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Introduccion

El estudio que se presenta a continuacidon responde a la formulacién de una propuesta
encaminada a evaluar la posibilidad de implementar un programa de fomento a la demanda de
vivienda a través del instrumento de subsidio a las tasas de interés de los créditos hipotecarios de
vivienda, financiable a través del mecanismo del crédito fiscal otorgado a favor de las instituciones

financieras.

Acorde con los términos de referencia sefialados en su momento por el Banco Interamericano de
Desarrollo, el resultado del estudio debia compilar dos productos a saber: i) un informe
diagndstico sobre la medida de crédito fiscal vigente en Panamd, que contendria la descripcién
del mecanismo, a fin de caracterizar adecuadamente tanto el programa, como los agentes
institucionales y normativos que lo rigen, asi como los principales beneficios para el sector
vivienda y la economia en general. Paralelamente ese informe contempla un andlisis del
mecanismo operativo utilizado en ese pais, determinando los pasos necesarios para realizar el
cruce entre el subsidio y el crédito fiscal y ii) la viabilidad de su implementaciéon en Colombia, con
su analisis de impacto comparativo, para finalmente formular a unas recomendaciones de politica

publica.

Debe sefialarse entonces que con el claro objetivo de cumplir con los entregables sefalados, el
estudio se presenta en tres (3) grandes capitulos, que buscan de manera integral aunque no

necesariamente secuencialmente relacionada, dotar al Gobierno de todos los insumos que como
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rector de politicas publicas deberian tenerse en cuenta para la implementacién de un modelo de
subsidios como el planteado, el cual como se vera a lo largo del escrito se considera no sélo viable
para el pais, sino que adecuadamente concebido puede resultar un motor de impulso en varios
frentes a lo que se ha denominado una de las locomotoras mas importantes de la economia, en el

préoximo cuatrenio.

Asi las cosas, en primer lugar, se desarrolla todo el contenido del informe relativo a los principales
elementos y resultados del programa de tasas preferenciales en Panama. Para tal efecto, se
consideran aspectos como la estabilidad macroeconémica y el desarrollo financiero y del
segmento hipotecario de ese pais, asi como los principales elementos de la politica de vivienda,
sus programas, objetivos y de manera concreta, el marco regulatorio general y el fiscal especifico
del régimen de intereses preferenciales hipotecarios, y sus resultados frente a la poblacion que ha

accedido al mismo, al sistema financiero y a la economia en general.

Posteriormente se tiene un segundo capitulo de contextualizacién e impacto del sector de la
construccion en la economia colombiana, considerado necesario antes de entrar a determinar la
viabilidad del mecanismo que se propone en el Ultimo aparte. Como desarrollo de este acapite se
contempla la importancia del sector en cifras agregadas de toda la economia y la medicién de su
impacto en términos de encadenamientos, bajo la metodologia de multiplicadores (hacia atras y
hacia adelante), asi como su poder de absorcién y difusion.. Igualmente, como parte de este
capitulo se presenta un ejercicio del efecto de la construccion de un milléon de viviendas en los
afios 2010 a 2014, sobre el PIB, aplicando para el efecto el modelo de equilibrio general de

Fedesarrollo..

Finalmente, se encuentra el tercer capitulo relacionado de manera directa con el segundo
producto del contrato y que se refiere a la implementacién del modelo de subsidio a las tasas de
los créditos hipotecarios de vivienda en Colombia. En primera instancia, se trata el antecedente
mas cercano al caso panamefio estudiado como referente en nuestro pais, cual es el modelo de
cobertura a las tasas implementado en e aflo 2009 como una medida de politica contra ciclica de
cardcter transitorio, con unos propdsitos muy claros, si se tiene en cuenta en el momento su
implementaciéon y que consistia en dar un impulso a la demanda de vivienda por parte de las
familias con ingresos medios y bajos, y por esa via a la actividad constructora, importante
generadora de empleo no calificado y demandante masiva de insumos de otros sectores de la
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economia, asi como al crédito financiero motor del crecimiento econémico. Particularmente
interesantes son las referencias a modelos utilizados en otros paises en contraste con el
colombiano y la confirmacion de la necesidad de tener esquemas de subsidio para facilitar el

acceso a la vivienda a la poblacion

En segundo lugar, se formula lo que seria el costo fiscal del mecanismo, dados unos supuestos
basados en su mayoria en las cifras y resultados observados bajo el modelo de cobertura de tasas,
en proyecciones del Viceministerio de Vivienda y en experiencia recogida de los distintos actores
que involucra una politica de éstas, bajo el entendido que el mecanismo a utilizarse para su
implementacién es del crédito fiscal a favor de las entidades financiadoras de los créditos

definidos como beneficiarios del subsidio.

Y finalmente, con base en la integracién de todos los puntos aqui relacionados se presenta la
propuesta de politica con las recomendaciones que se consideran pertinentes, tanto desde el
punto de vista de su consagracion legal o reglamentaria como desde el punto de vista de la
operatividad de la propuesta en sus distintos frentes, tratando de nuevo, de recoger las buenas
practicas implementadas con anterioridad en el pais y bajo el entendido de que en la medida que
toca al sistema de financiacidn de vivienda, cualquier concepcién debe ser concordante no sélo
con la Ley 546 de 1999, sino con su reglamentacién complementaria y con la jurisprudencia

emitida en torno a la misma.

. Modelo Panameiio - Principales elementos y resultados del régimen de intereses

preferenciales hipotecarios

El sector de la vivienda en un pais no es un sistema aislado. Su comportamiento esta determinado
por variables de entorno como la evolucién macroeconémica del pais y las caracteristicas de la
poblacién. Ademads, es un sector que mantiene estrecha relacion con otros como el de la
construccion y el financiero hipotecario. El caso de Panama surge como una experiencia
interesante desde diversos angulos de la politica de vivienda. Se trata de un pais con un entorno
macroecondmico estable, de baja inflacion y bajas tasas de interés. Ademas, por razones

histdricas del pais, Panama cuenta con un sistema financiero profundo y desarrollado.



La politica de vivienda en Panama consta de varios elementos: i) tasas de interés subsidiadas
(Programa Ley Preferencial), ii) exenciones tributarias para la construccién y iii) un numero
importante de programas publicos orientados a proveer de vivienda a los estratos mas bajos de la
poblacién. El énfasis de nuestro analisis se dara sobre el programa de crédito hipotecario con tasa

de interés preferencial, el cual ha tenido un desarrollo importante en ese pais.

Los resultados positivos del programa interés preferencial parecen obedecer a la coincidencia de
varios factores basicos de una politica de vivienda exitosa: i) estabilidad macroecondmica, ii)
elevado desarrollo del sector financiero, iii) una politica de vivienda y un esquema de subsidios
que le ofrece a los financiadores y a los constructores una posibilidad de negocios interesante, asi
como un mayor acceso al crédito a la poblacién y iv) un arreglo institucional y de gestion de la

politica de vivienda eficiente.

Aun asi, si bien el déficit de vivienda ha mostrado una reduccién importante y los indicadores de
propiedad de la vivienda son destacados en la regidn, como en la mayoria de paises, todavia resta

camino por recorrer frente a la poblacién mas pobre y vulnerable.

