellos que tienen dificultades o simplemente

no pueden hacerlo. _
- se perfecciona el mercado habitacional, flexibilizandolo. dando movilidad a la propiedad de

viviendas y disminuyendo los costos de transaccion.
- se estimula el ahorro para vivienda de los propios beneficiarios con aportes obligados y

voluntarios.

- se abren nuevas opciones para captar recursos privados para el sector habitacional.

- se mejoran los sistemas de cobranza entre instituciones financieras y usuarios.

- permite adelantar la construccién de vivienda con los mismos recursos-estatales que la sociedad
ha comprometido aprovechando el mercado de capitales y la tecnologia financiera.

1~
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- se facilita el traspaso de la funcidn de financiamiento directo a los usuarios desde el Estado al
sector privado, aumentando la participacion de este ultimo en la gestidn de los programas de

viviendas sociales.

2.4.2. En que consiste el LEASING HABITACIONAL?

Un comprador potencial de vivienda que no tiene capacidad.suficiente de ahorro selecciona
dentro de la oferta disponible una vivienda ajustada a su presupuesto.y celebra un contrato de
arrendamiento con un Sociedad Inmobiliaria, por medio del cual ésta compra la vivienda y se la
entrega en arrendamiento al comprador potencial, 2 cambio de una cuota mensual que incluye el
canon de arrendamiento, una cuota de ahorro con la cual puede comprar la vivienda terminado el
periodo definido (usualmente 20 afios), una comisién de administracion de los recursos y una

comision por seguros (incendio, vida, terremoto, ete.).
En este proceso participan los siguientes agentes:

1) Los compradores:
Para efectos contractuales, éstas personas se denominan compradores-promitentes. En los casos

de vivienda de interés social se trata de personas con dificultades para acceder a una solucion

habitacional.

2) La Sociedad Inmobiliaria:
Es la propietaria del inmueble durante la vida del contrato y lo administra verificando la

conservacion de su valor. Para la financiacion de la compra de viviendas. las fuentes principales.
de recursos de estas sociedades:son los siguientes:

Capital propio

Crédito

Emision de bonos

Titularizacién de los flujos de los arrendamientos

Se espera que las Sociedades [nmobiliarias se financien principalmente a través de la
titularizacion, lo cual les permite ganar economias de escala en el'negocio sinun capital propio
muy alto y reduciendo significativamente el riesgo. La Inmobiliaria esta realizando un negocio
financiero para el cual debe recuperar el valor invertido en los inmuebles mas el costo de

convertir la cartera en titulos.

Los compradores principales de los titulos en el mercado de capitales serdn las compaiiias de
seguros y las Asociaciones de Fondos de Pensiones. La rentabilidad de los titulos va asociada al
riesgo representado en la calidad de la cartera. La experiencia con las letras 'de crédito
hipotecario es excelente, lo cual puede augurar buen éxito también para el nuevo sistema.



Pueden crear Sociedades Inmobiliarias los bancos y financieras como filiales, asi como
sociedades especializadas que se funden para tal fin vy que cumplan los requisitos exigidos.

Algunas entidades privadas estiman que la comisién que cobraria la Sociedad Hipotecaria por la.
administracion de cariera estd entre el 0.7% y el 1.2% y repagaria su inversion en 3 afos.

3) Las entidades financieras:
L os bancos v financieras efectuaran el servicio de recaudo de las cuotas mensuales que pagan los

arrendatarios para garantizar una amplia cobertura geografica en todo el pais a cambio de una
comision.

La parte de la cuota correspondiente al arrendamiento sera remitida a la Sociedad Inmobiliaria
respectiva y la cuota de ahorro a la Sociedad Administradora del Fondo de Vivienda.

Ias entidades financieras enviardn a los usuarios extractos periodicos sobre el estado de sus

cuentas.

4) Sociedad Administradora del Fondo de Vivienda:

Dado que en Chile existe un mercado de capitales muy desarrollado desde la creacion en 1980 de
los Fondos de Pensiones y Cesantias, es mds atractivo para ¢l ahorrador invertir sus ahorros en
titulos del Mercado de Capitales que en cuentas de ahorro tradicional (la rentabilidad promedia de
las AFP ha sido del.13% real hasta 1994, mientras ¢l rendimiento de una cuenta de ahorros.es del.

4% real).

Por esta razon se ha establecido la creacién de Sociedades Administradoras-especializadas-en el
manejo de los ahorros provenientes del sistema de LEASING INMOBILIARIO para que sean
invertidos en titulos del Mercado de Capitales. Estas sociedades pueden ser creadas como filiales

de los bancos.

El Fondo sera conformado por la acumulacién de las diferenciales entre el aporte pagado por el
comprador y el valor del arriendo pagado a la Inmobiliaria. Se constituye asi un mecanismo que
promovera la acumulacién de ahorro, puesto que el arrendatario tendra incentivos para abonar
recursos adicionales a los que se obligd segun el contrato de ahorro metddico, todo ello con el fin

de pagar el valor de la vivienda antes del vencimiento del contrato.

5) Las Sociedades Securitizadoras:
La securitizacién es una operacion por medio de la cual activos fisicos homogéneos e iliquidos,

con significativo riesgo de crédito son transformados en valores negociables, liquidos y con bajo
riesgo de crédito. Las Securitizadoras procuran su financiamiento con laemision y venta de

papeles financieros.



6) Las Compaiiias de Seguro:
Suministraran la proteccion relacionada con la ocurrencia de imprevistos, como los seguros de
incendios. Ante la muerte del titular actuaran los seguros de desgravamen y frente a la
eventualidad de la pérdida o interrupcién de la fuente de ingresos del titular, se contempla la
accion de un seguro de cesantia.

7) El Ministerie de Vivienda y Urbanismo:.
A través del Ministerio, el Estado otorgara bajo ciertos requisitos, un subsidio habitacional, cuyo
objetivo sera complementar el aporte y el ahorro acumulado de los titulares.

A continuacion se presenta un ejemplo numérico que permite una mejor comprension del sistema
disefiado: '

Precio inicial-de lavivienda: - .

Plazo de pago. . . - L -

Valor del

Comisiones '

Seguros«. i

Total cuota mensual..:; -

Se estima que las cuotas mensuales:equivalén al 25% de salario para.los trabajadores:que se
ganan el salario minimo.

2.4.3. Régimen de vigilancia del sistema de LEASING

Las Sociedades Administradoras de los Fondos de ahorro y vivienda seran vigilados por la
Superintendencia de Valores.

Las Sociedades Inmobiliarias que emitan bonos seran vigiladas por la Superintendetencia de
Sociedades.

Los bancos y financieras que administran fas cuentas de ahorro son vigiladas por la
Superintendencia de Bancos.
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2.4.4. Efectos del nuevo sistema en 3 mercados diferentes

- El mercado de los arriendos:
Para viviendas de familias de ingresos medios y altos el arrendamiento representa

aproximadamente el 6% anual del valor de la vivienda. En cambio para familias de ingresos
bajos representa el 14%. Para vivienda basica puede.llegar a representar el.25%.

Dado que las-Sociedades Inmobiliarias pueden captar recursos al 6.3%, con el margen.
correspondiente podran arrendar al 14% cualquier solucién basica. De ahi que la aplicacion del
sistema deba tener efectos sobre una reduccidn del valor del arrendamientc, con el beneficio

social que esto conlleva.

- El mercado de ahorro:
Con la puesta en marcha de este sistema, las familias sin capacidad de ahorro para vivienda, no

portunidad de ahorrar, sino también de tener una rentabilidad por sus ahorros

solo tendran la o
nal a través de la colocacion de los recursos en el

muy superior al mercado de ahorro tradicio
mercado de capitales, a una rentabilidad similar a la que ofrecen los Fondos de Pensiones.

Por otra parte, el incremento del volumen de recursos que manejan las entidades financieras con
el desarrollo del sistema puede contribuir a bajar el costo de operacién de las mismas.

- El mercado de los inversionistas:
El nuevo sistema beneficiard el desarrollo del mercado de capitales a través de dos vias

principales:

* La titularizacion de los flujos de arrendamientos que perciben las sociedades
inmobiliarias (titulos con intereses periédicos a términos definidos).
* La inversién de los recursos del ahorro en el mismo mercado.

En el mediano y largo plazo, para los sistemas de financiamiento habitacional resulta importante
la existencia de un sélido Mercado de Capitales en el que oferentes y demandantes puedan transar
la multiplicidad de instrumentos representativos de deuda de largo plazo. como son los que

cenera el mercado de la vivienda.

- Cobertura del riesgo: Dado que el precio inicial de la vivienda pactado en el contrato de
LEASING podria ser recuperado en un plazo menor 0 mayor. segin ias variaciones del sistema
de Unidades de Fomento, en el caso de que se recupere en menor plazo, se celebra en ese
momento la escritura de venta. En el caso contrario, se extiende el periodo hasta que se cubra el

valor de la vivienda.
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De todas maneras existe un sistema de subsidio implicito que absorbe parte de la diferencia hasta
80 UF adicionales.

2.4.5. Funciones derivadas de ]a operacion del sistema

Las funciones mas relevantes. derivadas de la operacion del Sistema LEASING producto de la
participacion de las entidades que intervienen son las siguientes.

-Administracion de cuentas de ahorro: permite a los ahorrantes abrir v mantener cuentas de
ahorro para el arrendamiento de las viviendas.

-Recaudacién de aportes; se canalizaran por e descuento directo de la nomina que el Empleador
efectuarsa mensualmente a los ahorrantes segun el contrato de ahorro metddico. con el
consiguiente abaratamiento  de los costos de administracion que pudiera redundar en inferiores
comisiones a cobrar por los bancos.

-Administracién inmobiliaria: permite a Jos titulares suscribir contratos de arrendamiento con
promesa de compraventa. Para esto las sociedades inmobiliarias podran construir o adquirir
viviendas, transferirlas a los titulares y cumplir con las condiciones de manutencion de las

-

viviendas.
_Administracién de seguros: asegura a los titulares y a las viviendas arrendadas frente a

eventuales contingencias como incendios, fallecimiento del titular y pérdida de la fuente de
ingreso del contratante. '

_Administracion del fondo: permite la inversién de los recursos aportados por los titulares de
contratos de LEASING v titulares de cuentas voluntarias, de acuerdo a las politicas de inversidén

que apliquen las entidades administradoras de cuentas en particular.
-Pago de arriendo y de comisiones: se encarga de distribuir.los aportes.recibidos, er el pago de

¢

arriendos a las sociedades inmobiliarias, de comisiones de las entidades administradoras de
cuentas, y de las primas de seguros respectivas a las compaiias aseguradoras.

2.4.6. Sistema de Pagos en el LEASING HABITACIONAL
En cuanto al sistema de pago de las cuotas mensuales, la persona tiene dos opcioﬁes:

Caso 1. Aporte a una sociedad administradora de cuentas: El titular de la cuenta de ahorro
celebra un contrato de ahorro metédico, que consiste en un convenio de éste con una Sociedad
Administradora de cuentas individuales y con la Sociedad Inmobiliaria. El titular de la cuenta de
ahorro se compromete a entregar a la Sociedad Administradora un aporte periodico que incluye el
arriendo y ahorro necesario para acumular el valor de !a vivienda en el plazo estipulado en el
contrato. La sociedad administradora recauda el aporte mensual, con el cual paga el arriendo,
ingresando el remanente de dicho aporte a un fondo para la vivienda, abonandoselo a una cuenta
individual a su nombre, con el fin de que ésta suma mas la rentabilidad obtenida por las
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inversiones de este fondo le permitan acumular el valor de la vivienda en el plazo de duracién del
contrato. Por su parte, la Sociedad Inmobiljaria entrega la vivienda al titular.