A continuacion se presenta la evolucion de la actividad de financiacidn de vivienda en Panama y su
relacidon con los principales mecanismos de la politica publica en esta area, particularmente el
componente de subsidio a la tasa de interés. Para tal efecto, como se sefald, es importante hacer
un breve repaso de los principales aspectos de la macroeconomia panamefia, para luego entrar a

describir el modelo de tasas preferenciales.

A. La estabilidad macroeconémica y el elevado desarrollo financiero e hipotecario en

Panama

La profundidad y desarrollo del sector financiero panamefio ha sido una constante histdrica. En un
principio, el sistema financiero operaba libremente, era autorregulado y fundamentaba las
transacciones comerciales derivadas de la actividad del Canal. Luego de ser afectado por la crisis
de la deuda de los afios 80 y los problemas politicos del pais, sin que se hubiese dado ninguna
quiebra bancaria, el sistema bancario panamefio avanzé de manera importante en materia de
regulacién y supervisidon, con la expedicion de una nueva ley bancaria y la creacidon de la
Superintendencia de Bancos en 1998. Estos avances junto con la dolarizacion existente desde hace
mas de un siglo y la apertura de la cuenta de capitales, se logré un importante desarrollo del
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sector financiero y del crédito de largo plazo, en un ambiente de baja inflacién y bajas tasas de
interés. Asi mismo, la inexistencia de un prestamista de ultima instancia ha impulsado un elevado

nivel de disciplina financiera.

Desde hace mas de 100 aios, el délar americano es la moneda de curso legal en Panama. La
dolarizacién se ha mantenido sin interrupcién alguna y ha conllevado una gran estabilidad
macroecondmica por décadas. En Panama no existe Banco Central, la cantidad de dinero
circulante es endégena y esta determinada por la demanda de la economia. La dolarizacién ha
significado la eliminacién del riesgo cambiario que surge por el descalce de activos y pasivos en
moneda extranjera en la economia. Debe tenerse en cuenta ademas, que Panama no es un gran
productor de bienes industriales y agricolas, sino que sus actividades econdémicas principales son
la operacidn del Canal, la comercial que se desarrolla en la Zona Franca de Coldn y la financiera,
del Centro Financiero Internacional, actividades que no requieren de un arreglo cambiario mas
flexible como puede necesitarse en paises en donde la industria y la agricultura son mas

importantes y la tasa de cambio real juega un papel trascendental en su desempefio.’

Panama ha mantenido por décadas una completa apertura de su cuenta de capitales. Es un pais en
el que operan tanto bancos nacionales como extranjeros en un entorno de elevada integracién
financiera. Dicha integracion permite que tiendan a igualarse en todo momento las tasas de
interés internas y externas, lo que implica que las entradas y salidas de capitales, como resultado
de los ajustes en los portafolios de los bancos, se convierten en el mecanismo de ajuste
macroecondmico mas importante. El sistema financiero opera en un entorno de elevada
competencia y desde finales de los afios 90 con la Nueva Ley de Bancos y la creacién de la
Superintendencia Financiera, la regulacion y supervisién del sistema bancario en Panama se ha
acercado a los estandares internacionales de Basilea. No existe esquema de reservas sobre
depdsitos y, como se menciond anteriormente, la inexistencia del prestamista de ultima instancia
ha generado un alto grado de disciplina financiera. No hay restricciéon para la entrada de bancos

extranjeros y tampoco restricciones a los movimientos internacionales de capital.

La dolarizacion y la plena integracion financiera han significado una alta estabilidad
macroecondmica. Muestra de ello son la baja inflacién y las bajas tasas de interés que han

prevalecido en Panama durante décadas. Como se observa en el Grafico 5, la evolucidn histdrica

2 Moreno Villalaz (2006).



de la tasa de inflacion en Panama ha seguido muy de cerca la de los Estados Unidos. En ambos
casos, salvo en los afios 70, en el periodo del choque petrolero, la inflacion se ha mantenido en
niveles bajos, contrario a Colombia en donde el proceso de desinflacion comienza mas tarde en la
década de los 90. Entre 1980y 2009, la tasa de inflacién promedio alcanzé 17% en Colombia, 2.2%
en Panamay 3.7% en Estados unidos (Grafico 1). Esa baja inflacion en Panama ha permitido tasas
de interés estables y bajas, con niveles similares a los de Estados Unidos y mas bajos que los de
Colombia, especialmente, en el periodo anterior a la actual década. En promedio, entre 1990 y hoy
la tasa de interés nominal de los préstamos en Colombia ha sido tres puntos porcentuales mas

elevada que en Panama.

Grafico 1. Tasa de inflacidn y tasa de interés en Panama, Colombia y Estados Unidos
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Fuente: WB-WDI

Todos los factores antes sefialados, como ya se indicé han permitido un desarrollo importante del
sistema financiero y del crédito hipotecario de largo plazo. En general los créditos hipotecarios se
otorgan a un plazo de 25-30 afios mientras en Colombia, aunque legalmente estdn contemplados
plazos de hasta 30 afios, el plazo mas comun se da entre 10 y 15 afios (Cuadro 1). En este
desempefio también han tenido influencia: i) el programa de subsidios a la tasa de interés (Ley
Preferencial) orientado a estimular la compra de vivienda por parte de los hogares de menores
ingresos v ii) la posibilidad de deducir automaticamente de la ndmina de los empleados, el pago

de las cuotas del crédito (esquema de libranza).




Cuadro 1. Plazo Promedio de los créditos hipotecarios

Plazo Promedio de los
créditos hipotecarios
Argentina 15
Chile 15
México 20
Panama 30
Costa Rica 15
Brasil 15
Ecuador Entre 3y 20
Peru Hasta 30
R. Dominican: 20
El Salvador 20
Guatemala 20

Fuente: Titularizadora Colombiana

En el periodo 1999-2010, la cartera de créditos en Panama ha representado entre 85% y 101% del
PIB, porcentaje elevado comparado con otros paises de la region, sélo seguido por Chile (75% para
2009) (Grafico 2). En general en la mayoria de paises de la regién incluidos en la muestra, la
cartera de créditos pesa menos de 50% del PIB; en Colombia este porcentaje es cercano al 30%. En
donde se observan mercados financieros mas desarrollados es en donde la cartera hipotecaria
tiene mayor peso como porcentaje del PIB, 24.3% y 18.7%. En Colombia, la participacion de la

cartera hipotecaria en el PIB es mucho mas baja (4%) que en los dos paises antes mencionados.

Griéfico 2. Cartera total e hipotecaria como porcentaje del PIB
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Fuente: Superintendencia de Bancos de Panamd

El desarrollo del mercado hipotecario se refleja en el tamafio de la deuda hipotecaria per cépita en

Panama. De nuevo, Chile y Panama reflejan los mayores niveles de deuda hipotecaria per capita,
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de USS1.994 y USS$1.558 por persona (Grafico 3). En Colombia, la cartera hipotecaria per cépita
para 2009 ascendid a US$215 ddlares, 9 veces mas pequefia que en Chile y 7 veces mas pequefia
que en Panama. Ecuador y Pert son los paises que cuentan con la cartera hipotecaria per capita

mas baja para el aifio 2009.