Caso 2. Pago directo a la Sociedad Inmobiliaria: El arrendatario, comprador-promitente, ingresa
su aporte directamente. a la sociedad inmobiliaria, la que otorga al arriendo la parte
correspondiente, dejando. el remanente como abono al precio de venta. La persona natural puede
fijar la tasa de interés del arrendamiento al inicio del contrato hasta su.término; por lo que las
fluctuaciones de dicha tasa seran en beneficio de la sociedad. inmobiliaria; que es quien-asume: el

riesgo por las sefialadas fluctuaciones.

Los valores minimos de pago mensual estan definidos por el valor de la vivienda que se elige y
por el plazo que se establece para reunir dicho valor. En caso de que no se llegue a cumplir el
valor pactado de la vivienda al terminar el -plazo convenido, el.contrato se prorrogara por un plazo
que no exceda el necesario para completar la parte del precio no.ingresada. Los recursos
aportados mensualmente no podran superar el 25% de los ingresos del arrendatario.

2.4.7. Flujos del sistema de LEASING HABITACIONAL

a) Un flujo real, representado por las viviendas mismas y que se inicia con el pago de las
viviendas por parte de una Sociedad Inmobiliaria, la que puede construirlas directamente o
adquirirlas en el mercado.

b} Un flujo administrativo, cuyo inicio se establece con la apertura de una cuenta.de ahorro con
una sociedad de su eleccién o con la celebracion de un contrato con una sociedad inmobiliaria.
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Para mayor ilustracion, en €l cuadro 2.2 se describe el funcionamiento esquematico del sistema de

LEASING HABITACIONAL. Se parte primero de un empleador, que es el que remunera a la
persona que va a adquirir vivienda mediante el sistema de LEASING (el Titular), y a la vez hace

aportes al Fondo para la Vivienda.

Este Fondo puede recibir subsidios per parte del Ministerio de Vivienda y Urbanismo, invierte
en el Mercado de Capitales, por lo que recibe una rentabilidad, y recoge los arriendos
provenientes de las Sociedades Inmobiliarias. Por otro lado, entrega comisiones. por
administracion a la entidad administradora (bancos, corporaciones y financieras) y transfiere el
pago del precio de la vivienda a las Sociedades Inmobiliarias, quienes son las proveedoras de la

vivienda al Titular.

Las Sociedades Inmobiliarias hacen una emisién de bonos hacia el Mercado de Capitales, los
cuales han pasado-por lo que se conoce como el proceso de “Securitizacién™, que consiste en una
operacion por medio de la cual activos fisicos homogéneos e iliquidos son transformados en

instrumentos financieros liquidos, como lo son los titulos.

El Mercado de Capitales envia recursos monetarios, también titularizados, a las Sociedades
Inmobiliarias, quienes a su vez van a enviar una prima de seguro para incendio, desempleo,

gravamen a las Compaiias de Seguro.
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CUADRO 2.2

ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DEL LEASING HABITACIONAL

EN CHILE
EMPLEADOR TITULAR
REMUNERACION
APORTES MENOQS DESCUENTOS’
METODICOS
Y VOLUNTARISS. VIVIENDA'

FONDO PARA LA VIVIENDA

‘ l Comisiones [ l i Pago [ i
Subsidios por Inversiones |Rentabilidad precio Arriendo
administracion vivienda
MINISTERIO ENTIDAD MERCADO
DE VIVIENDA| | ADMINIS- DE SOCIEDADES
Y TRADORA || CAPITALES INMOBILIARIAS
URBANISMO Bancos, Instituciones
Financieras - -
-Prima:de.
seguro
-Incendio
-Desempleo
recursos emisién -Gravamen
monetarios honos
""""""" COMPANTA
SECURITIZADORAS DE .

SEGURO




ANEXO AL CAPITULOII
FUNCIONAMIENTO DEL SUBSIDIO A LA DEMANDA EN CHILE

El subsidio se entrega a los mds pobres, a manera de certificado. para que sean ellos quienes
puedan elegir con dignidad y libertad a quién se lo entregan. con el fin de adquirir su vivienda. El

subsidio es progresivo y diversificado.

Para viviendas cuyo precio llega hasta US$4.000, se subsidia el 95% del valor. Generalmente,
este tipo de viviendas se conoce como “progresiva” y consta de un 4rea de 22 m2, sala, bafio,
cocina, v se entrega al propietario con un plano para que realice futuras ampliaciones. En-este
caso no hay lugar al otorgamiento de créditos por parte del Gobierno y el comprador ‘debe pagar
el 3% del valor de la vivienda en un solo contado.

El subsidio mas alto se entrega para viviendas con valor de hasta US$35.000, caso en el cual el
subsidio se entrega por un monto equivalente al 5% de dicho valor y hay lugar al otorgamiento de
un crédito complementario por parte del sector privado para pagar el resto de la vivienda.

Un rasgo muy importante del sistema de subsidio chileno es que para poder ser beneficiario, se
debe tener un ahorro. Los postulantes se inscriben en cada municipio y. en un proceso de
seleccién, se les otorga un puntaje de acuerdo con sus condicién de pobreza. Si en un afio
determinado se entregan 20.000 subsidios, éstos son recibidos por el nuimero correspondiente de
postulantes mas pobres. La seleccion se hace por puntaje y el certificado se expide en un.término.

no mayor a 6 meses.

La construccion de la vivienda para los sectores mas pobres es contratada por el Ministerio de
Vivienda chileno, con los particulares, a través de un sistema de licitacion publica. Este hecho,
unido a la opcidn de libre escogencia de la vivienda por parte del beneficiario del subsidio, ha
promovido una alta competencia para proveer de una buena vivienda, a nivel del sector privado

financiero y constructor.

El otorgamiento de un subsidio del 95% se justifica en la eliminacion del crédito, pero se
fundamenta en los principios del ahorro y del desarrollo de la propiedad. Para fomentar mas el
ahorro, a partir del sector de la vivienda, existen diversas instituciones como las Administradoras
de Fondos para Vivienda (para dar mas rentabilidad al ahorro), los Fondos Mutuos, Ias Cajas de
Compensacion (para impulsar una mayor participacién), entre otros.

Otro instrumento relativo al funcionamiento de los subsidios es Ta movilidad habitacional,
“previsto para funcionar desde junio de 1995, y que en términos muy practicos consiste en que el
individuo que fue beneficiario de un subsidio se puede trasladar a una vivienda mejor sin perder



dicho beneficio. A su vez, un nuevo beneficiario, a quien-se le acaba de otorgar el subsidio,
puede adquirir la vivienda usada que acaba de dejar el anterior.

Asi, si la situacién econémica de un individuo, o de la sociedad en general, mejora se puede
acceder a una vivienda mejor, y la vivienda.usada que queda desocupadapuede darse al nuevo
individuo que accede al beneficio del subsidio.
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CAPITULO II1

ELEMENTOS BASICOS PARA EVALUAR LA CONVENIENCIA Y VIABILIDAD DE
UN SISTEMA DE LEASING HABITACIONAL PARA COLOMBIA

3.1. ALCANCE Y VENTAJAS DEL INSTRUMENTO:
Es preciso enfatizar que el instrumento del LEASING habitacional no busca. desplazar.otros

instrumentos alternativos de financiamiento de vivienda. Por el contrario, debe concebirse como
un complemento al crédito o mecanismos de apoyo directo de parte del estado o de entidades no

gubemamentales.

Ante todo, el instrumento va dirigido a-aquellas familias que por alguna razén.no*pueden:acopiar
10s ‘recursos necesarios -para la cuota-inicial de una vivienda, tratese de familias de muy bajos
ingresos (4 salarios minimos hacia abajo) o de nuevas familias constituidas por jovenes que en el

futuro pueden tener ingresos mayores.

El instrumento debe estar intimamente vinculado con una politica social de vivienda y su disefio
debe permitir una participacién dentro de cada esfera, tanto del sector publico como del sector

privado.

En el caso de la vivienda nueva, si la oferta se ha concentrado en construccion de soluciones para
familias de cuatro salarios minimos hacia arriba es porque este.es.el rango en el cual el sector
privado encuentra.una rentabilidad razonable. Corresponde entonces,al Estado..encontrarlos
mecanismos, financieros para llegar a familias con menos de cuatro salarios minimos a.través de

subsidios crecientes hacia abajo.

Pero este instrumento puede también ser utilizado para vivienda 0usad:al en buenas condiciones, lo
cual permitiria reducir el tope actual de 16 millones de pesos3 , con.mayor .accesibilidad para
familias de los cuatro salarios minimos hacia abajo.

Dado que se trata.de un instrumento de financiamiento de largo plazo (entre 15 y 20 afios), es un
periodo suficientemente largo para que las familias puedan incrementar sus ingresos reales y
elegir mejores opciones de vivienda. Asi las cosas, debe permitirse el cambio de contrato de
viviendas de menor precio hacia viviendas de mayor precio con el paso del tiempo.

10 . - Sage . Vg
Este es el valor maximo legal actual de una VI3 que puede comprar una familia para tener acceso al subsidio de
vivienda: 133 salarios minimos.
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St para las familias la existencia del instrumento puede constituir una alternativa conveniente de
financiamiento, para el sector constructor de vivienda y para el sector financiero, puede constituir
tambien, sin duda, una oportunidad de negocio.

De las discusiones sostenidas con empresarios del sector se desprende que. en el sistema de
LEASING habitacional los costos financieros en el caso de mncumplimientos en los contratos
pueden ser mucho menores que los del sistema de.crédito.hipotecario actual.

Otra ventaja consiste en que el sistema estaria actuando en condiciones de mercado. No se
necesitan intervenciones ni distorsiones en los precios de la vivienda ni en la fijacién de las tasas
de interés. Si el Gobiemo decide aumentar Jos subsidios, de manera que se reduzca la carga de
las familias, se estarian conciliando los intereses privados con los publicos.

Igualmente, teniendo en cuenta la baja capacidad de ahorro de los estratos bajos de la poblacién,
serfa ventajoso estimular el ahorro de dicho segmento a través del sistema de LEASING

HABITACIONAL.

No obstante lo anterior, deben tenerse en cuenta algunas limitaciones, que como las siguientes,
podrian surgir si no se adoptan los correctivos necesarios:

° - En primer lugar, todavia sigue siendo alto el costo de la tierra urbanizable en Colombia y
particularmente en Bogota, donde se concentra un alto porcentaje del déficit habitacional
del pais. Este factor elevara indudablemente el costo final de la vivienda:

¢ - Segundo, las altas tasas.de.interés'también ponen en peligro el:éxito:total. del. sistema;
pues incrementan. la cuota mensual de manera sustancial.

3.2. ALGUNOS ELEMENTOS DE VIABILIDAD FINANCIERA:
La viabilidad financiera del LEASING habitacional debe analizarse principalmente desde dos
angulos: la viabilidad para el usuario de muy bajos ingresos y la viabilidad para las entidades

financieras.
3.2.1. Viabilidad para el usuario

La variable critica que haria viable ¢l instrumento para un usuario de bajos ingresos no consiste
simplemente en comparar el monto de la cuota mensual en el caso del crédito hipotecario con este
sistema de LEASING HABITACIONAL, sino ante todo en no exceder el porcentaje de ingresos

que hoy se destina a arrendamiento.