Graéfico 3. Cartera hipotecaria per capita
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Sin embargo, a pesar de mostrar un crecimiento dinamico del crédito total y del hipotecario, la
calidad de la cartera en Panama ha evolucionado de manera relativamente favorable. Para el total
del crédito, el indicador de cartera vencida/cartera total ha fluctuado alrededor de un promedio
de 2% (Grafico 4). Las cifras parecen indicar que ni la crisis de finales de los afios 90 ni la mas
reciente de 2008-2009 afectaron de manera significativa la calidad del crédito del sistema
bancario panamefio. En promedio, la calidad de la cartera del sistema bancario colombiano es
menor frente al panamefio y en este caso, la crisis de finales de los afios 90 golped fuertemente a

este segmento de la cartera de créditos.



Graéfico 4. Cartera vencida / cartera total
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La actividad constructora ha mostrado un dinamismo importante en Panami, siendo un
importante receptor de inversién (nacional y extranjera), debido a los estimulos tributarios
existentes (exencion del impuesto a la propiedad por 25 afios para nuevas construcciones), y
generador de empleo. El PIB de la construccidn pasé de representar 3.7% del PIB total en 1995 a
6.4% en el afio 2008 (Grafico 5). La creciente participacion de la construccidn en el PIB total en
Panama ha sido un fendmeno estable, mientras que por ejemplo, en Colombia, el sector ha tenido
un comportamiento mas volatil, con periodos de alto crecimiento y otros de fuerte
desaceleraciéon. Comparado con otros paises, la construccién en Panama tiene un tamafio
promedio. En paises como Ecuador, Colombia, Chile y México, el PIB de la construccidn representa
mas de 7% del PIB total, mientras que en paises como Brasil y El Salvador, el sector tiene una
participacién de cerca de 4% del PIB. Sin embargo, Panama fue uno de los paises en donde mas

crecio la construccion en los ultimos 18 afios, junto con Ecuador, Costa Rica y El Salvador.



Grafico 5. Participacion de la Construccion en el PIB
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B. Los principales elementos de la politica de vivienda en Panama

Los principales objetivos que han guiado la politica de vivienda en Panama son, a su vez, una
atraccién de inversion privada al sector habitacional de bajos ingresos, el desarrollo de programas
orientados a reducir el déficit de vivienda, la urbanizacion ordenada y el fortalecimiento
institucional. Dentro de esta politica se destacan algunos programas importantes dirigidos a la
poblacién mas pobre, tales como el PARVIS, el Programa de Mejoramiento Integral a Barrios,
Promeba, cuyo objetivo es el mejoramiento de la infraestructura fisica y el desarrollo social
(capacitaciones sociales y educacidn sanitaria y ambiental) y el Programa de Mesura y Legalizacién
cuyo objetivo es legalizar la tenencia de la tierra y mejorar el desarrollo urbano de los
asentamientos. Asi mismo, el gobierno ha desarrollado programas que buscan facilitar la
financiaciéon y el acceso de los hogares de bajos ingresos a la vivienda. EIl mas importante
mecanismo implementado desde 1985 es el programa de subsidio a la tasa de interés (o Ley de
Interés Preferencial) y el programa de descuento obligatorio de las cuotas mensuales de los

créditos de vivienda creados a través de la Ley de Descuento Directo.
1. Objetivos y principales componentes de la politica de vivienda en Panama

Mediante la Ley 9 de 1973 se cred el Ministerio de Vivienda y Ordenamiento Territorial, con la
finalidad de establecer, coordinar y asegurar de manera efectiva la ejecucién de una politica
nacional de vivienda y desarrollo urbano destinado a proporcionar el goce de este derecho social
a toda la poblacién, especialmente a la de menor recurso econdmico. Asi es como el Estado tiene
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definida la importancia de desarrollar una gestién institucional que garantice los enunciados
establecidos en las politicas publicas encaminadas a impulsar un desarrollo sostenible de
programas y proyectos de impacto, acordes a los compromisos adquiridos con la ciudadania y

constituyendo como ejes fundamentales, entre otros>:

e La reduccidn del déficit habitacional en los sectores de ingresos familiares bajos de hasta
B/800.00, con énfasis a los de menos de B/300.00, a nivel nacional.

e La facilitacién para la promocidon de proyectos habitacionales a sectores de ingresos
medios.

e Eldesarrollo de programas que beneficien a los sectores de menor ingreso, principalmente
a los de extrema pobreza, a través de los programas: Vivienda Social, PARVIS Mejorado y
Mejoramiento de Barrios (PROMEBA). A la poblacidn de ingresos medios se atendera a
través de los Programas FONDHABIy Fondo Solidario de Vivienda.

e La generaciéon de condiciones para el incentivo de la inversién privada en el sector
habitacional Prioritario | y Il; rescatar el aspecto urbanistico en el Centro de las Ciudades
de Panama y Coldn; desarrollar normativas modernas con Programas y Proyectos que
atiendan el déficit habitacional en sus distintos segmentos; e, implementar Normas
Urbanisticas modernas para el aprovechamiento éptimo de espacio urbano.

e Lainclusion de los grupos vulnerables, en los programas que desarrolla el Ministerio, entre
los cuales podemos mencionar: grupos indigenas, personas con discapacidad, madres

solteras, adulto mayor y privados de libertad.

Dentro de los distintos programas, se considera importante resaltar, antes de comenzar con la
descripcion del modelo de intereses preferenciales, aquellos que tienen como objetivo la

poblacién en extrema pobreza, enmarcados asi:
e Programa de asistencia habitacional (FASHABI)?

Creado mediante Ley 93 de 4 de octubre de 1973 tiene como objetivo atender necesidades

sociales relacionadas con casos de emergencia nacional.

*www.mivi.gob.pa / Acerca del mivi
*www.mivi.gob.pa / programas
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Consiste en el otorgamiento de un subsidio habitacional directo a familias afectadas por desastres,
situaciones de emergencia, casos sociales y casos de extrema pobreza. FASHABI entrega una
unidad basica de vivienda de 36 metros cuadrados o mejoras habitacionales. El monto de recursos

asignados por solucion es de un maximo de B/.1,500.00.
e Programa PARVIS®

Es un programa con gran alcance social que financia la construccidon de unidades bdsicas de 36
metros cuadrados para beneficio de familias con ingresos inferiores a B/.300 mensuales, que

pueden incluir la construccién de una unidad sanitaria, cuando sea necesario.

El subsidio habitacional no-retornable esta distribuido en sala-comedor, dos recamaras y portal,
internamente resanadas y repelladas por el exterior e incluye la instalacion del sistema eléctrico y

pintura.
El monto de recursos asignados por solucion es de un maximo de B/.1,500.00.

Bajo este modelo la gestidn, administracién y construccién de las unidades habitacionales es
realizado por empresas de sector privado y social, mientras que el control, monitoreo y evaluacion
de los procesos es responsabilidad del Ministerio de Vivienda (Mivi). EI Ministerio de Vivienda
aporta los materiales, con recursos provenientes del Préstamo del BID y con asignacion del

presupuesto general del Estado, para la contratacién de albaiiiles y el acarreo de los materiales.