Para este estudio se realizo una pequeiia encuesta, con el apoyvo de la CAV COLMENA, a 50
familias en Bogota arrendatarias de vivienda y con menos de 4 salarios minimos de ingreso
familiar. Este sondeo arrojo los siguientes resuitados:

- Contados los casos en los que fue posible identificar el avalio comercial, las familias
_estan pagando arrendamientos superiores a los permitidos legalmente (mas del 1% del

valor comercial del inmueble).

. E122% de las familias destina mas del 30% de su ingreso al pago de arrendamiento.

Dado que los resultados anteriores corresponden a un sondeo preliminar, no existen estadisticas
concluventes, por lo que valdria la pena realizar una investigacion profunda adicional a este

respecto.

Es conveniente recordar aqui uno de los resultados del estudio citado de CAMACOL (1995)*" -
ver capitulo -, en el sentido que el 63% de los hogares encuestados paga un cdnon de
arrendamiento de entre $70.000 v $200.000, en pesos de 1993, teniendo en cuenta, ademas, que
en el ejercicio financiero que se presenta a continuacion, las cuotas del LEASING
HABITACIONAL estin en el orden de los $200.000 (y aun menores en el mejor de los

escenarios).
3.2.2. Viabilidad para las entidades

El reto consiste principalmente en que las cuotas-mensuales que pague el usuario. bajo el sistema.
de LEASING HABITACIONAL no excedan el arrendamiento-de mercado. (A).

Los estudios de Camacol y la Lonja de Bogota sobre el tema indican que para ingresos altos el
arrendamiento anual representa aproximadamente el 12% del valor de la vivienda.

En cambio, ese porcentaje asciende a 18% para las familias de mas bajos ingresos y puede-llegar
a ser mucho mas elevado. Las cuotas mensuales del sistema de LEASING HABITACIONAL

deben contar con esa restriccién y al mismo tiempo recuperar los costos de la inmobiliaria y de
las otras entidades participantes (financieros y administrativos).

Asi las cosas, las cuotas de arrendamiento que reciban las entidades inmobiliarias (a) mas la cuota
de ahorro que va a los Fondos de Ahorro y Vivienda (h), incluidas comisiones a las entidades
participantes (¢) y primas de seguros (s), no deberian exceder la porcion del ingreso que el

usuario destina actualmente a arrendamiento (y).

3" CAMACOL Cundinamarca (1995} Op. cit.
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Asi que la condicién basica de viabilidad para el usuario es la siguiente:
ath+c+s < y (1)
Las condiciones basicas de viabilidad para la inmobiliaria son las siguientes:
y < AQ)
Por otra parte, la inmobiliaria debe recuperar sus costos financieros y administrativos (f):

y > (3

Para estimar el porcentaje de ingresos que se destina a y, y el atractivo de.rentabilidad para las
entidades financieras se realizaron unos ejercicios cuyo detalle se presentaen el Anexo-1, y cuyos'

resultados se resumen a continuacion.
3.2.3. Resultados del ejercicio financiero

El ejercicio basico consiste en comparar resultados para el usuario y para la entidad financiera
comrespondiente entre el crédito hipotecario concedido por una Corporacion de Ahorro ¥ Vivienda
y un esquema de LEASING habitacional (cuyas caracteristicas se definen a continuacién) para
una vivienda de un valor aproximado de 135 salarios minimos, que es el valor maximo legal de
una vivienda de interés-soctal (16 millones de pesos en la actualidad) y que es la oferta minima
mas generalizada del sector privado para este segmento de ingresos en el caso.de Bogota.

El porcentaje de crédito hipotecario se asume en el maximo vigente del 80%. En el caso del
LEASING se asume una opcién de compra del 10% del valor total del inmueble, con el fin de
reducir las cuotas mensuales de arrendamiento (equivale a un financiamiento del 90%).

En el caso del subsidio se supone el maximo valor disponible en Ia actualidad, equivalente a 350
UPAC.

Se asume un patrifnonio de las entidades equivalente al requerido para cumplir la relacién de 9%
entre patrimonio y activos de riesgo.

Los demas supuestos (variables economicas y variables de costos para el sector privado se
-presentan en el cuadro No. 3.1).

Con estos supuestos se han definido 10 escenarios que realizan el gjercicio para-plazos de 180 y
240 meses, con tasa de inflacion constante en el periodo de proyeccion y tasa de inflacion
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decreciente, con v sin subsidio, con subsidio mensual o al inicio, con cuotas reales mensuales
constantes o crecientes. El resumen de los escenarios es el siguiente (cuadro No. 3.2).

Los resultados del valor presente neto (VPN) del flujo para el cliente, las entidades financieras y
fa empresa recaudadora. asi como el porcentaje de ingresos comprometidos para el crédito
hipotecario y para el leasing se presentan en el cuadro No. 3.3.

De estos resultados es importante destacar lo' siguiente:

e El crédito hipotecario es muy favorable para ¢! cliente en términos del porcentaje del ingreso
comprometido en la cuota inicial, dado el esfuerzo que se realiza con dicha cuota. Sin
embargo, es conveniente recordar que el esquema de LEASING HABITACIONAL va

dirigido precisamente a familias sin la capacidad de ahorrar.una cuota.inicial.

e Los ingresos comprometidos en ¢l esquema del LEASING HABITACIONAL son mas
favorables en la medida en que la inflacién se reduce en el periodo del contrato. Es decir, el
porcentaje de ingresos destinado a las cuotas mensuales se aproxima mas a las de mercado en

* los escenarios de inflacion decreciente.

e Parece conveniente mantener el sistema de subsidio colombiano entregado al inicio del
contrato de compraventa, puesto que un esquema de subsidio mensual al estilo chileno exige
una mayor cuota mensual al beneficiario y mayor costo operativo para el Estado.

e El VPN de los flujos del sector privado indica.condiciones financieras ‘muy favorables después .
de absolver costos financieros y administrativos:

Dadas estas condiciones, en la medida en que en Colombia la Junta del Banco de la Republica
mantenga su independencia constitucional y su objetivo de reducir la inflacion, los escenarios de

inflacion a la baja parecen realistas.

Asi las cosas, el mercado objetivo del LEASING HABITACIONAL esta dado por las familias
que en la actualidad estan dedicando cerca del 40% de su ingreso al pago de arrendamiento. Si
las cuotas mensuales reales fuesen crecientes, este porcentaje podria reducirse aun mas.

Lo anterior sin tener en cuenta una politica de subsidios de parte del Estado. Si.esta se tiene en
cuenta, el mercado objetivo aumenta en la proporcién en la que el Estado pueda destinar mas
recursos a vivienda de interés social de 4 salarios minimos hacia abajo.

Para tal efecto se estimo el.tamafo del subsidio estatal requerido para que una familia con ingreso
inferior a 2 salarios minimos acceda a la VIS con méaximo valor subsidiable (135 SML). Los

resultados son los siguientes:
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-Con un sistema de subsidio otorgado en el momento de la compra de la vivienda, el valor
requerido es de 1.273 UPAC (89.800.000), para el caso del LEASING

HABITACIONAL.

- En el caso del crédito hipotecario, el subsidio requerido seria de 850 UPAC (36.545.000)
al momento de la compra.

Es claro que para el acceso a la vivienda de familias de dos salarios minimos se requiere un

subsidio mayor.

Otro elemento que debe tenerse encuenta para estimar el segmento de mercado objetivo del
LEASING HABITACIONAL es la vivienda usada en buenas condiciones de valores inferiores

a los 16 millones de pesos asumidos en el ejercicio.

3.3. ALGUNOS ELEMENTOS INSTITUCIONALES

Siempre y cuando sea legalmente viable, es deseable utilizar en lo posible entidades existentes
para el desarrollo de las diferentes funciones en la practica del instrumento. Sin embargo, es
necesario prever, que las entidades existentes deberan especializarse y profesionalizarse

suficientemente para el éxito de su puesta en marcha.

Para la definicién. preliminar.del tipo de entidades que pueden participar en el desarrolio del
LEASING HABITACIONAL en Colombia-se sugiere tener en-cuenta los siguientes’ criterios
basicos:

- Las entidades que realicen las funciones inmobiliarias deben tener capacidad profesional en el
manejo financiero de instrumentos como la titularizacion y al mismo tiempo -disponer de
capacidad operativa para asegurar una buena administracién de los inmuebles de su propiedad

durante la larga vida de los contratos de leasing.

-Aunque cualquier entidad financiera de crédito estaria en la posibilidad de administrar cuentas
de ahorro y su inversion, el LEASING HABITACIONAL deberia propiciar ante todo el

fortalecimiento del mercado de capitales en el pais.

-El esquema institucional deberia.ser lo mas flexible posible en él sentido de que permita a
muchas entidades afines transformarse o especializarse en la funcion respectiva dentro del

sistema que-se diseiie.



Dentro de este orden de ideas se sugiere las siguientes posibilidades para cada una de las

funciones respectivas:

a)-Sociedades Inmobiliarias:
Las sociedades inmobiliarias deberian ser especializadas.en el negocio inmobiliario y tener la

capacidad profesional para participar en el mercado de capitales.

Sus principales fuentes de recursos serfan las siguientes:

* Capital propio: su tamafio debe ser proporcional al riesgo financiero en el que incurra. Si se
financia con crédito es mayor a una financiacién con titulos.

* Emision de bonos

* Crédito

* Captacion, si se trata de una entidad autorizada

* Titularizacion, deberia ser el instrumento preferido

Los titulos pueden ser emitidos por sociedades fiducianias.

Podrian cumplir las funciones de las sociedades inmobiliarias las siguientes entidades:

- Sociedades inmobiliarias especiales que se creen para el efecto con requisitos legales

preestablecidos
- Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda
- Filiales constituidas por las Compafiias de Financiamiento Cometcial. especializadas 0 no en

leasing

b) Entidades Financieras:
Las entidades financieras administran las cuentas de los usuarios: efectiian el recaudo, asignan

los recursos a la entidad correspondiente, envian los extractos y cobran una comisién.

Esta funcién puede ser desarrollada en Colombia por los bancos, las Corporaciones de ahorro y
vivienda, las Compaiiias de Financiamiento Comercial y la Corporaciones Financieras.

Sin embargo, se requiere una red con una amplia cobertura geografica, lo cual coloca a los bancos
v a las Corporaciones de Ahorro y Vivienda en una ‘mejor posicion para.este servicio.

¢) Las Sociedades Administradoras de los Fondes de Ahorro:
La funcién de invertir las cuotas de ahorro de los arrendatarios en titulos valores del mercado de

capitales podria ser desarrollada por las sociedades administradoras de fondos. de pensiones y
cesantias y por las sociedades fiduciarias creando fondos especializados.
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3.4. ALGUNOS ELEMENTOS LEGALES

La firma Gémez Pinzén y Asociados elaboré un concepto sobre las alternativas juridicas de
instrumentacién del LEASING HABITACIONAL en Colombia, en estrecha.relacién con esta
consultoria. Dicho concepto se presenta en el Anexo 2 de este estudio.

Las conclusiones principales del analisis juridico ligado con la orientacion de este trabajo son la
siguientes:

- Se considera absolutamente necesario introducir-en la legislacién colombiana la figura
del “LEASING HABITACIONAL? tal como se han entendido en el contexto de esta
investizacién (dirigido a resolver masivamente el problema habitacional en los sectores de
maés bajos ingresos). Esto con el fin de evitar la necesidad de aplicar otras normas
vigentes, por ejemplo en materia de arrendamientos o contratos de leasing, que harian

inoperante el nuevo sistema.

- Aunque existen entidades en Colombia con funciones afines a las “Sociedades
Inmobiliarias”, tales como las corporaciones de ahorro y vivienda y las compaiiias de
financiamiento comercial especializadas en leasing, seria necesario darles legalmente Ias
atribuciones del caso para celebrar los contratos de LEASING HABITACIONAL.

Si se tratase de entidades nuevas también se requeririan-normas legales.especiales:

- Para administrar las cuentas de ahorro por-parte de las entidades financieras no se
requeririan autorizaciones especiales.

- Las sociedades fiduciarias podrian cumplir las funciones de administracion de los
“Fondos de Ahorro y Vivienda”, siri mucha flexibilidad administrativa a nuestro entender.

Las sociedades administradoras de los fondos de pensiones y cesantias requeririan una
autorizacion legal especial para administrar los “Fondos de Ahorro y Vivienda™.

Dado lo anterior, las alternativas legales disponibles son las siguientes:

« Introducir modificaciones legales parciales, pero tipificando mediante ley el contrato de
LEASING HABITACIONAL.

e Utilizar el instrumento de la titularizacion para desatrollar todo el proceso
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o Someter al Congreso Nacional un proyecto de ley especial reglamentando el LEASING
HABITACIONAL.

Si se hiciera un balance de las ventajas y desventajas de seguir una de las tres opciones
disponibles, una primera aproximacion al tema indica que, pese a los esfuerzos. administrativos
requeridos por el Gobiemo para impulsar un proyecto de ley en el Congreso. esta via parece ser la
més recomendable para garantizar que el instrumento. tenga éxito.
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1. LA POLITICA DE VIVIENDA

Pese a los esfuerzos realizados por lo wltimos gobiernos, el pais tiene un déficit habitacional
cualitativo y cuantitativo de alrededor de 2 millones de viviendas. Este déficit podria ser creciente
si no se adoptan soluciones audaces-que contribuyan a una reduccion significativa en un periodo

razonable.

Uno de los elementos esenciales de la politica de vivienda consiste en contar con un volumen de
recursos anual importante derivado del Presupuesto Nacional para-atender el mecanismo de subsidio
ala vivienda para familias con menos de 4 salarios minimos.

Pero otro elemento de significacién dentro de la politica consiste en multiplicar esfuerzos con el
sector privado en aquellas dreas de actividad donde sea rentable participar.

Este estudio ha explicado la forma como el sistema de LEASING habitacional ha constituido en
Chile un instrumento complementario al crédito tradicional, que se refuerza a su vez con una
politica de oferta de soluciones financiadas con recursos piblicos para las familias de mas bajos
ingresos que cumplan.con los requisitos correspondientes.

Asi el instrumento del LEASING HABITACIONAL requiere. ser reforzado..con una.politica
financiera del estado y una politica que garantice una oferta adecuada de vivienda paralas familias

de mas bajos recursos.

42. CONDICIONES PARA LA PUESTA EN MARCHA EN COLOMBIA DE UN
ESQUEMA DE LEASING HABITACIONAL

4.2.1. Condiciones financieras

Para que un importante segmento de demandantes potenciales de vivienda accéda al sistema de
LEASING HABITACIONAL, las condiciones financieras mas importantes- identificadas en el
estudio en condiciones de rentabilidad para el sector privado, son las siguientes:

Niveles de inflacién decrecientes haciael futuro
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- Ingresos reales, de las familias de los “arrendatarios™ potenciales, crecientes en el largo
plazo, de manera que se posibilite introducir alguna “escalacion” en las cuotas mensuales
que permita reducir la proporcion de éstas dentro de los ingresos mensuales.

- Mantenimiento de un sistema de subsidio que se entregue al principio del contrato de
LEASING HABITACIONAL, con e! fin de reducir los requerimientos-de cuota mensual.

- Permitir-un esquema de LEASING HABITACIONAL con opcion de compra-del 10%
para reducir el monto de las cuotas mensuales

Dentro de estas condiciones se encuentra que hay un segmento que hoy destina al arrendamiento
una proporcion similar de su ingreso a la que destinaria en cuotas mensuales dentro de un contrato
de leasing y manteniendo una proporcién razonable entre el pago por arrendamiento y el avalio de
la propiedad.- Es conveniente cuantificar en estudios posteriores este segmento de arrendatarios.

La cuota de arrendamiento del sistermna es del orden de los 200.000 pesos de 1995 y en el mejor de
los casos es de 160.000 pesos de 1995, para familias con ingreso de 4 salarios minimos.

4.2.2. Condiciones institucionales

Dentro de la estructura institucional existente en Colombia, es preciso fortalecer entidades existentes
y crear otras nuevas que se especialicen en la administracion de los contratos de leasing. Esto
conlleva. la profesionalizacién en el financiamiento de la compra de las viviendas a través de
titularizaciones -y en la administracién de largo plazo de las viviendas con- un sistema de
mantenimiento-que garantice el sostenimiento del valor real.de los inmuebles.

Por otra parte, es conveniente aprovechar la puesta en marcha de este nuevo instrumento para
fortalecer el incipiente mercado de capitales colombiano, disefiando mecanismos, ademas de la
titularizacion, para que los recursos de ahotro se inviertan en dicho mercado.

4.2.3. Aspectos legales

Aunque existen vias legales, como una resolucion de la Superintendencia de Valores para crear el
instrumento en el pais, son alternativas que no parecen completamente satisfactorias. Para que este
instrumento se ponga en marcha en el pais de una manera efectiva, se recomienda someter al
Congreso Nacional un proyecto de ley que cree el LEASING HABITACIONAL en Colombia, lo
dote de unas reglas diferentes a las del arrendamiento normal en lo que se refiere a la devolucidn de
las viviendas en caso de incumplimiento de los contratos, habilite entidades existentes para el
cumplimiento de funciones especificas dentro de la operacién del leasing y prevea la creacién de
nuevas entidades para el caso de las sociedades inmobiliarias, que el sector privado después de’

realizar un estudio de factibilidad encuentre atractivo crear.



Las entidades existentes que requeririan alguna medificacion legal para operar dentro del sistema de

leasing son las siguientes:

- Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda
Las Compaiiias de Financiamiento Comercial especializadas o no en leasing

- Las Sociedades Fiduciarias
Las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias

4.2.3. Esquema de operacién del sistema

El siguiente diagrama resume la forma como podria ponerse en marcha el sistema en el caso

colombiano (diagrama 2).
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DIAGRAMA No. 2

ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DEL LEASING HABITACIONAL
PROPUESTO PARA COLOMBIA

EMPLEADOR TITULAR
REMUNERACION
APORTES MENOS DESCUENTOS
METODICOS
Y VOLUNTARIOS. ~ VIVIENDA

FONDO PARA LA VIVIENDA
(Administrado por las AFP)

» &>
Comisiones Pago
Subsidios por Inversiones |Rentabilidad precio Afriendo

administracion vivienda
MINISTERIO ENTIDAD MERCADO SOCIEDADES
DE ADMINIS- DE INMOBILIARIAS
DESARROLLQO TRADORA CAPITALES -Especiales
URBANISMO | |Bancos, CAV, Cias. dg -CAV
| Financiamiento -Cias, Financiamiento:
Comercial, Corp. 1 1
Financieras
-Prima de
seguro
-Incendio
-Desempleo
recursos emision -Gravamen
‘monetarios BONOS
"""""""" | COMPANIA
[TITULARIZADORAS DE

(Soc. Fiduciarias) : SEGURO




BIBLIOGRAFIA

Administracion de cuentas de ahorro para la vivienda por las Cajas de Compensacién en Chile:
Los aspectos operacionales v de informatica Mimeo. Octubre de.1994. (pp. 7-16 y Anexos).

ALMARZA, Sergio. Nuevo Sistema de Accesibihidad a_traves del _Arrendamiento_de
Viviendas con Promesa de Compraventa. Primer Seminario Internacional sobre la experiencia
Chilena en el Financiamiento Habitacional. Corporacién de Investigacién, Estudio y
Desarrollo de la Seguridad Social. Chile, octubre de 1993.

CAJA DE COMPENSACION LOS ANDES. Leasing Habitacional. Respuestas v ejemplos
practicos. Septiembre 1995.

CORPORACION DE INVESTIGACION, ESTUDIO Y DESARROLLO DE LA
SEGURIDAD SOCIAL. Politicas de Finapciamiento Habitacional en_Chile. En, Primer
Seminario Internacional sobre la Experiencia Chilena en Financiamiento Habitacional.

Octubre de 1995.

DNP v PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA. Plan Nacional de Desarrollo 1994-1998. El
Salto Social. Bogota. octubre de 1995.

Foro: Alternativas-de Vivienda para los mas Pobres. (Video). Colmena,.mayo-de.1994.

HERMOSILLA, Edmundo. Nuevos Mecanismos de Financiacién -Esquema Internacional
“Leasing Hipotecario, su aplicacién en Chile” Sistema de Arriendo con Promesa o Leasing
Habitacional. Ministerio de Vivienda y Urbanismo de Chile. En, Foro alternativas de

Vivienda para los mas pobres.

INSTITUTO COLOMBIANO DE AHORRO Y VIVIENDA. La Financiacién de la Vivienda
en Colombia. Bogota, 1992.

SULAY, Liliana y Amparo Garcia. Analisis del Programa de Vivienda de:Interés Social
091-1992). Tesis de grado, Universidad Externado de Color_hbia; Bogota, abril de 1994,




ANEXO No. 1

PROYECCIONES FINANCIERAS
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REF: MISION MERCADOQ DE CAPITALES -
LEASING HABITACIONAL
1. INTRODUCCION

De conformidad con lo solicitado por ustedes, hemos preparado este memorando sobre la
posibilidad de implementar el sistema de Leasing Habitacional o contrato de arrendamiento.
de vivienda con promesa de venta ( en adelante "Leasing Habitacional") en la legislacion

colombiana, con base en el sistema chileno.

En la legislacién chilena el Leasing Habitacional tienen como objetivo primordial.
solucionar el problema de déficit habitacional, razén por la cual el Leasing Habitacional en
Chile ha sido montado mediante una reglamentacién especifica donde cada una de las
actividades y obligaciones de las partes intervinientes se encuentran claramente
determinadas en la ley. En consecuencia, a lo largo del presente memorando hemos
intentando determinar si es posible la implementacién del Leasing Habitacional con base en
las normas contenidas en nuestros Cédigos Civil y Comercial y el Estatuto Organico del
Sistema Financiero o si es por el contrario necesario la. aprobacion de una ley que
especificamente reglamente el Leasing Habitacional tal como ocurrié en el sistema legal

chileno.

Para efectos de mayor claridad hemos dividido nuestro estudio en los siguientes capitulos:

CARRERA © N@ 73-24 P150 3 TELS.{571) 310 70 55/50 66 FAX (571} 310 66 46/66 57 A.A. 057629 .
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+« MARCO JURIDICO

Considerando que en la legislacién chilena el Leasing Habitacional es un contrato tipico,
por lo tanto es necesario determinar si es posible su implementacion en Colombia mediante:

i.) El contrato de leasing u operacién de arrendamiento financiero;
ii.) El contrato de arrendamiento;
iii.) La promesa de compraventa 0;

v) Es indispensable la tipificacion de este tipo de contratos mediante una ley o
decreto donde se consignen sus principales caracteristicas.