Las unidades basicas se construyen en los lotes de terreno sobre los cuales la familia beneficiaria
tiene derecho legal y que cuentan con servicio efectivo de agua potable entubada. Los
beneficiarios aportan segun las posibilidades, el acarreo de los materiales y la mano de obra no

especializada para la construccién de las viviendas.

El Programa se focaliza en dos zonas: en los alrededores de ciudades intermedias consideradas
como polos de desarrollo por las politicas de desarrollo del Ministerio de Vivienda, y en dareas
campesinas e indigenas rurales consideradas de atencion prioritaria por la red de proteccion social

nacional.

5.
idem
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Este componente habitacional es financiado a través de un préstamo pactado entre el Banco

Interamericano de Desarrollo (BID) y la Republica de Panama.

e Programa de vivienda social®

Con partidas presupuestarias provenientes del Gobierno Central, el Programa de Vivienda Social
atiende la necesidad habitacional de los ciudadanos panamefios con ingresos menores a B/.300,
aportando recursos para la construccion de unidades basicas de 36 metros cuadrados para
beneficiar familias de escasos recursos, en condicién de pobreza y extrema pobreza, en areas

rurales y ciudades intermedias.

El darea de construccion de la unidad habitacional esta distribuida en sala-comedor, dos cuartos,

instalacion eléctrica, tina de lavar, repisa con fregador, bafio y servicio con tanque séptico.

Los requisitos son iguales a los del PARVIS pero subsidiado completamente por el gobierno

nacional.

La gestién, administracion y construccion de las unidades se realiza por empresas del sector
privado, previa licitacidon publica, en tanto que el control, monitoreo y evaluacidn de los procesos

se mantiene dentro de la drbita del Ministerio de Vivienda.

Las unidades basicas son construidas en lotes de terreno sobre los cuales la familia beneficiaria
tiene derecho legal y que cuentan con servicio de agua potable entubada, en un material de

construccion novedoso, seguro y facil de usar llamado COVINTEC.
e Programa de mensura y legalizacion’

Tiene como objetivo principal legalizar la tenencia de la tierra y mejorar el desarrollo urbano de los
asentamientos, ayuda a determinar la ubicacion del terreno y llevar a cabo las medidas vy

superficies del mismo. Se realiza con asesoramiento técnico y social del Ministerio de Vivienda.

Por el crecimiento acelerado de las ciudades en sus periferias, se trata de ordenar, medir y

legalizar los lotes que ocupan las familias en asentamientos informales.

6.
idem

7.
idem
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Esta actividad se ejecuta inmediatamente se comprueba a través de una evaluacidon socio-
econdmica y técnica que se puede proceder a la legalizacidn de la tenencia de la tierra, mediante
la participacion activa de las comunidades involucradas, tratando de ajustar las calles, veredas y

otros a las normas existentes.

El Ministerio de Vivienda atiende aproximadamente 500 asentamientos informales que estan en

proceso de legalizacion.
e Programa de mejoramiento integral de barrios (PROMEBA)®

El Programa de Mejoramiento de Barrios, “PROMEBA”, es uno de los instrumentos para propiciar
un adecuado ordenamiento del territorio y facilitar la competitividad urbana y la inclusion social.
Esta concebido de una manera integral, donde el concepto estructural, implica acciones sociales,
fisicas e institucionales que orienten las acciones de corresponsabilidad entre el sector publico,

privado y comunitario.

El objetivo de este programa es el de mejorar las condiciones de las familias de menores ingresos
de Panamd, mediante el mayor acceso a servicios urbanos basicos y a viviendas de nivel

econdmico.

Este programa se realiza con préstamos del Banco Interamericano de Desarrollo por un total de 12
millones de ddlares, designado para 4 barrios de asentamientos informales (Tierra Prometida,

Edgardo Vernaza, Naos Gonzalillo, Nueva Libia) con un total de 1,595 familias beneficiadas.
PROMEBA implementa una estrategia consistente en dos paquetes de intervencion:

1- Urbanizacién (obras de infraestructura fisica): financia inversiones en obras de infraestructuras
fisicas como: nuevas viviendas, redes de agua y saneamiento, drenaje, pavimentacién vial,
alumbrado, obras de contencién de inundaciones o deslizamientos y facilidades para
recoleccidn de basura y equipamiento urbano como centros comunitarios, guarderias, parques
recreativos, arborizacién, canchas deportivas y regularizacion de la tenencia de la tierra.

2- Desarrollo Social: Implantaciéon de programas sociales y de capacitacién laboral existentes en
el pais (actividades de capacitacidn, fortalecimiento comunitario y educacion sanitaria y

ambiental).

8.
idem
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Mediante la implementacidn de esta estrategia integral para atender las condiciones deficitarias
de los barrios marginales semi-urbanos, el Gobierno Nacional permite a los pobladores participar
en las soluciones a las necesidades planteadas por la formacién de asentamientos informales

establecidos sobre terrenos ocupados de manera ilegal.
2. Programa de subsidios a la tasa de interés: Préstamos hipotecarios preferenciales

Contextualizado el esquema de subsidios a la poblacién mas pobre, dentro del dmbito estatal
panamefo, corresponde ahora entrar en el andlisis del objeto del presente estudio
correspondiente al régimen de intereses preferenciales para préstamos hipotecarios como se

denomind el modelo de subsidios de vivienda.

Este esquema de subsidio implementado en la Republica de Panam3, fue concebido e incorporado
al pais mediante la expedicién de la Ley 3 de 1985 (modificada por las leyes 11 de 1990, 5 de 1994,
28 de 1995, 30 de 1999, 50 de 1999, 65 de 2003, y 29 de 2008), como un régimen temporal que ha
sido prorrogado en el tiempo® y, como respuesta al fracaso sufrido en los 70’s del Estado como
promotor de politicas de desarrollo habitacional. Fue asi como se cred este mecanismo que con el
apoyo del sector privado busca llenar ese vacio, resultando ser un modelo ingenioso, que ha

resultado altamente eficaz.

En el modelo, el Gobierno reconoce un crédito fiscal a favor de las entidades bancarias que
coloquen préstamos hipotecarios residenciales a tasas inferiores a una tasa denominada tasa de
referencia, que es establecida por la Superintendencia de Bancos. El diferencial entre la tasa a la
que se otorga el crédito y la tasa preferencial constituye un subsidio al deudor del crédito durante
un periodo pre establecido de 10 afios. En algunos casos, incluso el costo financiero del crédito
para el deudor puede ser igual a cero. En todo caso, hay una reduccidn con relacidn a lo que seria

una tasa ordinaria, dependiendo del segmento de vivienda al que se pretenda acceder.

Por su parte, el crédito fiscal que obtienen los bancos acreedores resulta ser equivalente al monto

del diferencial entre la tasa de referencia mencionada y aquella que efectivamente cobren a sus

° El plazo inicial de 5 afios fue prorrogado por cuatro afios, a partir del 21 de mayo de 1990, por la Ley 11 de 1990, articulo 1°.

Ese mismo término se prorrogo por cinco (5) afios mas, a partir del 21 de mayo de 1994, mediante la Ley 5 de 1994.

Posteriormente, mediante Ley 30 de 1999, se volvid a prorrogar la vigencia del esquema de subsidios por 5 afios mas, a partir del 21 de
mayo de 1999.Igual prorroga se dio con la Ley 65 de 2003, por 5 afios mas, a partir del 21 de mayo de 2004 y finalmente, se dio la
ultima ampliacién de vigencia mediante la ley 9 de 2008, conforme la cual el régimen de intereses preferenciales se aplicard hasta el 21
de mayo del 2014.
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deudores hasta un maximo, segun el segmento que establece la ley. Resalta el hecho de que dicho
crédito es deducible del impuesto a la renta a cancelar por parte de las instituciones financieras en
el correspondiente periodo determinado como gravable (tres meses) o en afios posteriores (no

mas de 3) y, en todo caso, es libremente transferible.

Para una mejor ilustracidn, a continuacidon se presentara desde el ambito regulatorio, tanto
general como tributario, la forma en la que ha operado el mencionado modelo de subsidio, en el

referente Panamefio.
a) Marco regulatorio general

La ley 32. de 1985, como ya se indicé, introdujo en Panama el régimen de intereses preferenciales
en préstamos hipotecarios para la compra de vivienda nueva, por un término inicialmente de 5

anos.

Esta normativa contiene una serie de disposiciones que se han mantenido a lo largo de los afios y
algunas otras que se han ido modificando o ajustando. En lo que sigue se recoge el esquema
original, haciendo referencia en los casos que se considere relevante, dichas modificaciones o

ajustes.
e Destinatarios del régimen desde el sector privado:

Los Bancos, la Caja de Ahorros, el Banco Nacional de Panam3, el Banco Hipotecario Nacional, otras
entidades financieras, incluyendo las asociaciones de ahorro y préstamo, o cualquiera otra
persona juridica que previamente se registre en el Ministerio de Hacienda y Tesoro y, cuyo giro

comercial sea el de otorgar préstamos hipotecarios o dedicarse a la construccién.

e Condiciones para el otorgamiento de los préstamos hipotecarios preferenciales:

- Destinacion de la vivienda: que se constituya en la residencia principal del deudor del
crédito, como lo sefiala la misma ley, es decir que se trate de su habitacion es de
caracter permanente y habitual™.

- Destinacion del crédito: de manera exclusiva el financiamiento del precio de compra o

de la construccion de la residencia principal, en la Republica de Panama.

%) ey 29 de 2008, incorpord a la legislacién el mencionado concepto, a través del articulo 3A.
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- Tipo de vivienda: nueva. La ley seiiala que se reputa como tal, la primera venta desde
la construccién de la misma, sin que haya sido previamente habitada.

- Garantia del préstamo: debe estar amparado con garantia hipotecaria constituida
sobre el inmueble que se financia.

- Monto del préstamo: no puede exceder la suma de B/.50,000.00", cifra que se ajusta
anualmente por el Ministerio de Hacienda y Tesoro, a fin de actualizarla en funcion de
las realidades existentes en la industria de la construccion®.

- Plazo del préstamo: para el pago del préstamo debe haberse pactado una tabla de
amortizacion basada en un plazo no menor de 15 afos.

- Tiempo del subsidio: se otorga por un plazo de 10 afios en forma de crédito fiscal a
favor de la entidad acreedora.

- Beneficiario: no podra otorgarse a una persona que se encuentre siendo beneficiario
de este régimen®.

- Sustitucién del deudor: puede hacerse por acto entre vivos, por causa de muerte o por
remate judicial del inmueble dado en garantia, siempre que el sustituto utilice la
vivienda como residencia principal.

- Operatividad: cada contrato de préstamo hipotecario preferencial deberd ser

registrado ante el Ministerio de Hacienda y Tesoro.

e Tasa de referencia

Corresponde a la tasa calculada por la Superintendencia Financiera (en ese entonces, la Comisién
Bancaria Nacional). Esta tasa equivale al promedio, redondeado al cuarto (1/4) del punto
porcentual mas cercano, de los intereses cobrados en el mes inmediatamente anterior a la fecha
de publicacién de la nueva Tasa de Referencia de la Caja de Ahorros y de los cinco bancos privados
gue tengan las mayores carteras de préstamos hipotecarios residenciales. Para tal efecto, se indica
que se tendran en cuenta los intereses cobrados sobre los préstamos hipotecarios residenciales de

primera hipoteca, que no gocen de tasas preferenciales y que se hayan otorgado bajo un sistema

" Mediante la ley 11 de 1990, ese valor maximo se definié en la suma de B/.65.000

2 Este requisito fue modificado por el articulo 2 de la Ley 30 de 1999, para sefialar unicamente que el precio de compra o construccién
de vivienda no podria exceder de los B/. 25.000, limitando el beneficio a este tipo de viviendas. Sin embargo, rapidamente esta
disposicion fue modificada por la Ley 50 de 1999, para incorporar como criterio determinante que “Que el precio de compra o de la
construccion de la vivienda no exceda la suma de sesenta y dos mil quinientos balboas (B/.62,500.00)”. Y finalmente, mediante Ley 29
de 2008, dicha suma quedé establecida en B/.80.000

2 Incorporado con la Ley 29 de 2008, articulo 5.
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de amortizacién a minimo 15 afios de plazo. Esta tasa debia publicarse trimestralmente o

mensualmente a juicio del Director Ejecutivo de la Comision.

e Tramo preferencial

Se denomina asi a la diferencia entre la tasa de referencia y la tasa inferior a la misma, que

discrecional y efectivamente cobre el acreedor sobre cada uno de los Préstamos Hipotecarios
. , . 14 .

Preferenciales. No obstante, los tramos estan determinados en la ley ™ con el fin de tener un tope

en cada uno de ellos asi:

Cuadro 2. Subsidio maximo en puntos de tasa de interés (frente a tasa de referencia) por rangos

de crédito (en bolivares)

Subsidio Ley 3 de Ley 11 de Ley 28 de Ley 50 de Ley 65 de Ley 29 de
maximo 1985: monto | 1990: valor |1995: vivienda| 1999: vivienda [2003: vivienda| 2008*:valor
frente a tasa | del préstamo |del precio de| cuyo precio [cuyo precio de [cuyo precio de| registrado al
de referencia compra o de compra o |compra o valor[ comprao momento del
construccion | valor de la de la valor de la | financiamient

construccion [ construcciéon | construccion ol
5% 0- 20,000 0- 25,000 0- 25,000 0- 25,000 16.001 - 25.000
6.50% 0-16.000
Total 0 —30.000
4% 20,001- 50.000 | 25,001- 62.500 | 25.001-40.000 | 25.001- 62,500 | 25.001— 62.500 | 30.001 - 65.000
2% 40.001 - 62.500 65.001 — 80.000