« ENTIDADES PARTICIPANTES

En este segundo capitulo hemos analizado las principales caracteristicas de las. sociedades
inmobiliarias, las. instituciones financieras, las administradoras de fondos para vivienda y
las sociedades titularizadoras en el sistema chileno, con el objeto de determinar si las
actividades de cada una de estas pueden ser efectuadas por entidades ya existentes. en
Colombia o es necesario su creacién dentro del sistema legal Colombiano.

» ALTERNATIVAS

En este altimo capitulo analizamos la posibilidad de estructurar el leasing habitacional a
través de los siguientes mecanismos:

i.) Modificaciones parciales a la normatividad legal existente;

ii.) Aprobacion de una ley donde se reglamente de manera total el leasing
habitacional en Colombia o;

i1i.) Estructuracion del leasing habitacional a través de un proceso de titularizacion.

2. CONCLUSIONES

2.1. NECESIDAD DE TIPIFICAR EL CONTRATO DE LEASING
HABITACIONAL

Considerando que ninguno de los contratos. analizados permiten cumplir con las
principales caracteristicas del contrato de leasing habitacional en la legislacion chilena (ver
seccion 3 de este memorando) y que estos contratos tienen como objetivo primordial el
permitir el acceso a la propiedad, consideramos que es necesaria la tipificacion del leasing
habitacionial en la legislacién legal colombiana.



Para este efecto seria necesario la expedicion de una ley donde se consagren las principales
caracteristicas del contrato de leasing habitacional (ver seccion 2.1. de este memorando)
tomando como base la legislacion aplicable al contrato de arrendamiento y al contrato de

promesa de compraventa.

2. CONCLUSIONES RELATIVAS A LAS ENTIDADES PARTICIPANTES

2 9.1. En lo relativo a las sociedades inmobiliarias en el punto 3.1. de este memorando se
analiza la posibilidad de que las actividades propias de este tipo de entidades sean.

realizadas pot:
i.) Las corporaciones de ahorro y vivienda;

ii.) Las compafiias de financiamiento comercial especializadas en leasing o;
iii.) Una sociedad de caracter comercial no sujeta a vigilancia.

Si bien, no se descarta la posibilidad de que las funciones de las sociedades inmobiliarias
puedan ser realizadas por una sociedad de cardcter comercial no sujeta a vigilancia quien
estaria en capacidad de celebrar el contrato de Leasing Habitacional, es importante resaltar
que este tipo de sociedades no estarian en capacidad de captar recursos del publico y no
estarian sujetas a un régimen especial de quiebra, caracteristica de gran importancia en la
legislacién chilena toda vez que tiene como objetivo primordial proteger a los futuros

propietarios.

En cuanto a la posibilidad de que las funciones de las sociedades inmobiliarias. sean
realizada. por las. CAV o las CFC entidades que. estin sujetas a la vigilancia de la
Superintendencia Bancaria seria menester: i.) autorizara a las CAV para celebrar este tipo
de contratos para que puedan ser propietarias de los inmuebles y otorgarles la posibilidad
de captar recursos del publico a través de mecanismos distintos de los que actualmente
tienen o ii.) autorizar a las CFC la celebracién de este tipo de contratos en caso de que
puedan ser tipificados y al igual que las CAV darles la posibilidad-de captar recursos del

publico mediante la emisién de bonos.

De conformidad con lo establecido en el numeral 19 del articulo 150 de la Constitucién
Nacional el congreso esta facultado para dictar.las normas generales.y sefialar en ellas los
objetivos y criterios a los que €s se .debe sujétar el Gobierno nacional para regular las

actividad financiera.

De conformidad con el mandato constitucional el.congreso expidio la Ley 35 de 1993 en
virtud de la cual se sefialaron los objetivos y criterios que debe seguir el-gobierno nacional
para reglamentar la actividad financiera, bursatil, aseguradora o cualquier otra relacionada
con el manejo, aprovechamiento € inversion de los recursos captados del publico.



En el articulo 3 de Ja citada ley al gobierno se le dio la facultad de autorizar las operaciones
que pueden ser realizadas por las instituciones financieras, en consecuencia las
modificaciones requeridas en cuanto al régimen aplicable a las CAV y las CFC tendrian
que ser autorizadas por el gobierno de conformidad con la Ley 35 de 1993, y no seria

necesario la expedicion de una nueva ley.

292 En lo relativo a las funciones que llevan a cabo las instituciones financieras en la
legislacion chilena, hemos considerado que no existe impedimento legal alguno para que
estas actividades puedan ser llevadas a cabo por los establecimientos bancarios, las
corporaciones financieras, las corporaciones de ahorro y vivienda o las compaiiias de
financiamiento comercial entidades que se encuentran autorizadas para abrir cuentas de
ahorro. Sin embargo es claro que las corporaciones de ahorro y vivienda estan mejor
preparadas en virtud del tipo de operaciones que actualmente adelantan con los créditos

hipotecarios.

2.2.3. Con respecto 2 las administradoras de fondos para vivienda se analiza la posibilidad

de que esta actividad pueda ser llevada a cabo por:
i.) Las sociedades fiduciarias a través de contratos de fiducia mercantil o fondos

comunes especiales de inversion;
ii.) Las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias o,

iii.) La constitucion de entidades similares a las sociedades administradoras de
fondos de pensiones y cesantias.

La posibilidad de que las funciones propias, de las administradoras de fondos para vivienda
sea realizada a través de sociedades fiduciarias tiene las siguientes ventajas:.

i.) No requiere de modificaciones a la normatividad legal existente.

ii.) Considerando que las obligaciones de la sociedad fiduciaria se determinarian en
el correspondiente contrato de fiducia o en el reglamento del fondo comun especial
es posible la inclusién de las principales obligaciones que este tipo de entidades

tiene en la legislacion chilena.

iii.) Como principio general las sociedades fiduciarias tieneri la obligacién de
mantener los recursos administrados por ellas separados de los-propios.

iv.) Este tipo de entidades se encuentra sujeta a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Bancaria.

No obstante lo anterior, consideramos que la Unica desventaja que tiene esta alternativa es
que la determinacién de las obligaciones de las partes estaria sujeta al acuerdo de estas, en
consecuencia no existirfa garantia de que todas las partes intervinientes acuerden los



mismos derechos y obligaciones. Sin embargo, tales condiciones podrian establécese
mediante reglamentaciones de tipo general sobre esta forma especial de fondos.

El darle a las administradoras de fondos de pensiones y cesantias la facultad de administrar
los fondos para vivienda, requeria de una modificacion en la normatividad legal existente .
ya que de conformidad con el Estatuto Orgénico del Sistema Financiero estas sociedades
tienen como objeto exclusivo la administracion y manejo de los fondos de cesantias que se
constituyan de conformidad con lo establecido en el articulo 99 de 1a Ley 50 de 1990.

En cuanto a la posibilidad de crear una nueva entidad cuyo objeto exclusivo seria la
administracian de fondos para vivienda, seria menester su creacion legal a través de una ley
ya que esta facultad no fue delegada al gobierno mediante la Ley 35 de 1993,

59 4. En lo relativo a las sociedades titularizadoras consideramos importante resaltar que
este tipo de entidades no existen en la legislacién colombiana, en consecuencia seria

menester autorizar su creacion.

No obstante lo anterior, consideramos que la creacién de este tipo de entidades no seria
necesaria ya que la Resolucién 400 de 1995 consagra la posibilidad de estructurar procesos
de titularizacién a través de los agentes de manejo expresamente. autorizados por la

mencionada resolucion.

3. MARCOQ JURIDICO

En la legislacion chilena el Leasing Habitacional o arrendamiento de vivienda con promesa
de venta ha sido definido como:

“E| sistema por el.cual una persona arrienda una propiedad con el compromiso .de adquirirla
para sf, una. vez cumplido un plazo pactado y completado el valor de la propiedad, el cual se fija
al momento de celebrar el contrato”. 1

Si bien el Leasing Habitacional tiene por objeto el arrendamiento de vivienda por un plazo
determinado y su posterior compra, requisitos de la naturaleza del contrato de leasing en
Colombia, en la legislacion chilena estos contratos son tratados como contratos
independientes con caracteristicas propias. Es decir, se trata de contratos tipificados cuya
reglamentacion se encuentra taxativamente determinada en la ley.

Las principales caracteristicas de estos contratos en la legislacion chilena se resumen a
continuacion:

i.) Solo se pueden realizar con las sociedades inmobiliarias (ver punto 4.1. de este
memorando).

| Nuevos mecanismos de financiacién - Esquema. Intemnacional "Leasing Hipotecario, su Aplicacién en
Chile" Sistema de Arriendo con Promesa o Leasing Habitacional. Edmundo Hermosilla. '



ii.) Su celebracion requiere del cumplimiento de las siguientes formalidades legales:

- Escritura Publica.
- Inscripcion en el Registro de Hipotecas y Gravamenes.

iii.) Tratandose de adquisicion de vivienda con subsidio habitacional, el plazo no
puede ser superior a veinte afos.

iv). La causales de terminacién asi como las principales obligaciones y derechos de
las partes se encuentran expresamente determinadas en la ley.

Es importante resaltar que en lo referente a los derechos del arrendatario estos son
irrenunciables; en consecuencia cualquier estipulacién en contrario serd tenida por no

escrita.

v.) Se establece la obligatoriedad de tomar ciertos seguros en.aras a proteger el bien
objeto del contrato.

Con base a lo anterior es indispensable determinar s para la implantacién de este sistema es
indispensable la tipificacién de los contratos de arrendamiento con promesa de ventaen la
legislacién Colombiana o es posible su implementacién utilizando contratos ya

reglamentados en la legislacion Colombiana.

3.1. EL CONTRATO DE LEASING U OPERACION DE ARRENDAMIENTO
FINANCIERO.

De conformidad con lo establecido en el articulo 2. del Decreto 913 de 1993 se’entiende por
operacién de arrendamiento financiero:

"La entrega a titulo de arrendamiento de bienes adquiridos para el efecto, financiando su uso y

goce a cambio del pago de cinones que recibira durante un plazo determinado pactindose para
el arrendatario la facultad de ejercer al final del periodo una opci6n de compra.”

De conformidad con lo establecido en el mencionado decreto en este tipo de contratos:

1) Los bienes que se entreguen en arrendamiento deberan. ser de propiedad de la.
compafiia arrendadora.

ii) La compaiiia arrendadora no podra asumir el mantenimiento de los bienes objeto
del contrato.

2 Art. 2 Decreto 913 de 1993.



ii) Solo pueden ser celebrados por las entidades expresamente autorizadas para ello.

iv.) El arrendatario debe tener el derecho de ejercitar la opcién de compra al finalizar
el contrato de arrendamiento.