[1]Esta leyincluye, por primera vez la definicidn de precio de compra yde construccidn, en el siguiente sentido: Precio de
compra. Valora pagarporel adquirente de la propiedad, que incluye terreno y mejoras. No se podran financiar bajo el
régimen de interés preferencial las compras de terrenos sin la existencia de mejoras. Precio de construccién. Valor que
paga el propietario de un inmueble con la finalidad de financiarla construccion de su residencia principal. [2] Modifica
el criterio de valor de compra o de construccién por el de valor registrado, el cual es definido como el valor

Respetando los limites arriba relacionados, éstos podian ser modificados por la Comision®™

dependiendo de las condiciones del mercado de dinero, y las necesidades del sector vivienda, pero

! Es importante resaltar que la Ley 11 de 1990 modifica el concepto de monto del crédito, que se habia usado durante 5 afios, para
hacer referencia a préstamos para vivienda cuyo precio de compra o valor de la construccién sea mayor de VEINTICINCO MIL
BALBOAS(B/.25,000.00) y no exceda de SESENTA Y DOS MIL QUINIENTOSBALBOAS (B/.62,500.00)

> Resolucién N2 26 de 29 de junio de 1995, dictada por la Comisién Bancaria Nacional en donde se fijan los niveles maximos de tramo
preferencial en los préstamos hipotecarios. Gaceta Oficial N2 22.822 de 10 de julio de 1995.
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manteniendo siempre la diferencia de un'® punto porcentual para las unidades financiadas con

créditos de hasta B/.20.000.

Mediante Ley 28 de 1995, por la cual se adoptan medidas para la universalizacién de los incentivos
tributarios, se exceptud de la mencionada disposicidn los casos de construcciones cuyo permiso de
ocupacion se obtuviera dentro de un plazo que no exceda del término de dos (2) afios, contados a
partir de la fecha de promulgacién de esa ley, sefialandose que se regirian por el régimen anterior

a esta modificacion.

Posteriormente, mediante Ley 30 de 1999 y entendiendo una posible decisién de desmonte del
mecanismo, se realiza una modificacién importante en el sentido de sefalar que los tramos
preferenciales para viviendas que no excedan de B/.25.000 serian de 5% para los primeros dos
afios, 4% para los siguientes dos afios y 3% para el Ultimo afo, durante el periodo comprendido
entre el 21 de mayo de 1999 y la misma fecha del afio 2004. No obstante, esta disposicidn estuvo
poco tiempo en vigor, del 21 de mayo al 30 de octubre de 1999, siendo modificada segun se indica
en el cuadro anterior, y retomando como limite maximo de valor de vivienda o construccién la

suma de B/.62.500

Finalmente, la Ley 29 de 2008 manteniendo el criterio de limite maximo modificé ese monto en la
suma de B/.80.000, hoy vigente, y consagré como medida que para las viviendas cuyo valor de
registro al momento del financiamiento fuera menor a B/.30.000 el tramo preferencial serd
equivalente al valor de la tasa de referencia establecida durante la vigencia del beneficio
hipotecario (10 afios). Es decir, el Gobierno reconoce como crédito fiscal a favor de las entidades
financiadoras el cien por ciento de los intereses correspondientes al crédito, lo que a su vez
implica para el deudor que la tasa aplicable a dichos créditos sera del 0% por el periodo del

beneficio.

Paralelamente, se expidié la Ley de Descuento Directo’® como otro elemento impulsador del
crédito hipotecario residencial, mediante el cual se autoriza legalmente el descuento del valor de

la cuota del crédito a favor del acreedor del crédito, a través de una libranza, por el valor

' La diferencia porcentual fue modificada a 2% con la ley 28 de 1995, excepto el tramo preferencial para viviendas cuyo precio de
compra o valor de la construccién sea menor de veinticinco mil balboas (B/.25,000.00).

7 Mediante esta misma norma, se incorporé una regulacién transitoria para sefialar que los créditos que se encontraran en los rangos
entre B/25.000 y 62.500, que lograran perfeccionarse hasta el 31 de diciembre de 2000 podrian regirse por los beneficios de la Ley 28
de 1995, segln estan en la tabla precedente. Sin embargo, esta disposicion fue rdpidamente derogada por la Ley 50 de 1999.

8 Ley 97 de 1973, modificada por la Ley 55 de 1976.
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equivalente a la cuota mensual de amortizacién a la deuda, incluyendo intereses, seguros y otros

gastos.

La obligacidn de descuento que se incorpora en los contratos de venta de vivienda es obligatoria
para el deudor y para su empleador, siendo transferible cuando se presenta cambio de empleador,
sin que medie nueva autorizacion, pues se trata de garantizar el pago oportuno de la obligacién
adquirida. Dichos descuentos tienen preferencia absoluta a la recepcién de la orden, excepto

sobre los que se efectlen por razones de alimentos, impositivos o de seguridad social.

b) Marco regulatorio fiscal

Contempla la misma Ley 32. de 1985, las reglas para la utilizacidn del crédito fiscal derivado de la

aplicacion del régimen de intereses preferenciales, a saber:

i El crédito fiscal es aplicable a los destinatarios del mecanismo antes
sefialados.

ii. Es igual a la diferencia entre los ingresos que la institucién acreedora
hubiese recibido en caso de haber cobrado la tasa de referencia del
mercado vigente durante el afio gravable correspondiente y los ingresos
efectivamente recibidos por concepto de intereses en relacidon con cada
uno de tales préstamos hipotecarios preferenciales.

iii. Sélo es viable la acreditaciéon por el valor mencionado, si esa diferencia no
resulta ser mayor al tramo preferencial vigente a la fecha de otorgamiento
del préstamo, segln reglamentacion del Ministerio de Economia vy
Finanzas (Direccién General de Ingresos).

iv. El valor del crédito total se determina al cierre de cada afio fiscal y debe
constar en un anexo a la declaracién de renta®.

V. Se aplica a los primeros 10 afios de vida del préstamo?, al pago de sus

impuestos nacionales®.

' Esta disposicion fue modificada mediante Ley 29 de 2008, para sefialar que “Los créditos fiscales de que trata esta Ley podran ser
solicitados trimestralmente de conformidad con las disposiciones que para este efecto establezca la Direccién General de Ingresos del
Ministerio de Economia y Finanzas”.
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e Periodos de utilizacion del crédito fiscal

Sefiala la mencionada disposicién que si en cualquier afio fiscal el acreedor no pudiere
efectivamente utilizar todos los créditos fiscales por concepto de intereses preferenciales el
crédito excedente puede utilizarlo durante los tres afos siguientes, a su conveniencia, o
transferirlo, en todo o en parte, a cualquier otro contribuyente mediante contrato escrito

previo el cumplimiento de las formalidades que determine el Ministerio de Hacienda y Tesoro.

La ley 29 de 2008, sefiala que una vez transcurrido el plazo indicado, el derecho al uso de este

crédito fiscal prescribe.
e forma de registro

En anexo a la declaracién de renta debera sefalarse el monto del crédito fiscal total que les
corresponda en el ejercicio anual correspondiente, asi como el importe de los créditos fiscales
excedentes no utilizados en los afios anteriores acumulados y el de los transferidos durante
ese mismo afio a cualquier otro contribuyente. El mencionado anexo debera ir acompafiado

de copia delos contratos de transferencia o cesién respectivos.