Salvo por las caracteristicas anteriormente mencionadas, la doctrina Colombiana, teniendo
en cuenta que no existe una regulacion especifica sobre las caracteristicas del contrato de
leasing, considera el contrato de leasing como un contrato atipico. En consecuencia, las
partes intervinientes podrian incluir las caracteristicas mas. importantes del contrato de
Leasing Habitacional. No obstante lo anterior, su inclusion no seria de obligatorio
cumplimiento. a menos que las mencionadas caracteristicas no sean requeridas
expresamente por la ley o normas reglamentarias. De tal manera que los derechos
irrenunciables del arrendatario previstos en la legislacién chilena quedarian sujetos al
acuerdo entre las partes y vemos poco probable que las compafias de financiamiento
comercial acuerden este tipo de clausulas salvo exigencia legal.

Otra caracteristica que vemos dificil de implementar a través de los contratos de Leasing es
la de la inscripcion de estos contratos en‘el Registro de Hipotecas y Gravéamenes.

De conformidad con lo establecido en el Decreto 1250 de 1970, el cual reglamenta el
Registro de Instrumentos Publicos, se encuentran sujetos a registro:

i) Todo acto o contrato que implique la constitucidn, declaracién, aclaracién,
adjudicacién, modificacién, limitacion o gravamen sobre bienes raices y;

ii) Los contratos de prenda agraria o industrial.

Considerando que el Contrato de Leasing no implica una limitacion .o gravamen:ya que la
propiedad del bien continua radicada en cabeza de la compaiiia arrendadora;.a la luz del
Decreto 1250 seria imposible darle la publicidad requerida en la legislacién chilena en
Colombia. En consecuencia seria necesario hacer una modificacién a este decreto con el

objeto de poder registrar los contratos de Leasing Habitacional.

3.2, CONTRATO DE ARRENDAMIENTO

El contrato de arrendamiento asi como los derechos y obligaciones de las partes se
encuentran claramente definidas en el Cédigo Civil Colombiano por lo cual en principio
este tipo de contrato podria ser utilizado como vehiculo para la implantacién de Leasing

Habitacional.

No obstante lo anterior y en aras a proteger a los arrendatarios, el gobierno nacional expidié
la Ley 56 de 1986 en virtud de la cual se reglament6 el arrendamiento de inmuebles

destinados a la vivienda urbana.

La Ley 56 de 1985 define el contrato de arrendamiento de vivienda urbana como:



“aquel por el cual dos partes se obligan reciprocamente; la una 2 conceder el goce
total o parcial de un inmueble urbano destinado a vivienda, y la otra a pagar por
este goce un precio determinado.”?

De conformidad con lo estipulado en la citada ley este tipo de contratos estén sujetos a las
siguientes reglas especificas:

i.) Los contratos de arrendamiento para vivienda urbana se entienden prorrogados
en iguales condiciones, siempre que el amendatario haya cumplido con las
obligaciones a su cargo y esté de acuerdo con los reajustes del canon autorizados en

las notmas legales.

ii.) El canon de arrendamiento puede ser fijado libremente por las partes pero no
puede exceder del 1% del valor comercial del inmueble.*

iii.) El reajuste del canon se encuentra sujeto a las siguientes reglas-especiales:
- Solo puede ser efectuado cada doce meses;

- El aumento podra ser en una proporcion que no sea superior al 90% del
incremento que haya tenido el indice de precios al consumidor en el afio
calendario inmediatamente anterior;?

- El canon reajustado no puede exceder el 1% del valor comercial del
inmueble de conformidad con lo mencionado-con anterioridad.

iv) Las clausulas de terminacién se encuentran expresamente determinadas en la ley
y el procedimiento de terminacion unilateral debe ajustarse al procedimiento tambi€n

determinado en la Ley 56.

Si el Leasing Habitacional se estructura a través del contrato de- arrendamiento, entraria
dentro de la definicién del contrato de arrendamiento de vivienda urbana y le serfan
aplicables las normas contenidas en la Ley 56. Lo anterior harfa dificil su implantacién en
el sistema colombiano ya que los requisitos especiales de fijacion del precio de canon y su
incremento, desnaturaliza el objeto de los contratos de Leasing Habitacional.

Adicionalmente y al igual que el contrato de arrendamiento financiero los contratos de
arrendamiento no estin sujetos a registro alguno. (Ver punto 3.1 de este memorando)

3 Articulo 2, Ley 56 de 1985.
4 De conformidad con lo establecido en el articulo 9 de la Ley 56 de 1985 1a estimacién del valor comercial

no puede exceder de dos veces el avaliio catastral.
5 Esta en proceso la discusién de un proyecto de ley que modificar(a el calculo del reajuste con base ‘en el

indice de inflacién esperado.para el siguiente aflo.



Por ultimo consideramos importante resaltar que otras de las razones que hace dificil la
implantacion del Leasing Habitacional en Colombia es la dificultad de los arrendadores de
obtener la restitucion del inmueble en caso de incumplimiento o terminacién de! contrato de

arrendamiento.

Para un mejor entendimiento de esta dificultad, hemos elaborado el siguiente cuadro en el
cual describimos las principales diferencias que existen entre el proceso de restitucion de
inmueble arrendado y el proceso ejecutivo con garantia hipotecaria el cual es utilizado por
las corporaciones de ahorro y vivienda en caso de incumplimiento de prestamos
hipotecarios otorgados por dichas entidades para la adquisicion de vivienda.

PROCESO DE RESTITUCION DE
INMUEBLE ARRENDADO

PROCESO DE EJECUCION CON
GARANTIA HIPOTECARIA

1. NATURALEZA: Es
declarativo abreviado.

un  proceso

1. NATURALEZA: Es un proceso de

gjecucion.

2. FINALIDAD: El objetivo primordial de
este tipo de proceso es el de obtener la
restitucién del inmueble arrendado. No
obstante lo anterior el arrendatario podrd
solicitar el pago de los canones adeudados.

2. FINALIDAD: El objetivo primordial de
este proceso es el cumplimiento de una
obligacion y la venta en publica subasta del
bien objeto de la garantia.

3. TRAMITE: Una vez se recibe la
demanda con todos los requisitos y en debida
forma se profiere el auto admisorio de la
demanda el cual se mnotifica a todos los
demandados mediante aviso en la puerta o
lugar de acceso al inmueble objeto de la
demanda.

3. TRAMITE: Si la demanda cumple los
requisitos legales se librara mandamiento
ejecutivo el cual serd  otificado
personalmente al ejecutado (esta.orden no se
encuentra sujeta al recurso de apelacién). En
dicho mandamiento constan las obligaciones
que deben ser cumplidas por el ejecutado y
en el se citan a los terceros acreedores que
tienen a su favor hipoteca o garantias sobre
los mismos bienes ejecutados.




4. CONTESTACION DE LA
DEMANDA: El denunciado podra
contestar la demanda y en ella ejercer el
derecho de retencion del inmueble si asi lo
desea. Sila demanda es por falta de pago, el
demandado no sera oido sino hasta cuando
se demuestre la consignacién de los canones
que se causen durante el proceso.

4. CONTESTACION DE LA
DEMANDA: En los procesos gjecutivos la
contestacién de la demanda no es una etapa

procesal.

5. EXCEPCIONES: Las excepciones
previstas en el articulo 99 C.P.C podran ser
propuestas por el demandado durante el
término de translado de la demanda, es decir
10 dias.

5. EXCEPCIONES: Por un término de 5
dias a partir de la notificacion del
mandamiento ejecutivo, el ejecutado podrd
proponer excepciones previas y de mérito en
la forma establecida por el articulo 509 del

C.p.C.

6. PRUEBAS: Una vez producidas Yy
resueltas las excepciones, el juez decretard
las pruebas del proceso para su practica.

6. PRUEBAS: En el proceso ejecuti\}o no
hay término probatorio propiamente, salvo
que se propongan excepciones previas.

7. MEDIDAS CAUTELARES: En la
demanda podra solicitarse el embargo y
secuestro del bien objeto de la Restitucion.

7. MEDIDAS CAUTELARES:
Simultaneamente con el mandamiento
ejecutivo se decreta el embargo y secuestro
del bien dado en hipoteca.

8. DECISIONES FINALES: Si el
demandado no se opone en el término del
traslado de la demanda, el demandante
presenta  prueba  del  contrato de
arrendamiento y el juez no decreta pruebas,
de oficio se dictara sentencia de lanzamiento.
Si ‘hay pruebas, posterior a la etapa
probatoria, se presentan las alegaciones de
las partes y posteriormente se dictan la
sentencia de lanzamiento.

8. DECISIONES FINALES: Si secumple
fa obligacion estipulada en’ el mandamiento
de pago en el término sefialado por el
mismo, se condenar4 en costos al ejecutado
quien puede librarse de ello si demuestra que
antes de ser demandado estuvo dispuesto a
pagar y el acreedor no se allano a recibirle.

Si no se propusieron excepciones
oportunamente, ni. se cumplié la obligacion
dé mandamiento ejecutivo, el juez sefialard
sentencia que decrete la venta en publica
subasta de los bienés embargados y su
avaltio par que con tal resultado se pague el
crédito al ejecutante, terminado el proceso
independientemente de que la obligacién
garantizada haya quedado cancelado en su
integridad o no, s quedo algln saldo

10




insoluto este debe ser perseguido por el

‘proceso gjecutivo singular.

10. TRAMITES ADICIONALES: Una
vez proferida sentencia de lanzamiento se
procede a la diligencia de entrega del
inmueble también llamada diligencia de
lanzamiento. Para este efecto el juez oficia a
un inspector de policia de Ia zona donde este
ubicado el inmueble para que con Ssu
secretario y €l apoderado del demandante o
{arrendador se trasladen al inmueble y este les

sea entregado.

En tal diligencia podrén oponerse al
lanzamiento los terceros poseedores contra
quienes no produzca efectos la sentencia y
quien sea tenedor a nombre de aquellos.
Ambos pueden oponerse aduciendo prueba
sumaria de la posesion o la sentencia
respectivamente. En ambos casos y en la
misma diligencia el opositor es interrogado.

Si se admite la oposicién y en la misma
diligencia el demandante interponer recurso
de reposicién y les es negado el bien se deja
en manos del opositor quien asumird la
calidad de secuestre.

Si el demandante insiste en la entrega una
vez admitida la oposicion, se inicia un
tramite ante el juez de conocimiento para
que el opositor y quien solicito la entrega,
pida pruebas relacionadas con la oposicion.

Practicadas las pruebas el juez resuelve la
oposicidn si la rechaza la entrega se practica
sin atender ninguna otra oposicién. Si la
oposicion se admite, se ordena el
levantamiento del secuestro y el bien
continua en posesién del opositor. Si un
poseedor con derecho a oponerse no estuvo
presente en la diligencia, puede solicitar al

10. TRAMITES ADICIONALES: Una

{ vez culmine el proceso sea por cumplimiento

de la obligacion, o por la venta en publica
subasta, no hay tramites adicionales.

11




juez dentro de los 30 dias siguientes que se
les sustituya en su posesién. Esta solicitud
que se tramitard como incidente. Para que
| pueda iniciarse este incidente del opositor
debe prestar exclusion.

Lo anterior en la practica ha significado que el proceso de lanzamiento sea mas demorado,
y en general se prefiera tener un préstamo hipotecario pues es mas facil obtener el remate

del bien que su restitucién.
2.3. PROMESA DE COMPRAVENTA

La promesa de compraventa se encuentra reglamentada en el articulo 1611 del Codigo Civil
modificado por el articulo 89 de la Ley 153 de 1887. Para que la promesa sea valida es

indispensable el cumplimiento de los siguientes requisitos:

i) Debe constar por escrito;

ii) La fecha para la celebracion del contrato que se pretende celebrar debe ser
determinada o determinable;

iii.) Las partes intervinientes deben tener capacidad legal, el consentimiento debe
estar libre de vicios y debe tener un objeto y causa licita.

iii) El bien objeto del contrato debe ser claramente determinado.

Con base en lo anterior, seria posible utilizar el contrata de promesa de compraventa para.la
implantacion de Leasing Habitacional en Colombia ya que los requisitos exigides por el
articulo 1611 del Codigo Civil son facilmente adecuables a este tipo de contratos.

3.5. CONCLUSIONES

Si bien de alguna manera las figuras contractuales enunciadas con anterioridad permiten la
implantacion del Leasing Habitacional, consideramos que con el objeto de que el Leasing
Habitacional sea realmente un mecanismo que permita solucionar el problema de déficit
habitacional en Colombia y al mismo tiempo contribuir al desarrollo del Mercado de
Capitales seria més aconsejable tipificar legalmente el contrato de Leasing Habitacional
tomando como base las caracteristicas mas importantes del contrato de arrendamiento y del

contrato de promesa de compra.
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4. ENTIDADES PARTICIPANTES

Con base en la informacién suministrada por Ustedes, entendemos que en este proceso
participan las siguientes entidades cuyos principales derechos y obligaciones se encuentran
determinados en la Ley de Leasing Habitacional de Chile.

4.1. SOCIEDADES INMOBILIARIAS

Las sociedades inmobiliarias tienen como objetivo primordial . la compra del inmueble
elegido por los futuros propietarios, su posterior entrega en arrendamiento y la celebracion
de un contrato, de promesa de compraventa con el futuro propietario. '

En relacién con estas entidades surgen los siguientes interrogantes:

. Quienes dentro de las entidades existentes en Colombia podrian llevar a cabo esta
actividad? ; Seria necesario la creacién de este tipo de entidades para hacer viable la
implantacién del leasing habitacional en Colombia? ; Es indispensable que la entidad
que lleve a cabo esta actividad se encuentre sujeta al control y vigilancia de una

autoridad gubernamental?

Las caracteristicas mas importantes de las sociedades inmobiliarias bajo la legislacion

chilena son:
i.) Deben tener la facultad de celebrar este tipo de contratos.

ii.) Con el objeto de hacer viable la adquisicién de viviendas para luego darlas en
arrendamiento, es indispensable que este tipo.de entidades tengan la capacidad .de
captar recursos del publico mediante la emision de bonos u otros titulos.

iii.) Es importante resaitar que con el objeto de garantizar la financiacién requerida
por este tipo de entidades, ¢l sistema chileno establece que los activos conformados
por las viviendas y los derechos derivados de los contratos de arrendamiento se
consideran como un patrimonio separado que tienen como objetivo . primordial
garantizar la emisién de bonos de este tipo de sociedades. En consecuencia estos

activos son inembargables por terceros.
iv.) Se encuentran sujetas a un régimen especial en caso de quiebra.

A continuacién presentamos un breve resumen de las entidades que en Colombia podrian
desarrollar este tipo de actividades y un anélisis de la aplicacion de las principales

caracteristicas del sistema chileno a ellas.

13
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4.2. INSTITUCIONES FINANCIERAS

Las instituciones financieras en el modelo chileno tienen como objetivo primordial abrir y
mantener cuentas de ahorro para-el manejo de los pagos bajo el contrato de Leasing
Habitacional, como condicién para la celebracién de los contratos de arrendamiento con

promesa de compraventa.

Con esto se busca que previo a la celebracion del respectivo contrato, el futuro propietario
tenga un ahorro que le permita celebrar el contrato de arrendamiento con promesa de

compraventa.

Adicionalmente, las instituciones financieras se encargan de transferir los recursos
depositados por los futuros propietarios a las sociedades inmobiliarias y a las empresas

administradoras de fondos para vivienda.

Las caracteristicas mas importantes de este tipo de entidades dentro de la legislacién

chilena son:
i.) Capacidad para abrir cuentas de ahorro,

ii.) Infraestructura necesaria para recibir depésitos y transferir a las sociedades
inmobiliarias y a las empresas administradoras de fondos para vivienda, los recursos

que les corresponden.

De conformidad con lo establecido en el E.O.S.F. los establecimientos bancarios, las
corporaciones financieras, las corporaciones de ahorro ¥y vivienda y las compailias. de
financiamiento- comercial se encuentran autorizadas para abrir cuentas de ahorro y en
consecuencia todas estas entidades tendrian la capacidad de abrir y ‘mantener “cuentas de

ahorro en Colombia.

En cuanto a la infraestructura necesaria para recibir los depésitos y hacer las transferencias
necesarias consideramos que por su infraestructura los establecimientos bancarios y las
corporaciones de ahorro y vivienda serfan las entidades-mas idoneas ya que por lo general
este tipo de entidades tienen un amplio cubrimiento nacional.

4.3. ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA LA VIVIENDA

Las administradoras de fondos para la vivienda en el sistema chileno tienen como objetivo
primordial invertir los recursos que son traspasados por las instituciones financieras de
conformidad con los criterios establecidos en la misma ley.

En la legislacion chilena este tipo de entidades tienen las siguientes caracteristicas:

i.) Son sociedades de objeto exclusivo;
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ii.) Para su constitucidn requieren de un minimo de capital determinado por la

misma ley;

iii.) Las inversiones permitidas con los depésitos de los ahorradores se encuentran

expresamente determinadas en la ley y en el contrato de administracidn que celebran

con las instituciones financiera.

Adicionalmente las inversiones permitidas se deben realizar en el mercado de

capitales por lo cual se dota al mercado de un nuevo tipo de inversionista

institucional.

iv.) Con los recursos administrados. se constituye un Fondo para la Vivienda el cual
es independiente y separado de los otros fondos administrados por las empresas

administradoras.

Con base en las caracteristicas anteriormente seflaladas surgen los siguientes interrogantes:

¢ ; Es indispensable que la entidad que lleve a cabo esta actividad se encuentre sujeta
al control y vigilancia de una autoridad gubernamental?

e ; Quienes dentro de las entidades existentes en Colombia podrian llevar a cabo esta
actividad?

e ; Seria necesario la creacién de este tipo de entidades para hacer viable la
implantacién del leasing habitacional en Colombia?

Consideramos que en la medida que la funcién primordial de las Administradoras de
Fondos para Vivienda (en adelante AFV) es la de administrar e invertir. recursos captados
del publico, al implementar ¢l leasing habitacional en la legislacion colombiana
riecesariamente la entidad que lleve 2 cabo esta funcién debe estar sujeta al control y

vigilancia de una autoridad gubernamental.

En lo relativo a quienes pueden llevar a cabo las actividades propias de las AFV
consideramos que es posible analizar varias alternativas a la luz de la normatividad vigente,
tales como la posibilidad de que las sociedades fiduciarias o los fondos de pensiones y
cesantias lleven a cabo esta actividad tal como se describe a continuacion.

4.3.1. SOCIEDADES FIDUCIARIAS

De conformidad con lo establecido en el articulo 29 del EQSF las sociedades fiduciarias se

encuentran autorizadas para celebrar contratos de Fiducia con el objeto de administrar

bienes o realizar inversiones

De acuerdo con la legislacion vigente las operaciones de fideicomiso de inversion
desarrolladas por parte de sociedades fiduciarias pueden ser realizadas por medio de:
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a. Fideicomiso de inversidon especifica.

b. Fondos Comunes de Inversion los cuales han sido definidos como el conjunto de
recursos obtenidos con ocasién de la celebracién v ejecucion de.los negocios
fiduciarios en los cuales se consagre como finalidad principal o se prevea la
posibilidad de invertir o colocar a cualquier titulo sumas de dinero, de conformidad
con las instrucciones impartidas por el o los constituyentes.

Estos ultimos pueden revestir dos modalidades:

i.) ‘Fondos Comunes Ordinarios; cuyos recursos se deben destinar a los
titulos enumerados en el numeral tercero del articulo 152 del EOSF y donde
las politicas de inversiones son determinadas por las Sociedades Fiduciarias.

ii.) Fondos Comunes Especiales, cuya naturaleza no se encuentra definida
legalmente ( el Estatuto Orgénico del Sistema Financiero simplemente se
limita a sefialar que para su constitucion se requiere la autorizacidn previa de
la Superintendencia de Sociedades) y cuya reglamentacién se encuentra
contenida en los articulos 152 y siguientes del Estatuto Organico del

Sistema Financiero.

i.) CONTRATOS DE FIDUCIA MERCANTIL

De conformidad con lo establecido en el articulo 1226 del Codigo de Comercio la
Fiducia mercantil. es un negocio juridico en virtud del cual una persona, llamada
fideicomitente, transfiere uno o mas bienes especificos a otra,.llamada fiduciario,
quien se obliga a administrarlos o enajenarlos para cumplir la finalidad determinada

por el constituyente.

Con base en la definicién antes citada las instituciones financieras podrian celebrar
contratos de Fiducia mercantil con las sociedades fiduciarias con el objeto de que
estas administren los ahorros de los arrendatarios de conformidad con lo establecido

en el contrato de fiducia.

No obstante la posibilidad de implementar el mecanismo a través de contratos de
fiducia mercantil, consideramos importante resaltar que los contratos de fiducia
mercantil no permitirian cumplir con las principales caracteristicas de las AFV

enunciadas con anterioridad.

ii.) CONSTITUCION DE FONDOS COMUNES ESPECIALES

Para la administracién de los recursos de los arrendatarios se podrian crear unos
Fondos Comunes Especiales, que se constituiran con los recursos entregados por
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los arrendatarios a las instituciones financieras con el objeto de adquirir la vivienda
al finalizar el contrato de arrendamiento.

Con el objeto de reglamentar estos fondos el contenido del reglamento de los
Fondos Comunes Especiales seria el siguiente:

i) El numeral 3 del articulo 152 del Estatuto Organico del Sistema Financiero
establece que en el contrato de inversién se debera expresar, inequivocamente, los
bienes o actividades especificas en que deben ser invertidos los recursos

pertenecientes al fondo.

En consecuencia, en el reglamento interno de cada uno de los fondos a ser creados,
debera expresarse inequivocamente que €stos tienen como objetivo primordial la
inversién de los recursos en las inversiones expresamente autorizadas por el
reglamento v la transferencia de la suma derivada de la compra de la vivienda al
finalizar e contrato de arrendamiento a las sociedades inmobilianas.

ii.) Adicionalmente, con el objeto de limitar y controlar el retiro y.el ingreso de los
arrendatarios, los siguientes puntos deben ser contemplados dentro de los
reglamentos intenos de los Fondos a crear:

- Tramites para el ingreso y retiro del fondo, asi como la redencion parcial
de los derechos del mismo.

Fn esta clausula se debera estipular que unicamente los arrendatarios que
celebren contratos de arrendamiento con promesa de venta tendran derecho
a adquirir cuotas de participacion en los fondos a ser creados. En lo
referente al retiro de los fondos, se debe establecer una limitante impidiendo
el retiro durante un periodo determinado que podria ser el termino méximo

del respectivo contrato (20 afios).

Es importante resaltar que no obstante se establezca un termino maximo de
20 afios para la redencién de los derechos, se deben contemplar algunas
causales de redencion anticipada donde se podria preveer hechos tales como
la terminacion o ejecucion anticipada del contrato de arrendamiento con

promesa de venta.