Se considera renta exenta, los ingresos y las utilidades que obtengan el cedente o el cesionario

por razén de la cesion, transferencia o utilizacién del crédito fiscal asi transferido.

Sefiala la norma que a fin de no distorsionar la progresividad de la tarifa del impuesto sobre la
renta®?, para utilizar en un afio fiscal dado, los montos de los créditos fiscales derivados de los
"Préstamos Hipotecarios Preferenciales", segln lo establecido en esta Ley, el acreedor o sea la
institucidn financiera debera incluir como ingreso gravable de ese mismo afio, en adicidn a los
intereses y demas comisiones financieras efectivamente percibidos o devengados, el monto

del tramo preferencial cuya cuantia luego impute crédito fiscal.

% |a Ley 11 de 1990, aclara que el plazo méximo de diez (10)afios se cuenta de acuerdo al préstamo original, y no podran ser

prorrogados por refinanciamientos o segundas hipotecas.

! |aley 11 de 1990, se refiere directamente a un “un crédito fiscal aplicable al pago de su impuesto sobre la renta”

*2 Esta referencia fue suprimida en la Ley 29 de 2008 habiendo quedado el texto como sigue: “Las entidades de que trata el articulo 1
de la presente Ley deberdn incluir como ingreso gravable de ese mismo afio, en adicién a los intereses y demas comisiones financieras
efectivamente percibidos o devengados, el monto del Tramo Preferencial cuya cuantia luego impute como crédito fiscal”.

21



Como Anexos al presente estudio se incluyen los diferentes formatos disefiados por el
Ministerio de Economia y Finanzas que le permiten hacer seguimiento a los registros de

créditos beneficiarios del programa y cruzar el subsidio otorgado a cada uno de ellos.

e Sanciones derivadas de defraudacion

El cédigo fiscal de Panama establece, a partir de la reforma contenida en la Ley 29 de 2008, un
régimen sancionatorio de defraudacion fiscal para el contribuyente que se halle en alguno de

los casos siguientes, previa comprobacién de los mismos:

i) El que realice actos o convenciones o utilice formas manifiestamente
impropias, o simule un acto juridico que implique para si o para otro el
beneficio establecido en la Ley 3 de 1985.

i) El que omita registros o registre falsamente sus operaciones contables
referentes al régimen establecido en la Ley 3 de 1985 vy los utilice en sus
declaraciones ante las autoridades fiscales, con el fin de obtener o
aumentar dicho régimen.

iiii) El que participe como cémplice o encubridor para ayudar a efectuar

algunas de las acciones u omisiones, tipificadas en los numerales 11y 12.

Dispone esa norma que la mencionada defraudacién se sancionara con multa no menor de
cinco veces ni mayor de diez veces la suma defraudada o con pena de prision de dos a cinco

anos.

¢) Resultados

En Panama, el déficit habitacional (cuantitativo) estimado es 13% del total de hogares para 2008.
Asi mismo, se observa una reduccion del déficit cuantitativo y cualitativo en los ultimos 10 afios.
En efecto, entre 1997 y 2008, el déficit cuantitativo disminuyé en 31.3 puntos porcentuales, el

cualitativo en 8.7 puntos porcentuales y el total, en 17.5 puntos porcentuales.
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Cuadro 3. . Déficit habitacional en Panama 1998-2008

o 40.3
40 | 2008 (%)
30 | ™ Cambio 1997-2008 (pp)  27.3
20 13
|
O T T 1
_10 4
-8.7
220
-17.5

-30 4
40 - -31.3

Déficit cuantitativo Déficit cualitativo Déficit total

Fuente:Pecha(2010)

Las cifras indican que el déficit habitacional en los quintiles de ingreso mas bajo es mas elevado
gue en los quintiles mas altos. Asi mismo, el déficit habitacional es mas elevado en el grupo de la
poblacién en extrema pobreza. Ahora bien, si bien entre 1997 y 2008, los quintiles de ingreso |, Il y
Il fueron aquellos que presentaron una mayor reduccion del déficit habitacional (total,
cuantitativo y cualitativo), al hacer el analisis mirando la poblacién en relacién con la linea de
pobreza, se observa que la mayor reduccion del déficit habitacional se dio en los hogares no

pobres y en el area urbana.

Cuadro 4. Déficit habitacional 1997-2008 por grupos de poblacién

2008 Cambio 1997-2008

Nacional 13.0 31.3
Quintil | 22.2 -38.1
Quintil Il 16.3 -37.9
Quintil I 12.3 -31.7
Quintil IV 9.2 -3.9

Quintil V 5.0 0.6

Urbano 9.2 -36.5
Rural 20.7 -17.3
Extrema Pobreza 45.6 -10.1
Pobre 19.8 -11.9
No Pobre 8.2 -36.1

Fuente: Pecha (2010)
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Panama se destaca como el pais, en América Latina, donde la tasa de propiedad de las viviendas
es mas elevada (79% de los hogares en 2007). Para todos los paises de la muestra, la tasa de
propiedad de la vivienda es mayor al 65%. Colombia es un caso diferente, pues este porcentaje

solo alcanza el 50.3% y la tasa de arrendamiento supera el 25%.

Cuadro 5. Tipo de tenencia de la vivienda

(% de viviendas de acuerdo con su forma de tenencia)

Alcance Afo Propietario Inquilino Otras form.as de
tenencia
Panama Nacional 2007 79.1 11.8 9.1
Guatemala Nacional 2004 77.7 11.0 11.4
Brasil Nacional 2007 73.8 16.6 9.6
Costa Rica Nacional 2007 71.7 17.6 10.7
Argentina Urbana 2006 70.9 16.8 12.3
México Nacional 2006 69.4 14.3 16.4
Chile Nacional 2006 69.2 15.9 14.9
El Salvador Nacional 2006 67.3 13.0 19.7
Republica Dominicana Nacional 2006 65.0 26.9 8.1
Colombia Nacional 2007 50.3 31.2 18.5

Fuente: Cepal

De otro lado, la cartera hipotecaria en Panama ha mostrado una tendencia creciente, como
porcentaje de la cartera total y como porcentaje del PIB. Se observa, sin embargo una
desaceleracion desde 2006 que se recupera sélo parcialmente en 2008 pero vuelve a mostrar una
recaida. Esta Ultima parece consistente con los efectos de la crisis financiera internacional sobre el
crecimiento de Panama. No obstante, no resulta totalmente explicable la desaceleracion entre
2006 y 2008, periodo en que la economia panamefia crecidé a tasas muy favorables. En efecto
entre 2003 y 2008, la tasa de crecimiento en Panama promedio fue de 9.2% y es sélo en 2009 que
se evidencia la desaceleraciéon econdmica como consecuencia de la crisis. A su vez, la construccion
siguié mostrando un dinamismo importante, aunque ello podria ser el resultado de la ejecucién de

proyectos que tenian financiacidn en vigencias anteriores.