- El monto minimo requerido para la vinculacién al fondo.

- El listado de las inversiones permitidas.

- Una exposicién clara acerca de la politica- de inversién que seguird el

fondo, su estructura de liquidez y, en general, las caracteristicas de los
activos que habran de integrarlo.
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- Adicionalmente consideramos conveniente crear un érgano administrador,
el cual tendra como funcién primordial fijar las politicas de inversion.

Si bien las funciones de las AFV podrian ser efectuadas por las sociedades fiduciarias a
través de fondos comunes especiales no se trataria de:

i) Sociedades con objeto exclusivo, no obstante el fondo si podria tener como objeto
exclusivo contractual la inversién de los ahorros de los futuros propietarios.

ii) No se requeriria un minimo de capital no obstante estar las sociedades fiduciarias
sujetas a los requisitos de capital contemplados en el EOSF.

No obstante lo anterior, se cumpliria con las caracteristicas de inversiones permitidas,
va que estas podrian ser determinadas en el reglamento de constitucion del fondo y
como principio general las sociedades fiduciarias deben mantener los recursos
administrados separados de los propios y de otros dados en administracién fiduciaria.

I1.) SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDQOS DE PENSIONES Y
CESANTIAS

Las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias tienen como
objetivo exclusivo la administracién y manejo de los fondos de cesantias que se
constituyan de conformidad con lo establecido en el articulo 99 de la Ley 50 de 1990.

En consecuencia para que puedan administrar fondos de vivienda se requeriria que se
autorizara especificamente dicha actividad.

IV) CONSTITUCION DE ENTIDADES ‘SIMILARES A LAS SOCIEDADES
ADMINISTRADORAS DE FONDOQS DE PENSIONES Y CESANTIAS,

Otra alternativa seria la de la creacién legal de unas entidades similares a las
sociedades administradoras de fondos de pensiones. Esta.alternativa permitiria
cumplir con las principales caracteristicas que las AFV poseen en la legislacién
chilena pero requeririan de la expedicién de una ley cuyo tramite requeriria de

aprobacion ante el Congreso de Republica.

En dicha ley podrian establecerse las condiciones especiales de este tipo de
sociedades, tal como se ha hecho en el sistema chileno.



4.4. SOCIEDADES TITULARIZADORAS

En la legislacién chilena este tipo de entidades tienen como objeto primordial comprar a las
sociedades inmobiiiarias las viviendas y los contratos de arriendo con promesa de

compraventa para luego realizar un proceso de titularizacién.

Si bien este tipo de entidades no existen en la legislacién colombiana, la creacion de nuevos
valores mediante procesos de titularizacién se encuentra reglamentada en los articulos
1.3.1.1. y siguientes de la Resolucion 400 de 1995 expedida por la Superintendencia de

Valores.

La mencionada resolucion establece la posibilidad de estructurar procesos de titularizacién
sobre inmuebles, proyectos de construccién, fondos inmobiliarios, flujos de caja
provenientes de contratos de leasing entre otros, a través de los siguientes agentes de

manejo:
1.) Sociedades fiduciarias o;

ii.) Instituciones financieras de creacién legal autorizadas para celebrar contratos de
fiducia;

Adicionalmente, en desarrollo de estos procesos podrén emitirse las siguientes clases de
titulos:

i.) Titulos corporativos o de participacién en cuyo caso el inversionista adquiere un
derecho o alicuota en el patrimonio objeto de titularizacién y participa en las
utilidades o pérdidas que genere el negocio objeto del contrato;

ii.) Titulos de contenido crediticio en cuyo caso el inversionista adquiere el derecho
a percibir capital y rendimientos en los términos y condiciones sefialados en el

titulo correspondiente o;

iii.) Titulos mixtos los cuales poseen las caracteristicas de los titulos de
participacién pero pueden ser amortizables o pueden tener una rentabilidad minima

o un limite maximo de participacién.

Los titulos mencionados con anterioridad tienen el cardcter y las prerrogativas propias de
los titulos valores y deben cumplir con los siguientes requisitos:

i.) Inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
ii.} Ser susceptibles de ser colocados mediante oferta publica.

iii.) Incorporar derechos de participacién, de contenido crediticio o de naturaleza
mixta.
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» TITULARIZACION DE BIENES INMUEBLES
La titularizacion inmobiliana de conformidad con lo establecido en la Resolucién 400
consiste en la emisidn de titulos de participacién con cargo. a patrimonios auténomos

constituidos con activos inmobiliarios. Es importante resaltar que la emisién en estos
casos no puede exceder el 110% del valor del inmueble objeto de titularizacién.

Para la realizacién de este tipo de titularizacién es indispensable el cumplimiento de los-
siguientes requisitos, en adicioén a los requisitos generales que se exigen dentro de cualquier

proceso de titularizacion:
1.) Existencia de un avaluo.

ii.) El activo inmobiliario objeto de titularizacion debe estar libre de gravamenes,
condiciones resolutorias o limitaciones de dominio lo anterior podria ser un
obstaculo que seria necesario aclarar en el caso del Leasing Inmobiliario.

iii.) El activo inmobiliario deberd permanecer asegurado contra riesgos de incendio
y terremoto, durante la vigencia del contrato de fiducia mercantil.

iv.) Tratindose de esquemas en los cuales el flujo de caja constituya factor
preponderante en la rentabilidad ofrecida al inversionista deberdn incorporarse
mecanismos de cobertura internos y externos.

En lo relativo a los mecanismos dé cobertura intemos o externos que pueden ser
utilizados la mencionada resolucidn establecen los siguientes mecanismos:-

a.) Mecanismos Internos:.
- Subordinacién de la emisién
- Sobrecolateralizacion de la cartera.
- Exceso de flujo de caja.
- Sustitucién de cartera.
- Contratos de apertura de crédito.
- Aval del originador.

b.) Mecanismos Externos:

- Avales o garantias conferidos por ifstituciones financieras y
aseguradoras.
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- Seguro de crédito.
- Depésitos en dinero.

- Contratos irrevocables de fiducia mercantil de garantia en los
cuales el patrimonio auténomo objeto de Ia titularizacion tenga la

calidad de beneficiario.
o TITULARIZACION DE PROYECTOS DE CONSTRUCCION

Bajo este mecanismo de titularizacién se podrian emitir titulos mixtos o-titulos de
participacién que incorporen derechos o alicuotas sobre un patrimonio auténomo
constituido con el objeto de adelantar un proyecto de construccién de un inmueble.

Una vez desarrollado el proyecto el inversionista obtendra una rentabilidad derivada de la
valorizacion del inmueble, o de la enajenacion de las unidades de construccion.

La titularizacion de un proyecto de construccion requiere el cumplimiento de los siguientes

requisitos:

i.) La inversién minima de cada uno de los inversionistas debe equivaler a no-menos
de 60 salarios minimos por inversionista.

ii.) El valor de la emision no podra exceder el 100% del presupuesto total de costos
del proyecto inmobiliario.

iii.) En adicion a los requisitos mencionados para la titularizacién de inmuebles se
debera:

- Elaborar un estudio técnico y detallado sobre la viabilidad financiera del
proyecto.

- Incluir en el presupuesto total del proyecto el valor del terreno, costo de los
disefios, estudios técnicos y de factibilidad. econdmica, programacién de

obras y presupuestos.

- Acreditar que la sociedad constructora tenga una trayectoria superior a 5
afios en el sector de la construccién y experiencia en obras de sirilar

envergadura.
- Vinculacion de una sociedad interventora.

- Constitucion de pélizas de cumplimiento y de manejo del anticipo.
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- Determinar claramente el punto de equilibrio para acometer la ejecucidn
del proyecto.

- Determinacién del método y procedimiento de valuacién del patrimonio
auténomo objeto de la titularizacion.

- Incluir en el contrato de fiducia mercantil que da origen al proceso
clausulas de condicién resolutoria a través de las cuales se prevea el
reembolso del dinero a los inversionistas en el evento de no alcanzar el punto

de equilibrio requerido para iniciar la ejecucién del proyecto.

- En lo relativo a los mecanismos de cobertura que pueden ser utilizados
dentro de este tipo de titularizacion la Resolucion 400 establece que es
indispensable la incorporacion de un mecanismo de subordinacién por medio
del cual la participacién de los fideicomitentes iniciales u originadores del
proceso se representard mediante titulos de participacién equivalentes al
valor de sus derechos en el fideicomiso, los cuales consistirdn la poreién
subordinada y seran liberados en forma proporcional al avance de la obra.

Este mecanismo de cobertura solo podrd ser sustituido mediante el
otorgamiento de cualquiera de los mecanismos de cobertura externos

enunciados con anterioridad.

« FONDOS INMOBILIARIOS

Bajo este sistema se crea un fondo comuin especial el cual se sujeta a las siguientes reglas
entre otras:

i.) La inversion de los recursos del fondo se hara en bienes inmuebles; proyectos de
construccién, valores emitidos en procesos de titularizacion inmobiliaria, titulos
emitidos en procesos de titularizacién de créditos hipotecarios u otras inversiones

que autorice el gobierno nacional.
ii.) Solo pueden emitirse titulos de participacion.
i1i.) Los titulos no tienen redencién primaria, salvo el vencimiento del fondo.

iv.) Los excedentes de liquidez y el manejo temporal dé recursos se invertirdn en
activos de alta seguridad y liquidez.

e PROCESOS DE TITULARIZACION ESTRUCTURADOS SOBRE FLUJOS
PROVENIENTES DE CONTRATOS DE LEASING

A estos se les aplican las normas de titularizacion de cartera de crédito.
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Visto lo anterior es ¢laro que las normas de titularizacién deberian ajustarse al mecanismo
especifico de Leasing Habitacional, sin embargo existe actualmente un marco normativo

claro.

5. ALTERNATIVAS

5.1. MODIFICACIONES PARCIALES A LA NORMATIVIDAD LEGAL
EXISTENTE

Bajo esta alternativa:
i.) Se tipificaria el contrato de leasing habitacional.

ii.) Se les daria a las CAV o a las CFC las autorizaciones necesarias para que puedan
actuar como sociedades inmobiliaras.

iii.) La funcién de las AFV se daria a: las sociedades fiduciarias. a través de
contratos de fiducia mercantil o fondos comunes especiales de inversion o a las
sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias o a entidades
similares a las sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantias. En
cuyo caso se harfan las adecuaciones legales que sean pertinentes de conformidad

con lo explicado a lo largo del presente memorando.

iv.) En cuanto a las sociedades titularizadoras de podria:

- Ordenar la creacién estas o;

- Realizar un proceso de titularizacién de inmuebles en el cual el originador
serja la entidad que se considere mas idonea para realizar las actividades de

las sociedades inmobiliarias.

5.2. APROBACION DE UNA LEY DONDE SE REGLAMENTE DE MANERA
TOTAL EL LEASING HABITACIONAL EN COLOMBIA

Para la implementacién de esta alternativa seria necesario la aprobacion de una ley por
parte el congreso en virtud de la cual se reglamente el leasing habitacional como ocurrié en
el modelo chileno y alli se crearian o delegarfan las diferente instituciones (existentes o
nuevas) las funciones primordiales de acuerdo con el modelo chileno adoptado en

Colombia.

5.3. ESTRUCTURACION DEL LEASING HABITACIONAL A TRAVES DE UN
PROCESO DE TITULARIZACION

Bajo esta alternativa:
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