Para diciembre de 2009, la cartera hipotecaria ascendié a B$6.600 millones, 28% de la cartera total
y 24.3% del PIB (Grafico 6). De acuerdo con un reporte de Equlibrium (2009), para el afio 2008,
88% de la cartera hipotecaria corresponde a créditos residenciales y el resto a créditos

comerciales.
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Grafico 6. Cartera hipotecaria como porcentaje de la cartera total y del PIB
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Fuente: Superintendencia de Bancos de Panama

Las cifras indican que hoy en dia, en Panama la deuda hipotecaria sobre PIB es cercana a 25%
mientras que en Colombia ese porcentaje es apenas del 4%. En comparaciéon con Colombia, esta
cifra muestra una diferencia sustancial. Debe tenerse en cuenta ademas que en Panama, con una
poblacién de 3.3 millones, hay vigentes 154 mil créditos hipotecarios, en tanto que en nuestro
pais, con una poblacién de 46 millones estan vigentes 750 mil créditos hipotecarios, es decir la
relacidon es 46 créditos por mil habitantes en Panama contra 17 créditos por mil habitantes en

Colombia.

Ahora bien, cerca del 40% del crédito hipotecario residencial corresponde a crédito otorgado a
través del Programa de Interés Preferencial (Grafico 7). Sin embargo, esta participacién ha venido
decreciendo, lo que sugiere que el mayor crecimiento de la cartera hipotecaria se esta dando
justamente en el segmento no otorgado a través del Programa, es decir en segmentos de mayores

ingresos.
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Grafico 7. Evolucion cartera de créditos otorgada bajo el mecanismo de intereses

preferenciales
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

Uno de los aspectos que podrian estar detrds de la desaceleracién del crédito hipotecario en
general, y del otorgado a través del programa de intereses preferenciales en particular, desde
2006-2007, es que el nivel de endeudamiento de los hogares ha venido aumentando y tanto éstos
como el sector financiero podrian estar produciendo una desaceleracidn, tanto desde el punto de
la demanda como de la oferta de recursos financieros. Otra posibilidad es que, dado el éxito del
programa en afios anteriores, éste ya ha satisfecho las necesidades de una parte importante de la

poblacién y que en el margen las posibilidades de crecimiento son menores.

Asi mismo, se ha evidenciado un deterioro de la calidad de la cartera, especialmente de la
hipotecaria y de otros segmentos de crédito orientados a financiar el consumo de los hogares
(consumo personal y automotriz) lo cual puede leerse como una evidencia adicional de la primera
hipétesis esbozada en el parrafo anterior (Cuadro 6). Un sobreendeudamiento de los hogares y
una elevada exposicidn del sector financiero al crédito de hogares conlleva el riesgo de que frente
a una marcada desaceleracion econdmica o un aumento de las tasas de interés, se deteriore la

capacidad de pago de los hogares y la solidez del sistema financiero.
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Cuadro 6. Tasa de morosidad por sector de crédito

Sector Crediticio Dic.06 Dic.07 Dic.08 2009*
Comercio 4.2% 2.7% 2.7% 2,4% (a Sep.09)
Consumo Personal 2.9% 4.1% 5.9% 5,5% (a Sep.09)
Construccion 2.1% 2.7% 3.0% 3,6% (a Sep.09)
Hipotecario 5.1% 5.4% 6.5% 6,0% (a Jun.09)
Automotriz 4.0% 4.6% 6.1% 6,9% (a Dic.09)

Tomado de Equilibrium (2009)

Asi mismo, es importante tener presente que, aunque aislados, se han presentado irregularidades
gue han dejado lecciones. Una de ellas es que se han concedido intereses preferenciales para
financiar viviendas por valores superiores a los legales, asociados probablemente a acuerdos

implicitos de la entidad financiera y del promotor de la vivienda®.

La evaluacién de Pecha (2010) sobre la politica de vivienda de Panama muestra que el problema
de acceso a la vivienda ha disminuido y parte de esa mejora ha tenido que ver con las bajas tasas
de interés. El trabajo establece que la reduccidn del problema de acceso ha disminuido gracias a
que Panamda ha logrado un entorno que posibilita la soluciéon de vivienda para los hogares.
Especificamente hay dos factores que estan detras de este avance: i) e incremento en el ingreso
real de los hogares vy ii) la reduccién de tasas de interés. Aunque en un porcentaje importante los
hogares dependen del ahorro para comprar una vivienda, el acceso al crédito ha mejorado,
especialmente para los menos pobres. Es decir, los mas pobres y los informales siguen teniendo
problemas para tener acceso al crédito. Adicionalmente, dados los requisitos del programa en
términos de ingreso para ser beneficiario, la adquisicion de una vivienda puede imponer una carga
financiera elevada sobre el hogar, afectando las condiciones de bienestar de las familias mientras
estan amortizando el crédito. Es decir, los efectos favorables de la politica no ha logrado alcanzar a
los mas pobres y los informales. En este sentido, recomiendan seguir con los avances en materia
de desarrollo del mercado hipotecario y si un incremento del “voucher” (monto del subsidio).

Otras falencias del programa es el elevado nimero de hogares que reciben el subsidio cuando no

2 Ensayo Gustavo E.P., 2009. INTERESES PREFERENCIALES PARA VIVIENDA. ...“Los Bancos mencionan como truco publicitario el interés
preferencial como si ellos hicieran el esfuerzo de bajar las tasas, cuando es el Estado que desembolsa el subsidio para esto. Recuerdo
como las promotoras, al aprobarse la dltima ley, aprovecharon para aumentar el precio de venta a las viviendas hasta acercarse a lo
que la ley les ampara, los B/.80,000.00; en fin, parece ser una excusa para aumentar ain mas los precios y por ende las ganancias
recibidas, los materiales de construccién y demds recursos han aumentado a la vista de todos pero este afio 2009 se ha podido apreciar
una baja en el acero, petréleo y se ha logrado bajar los aranceles del cemento, cuestion que deberia incentivar a minimizar los costos
de vivienda, todo esto unido a la crisis mundial que merma el poder adquisitivo de los inmigrantes” ...
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deberian accederlo, la baja tasa de cobertura, especialmente en los mas vulnerables y la reducida

transparencia y visibilidad del programa.

Il. Contextualizacion e Impacto del sector de la construccion en la economia

colombiana

La construccién, de manera generalizada se ve en muchos paises como un sector lider de la
actividad econdmica. La construccidon provee y mantiene las edificaciones y la infraestructura
sobre la cual muchos sectores desarrollan su actividad; en segundo lugar, el sector es un
mecanismo de generacién de empleo, tanto calificado como semi-calificado y no calificado; y por
ultimo, su desarrollo jalona otros sectores de la economia por sus importantes encadenamientos

hacia adelante y hacia atras.

Dada esta importancia como sector lider, una amplia literatura se ha enfocado en analizar el tema
especifico de la interrelacién de la construccién con los demds sectores de la economia tanto para
paises desarrollados como para paises en desarrollo. En este analisis se ha utilizado de manera
importante la metodologia de multiplicadores de Leontieff basados en la informaciéon de la matriz
insumo-producto (I-O, siglas en inglés) o la matriz de contabilidad social (SAM, siglas en inglés)
(Bon y Pietroforte, 1990; Ramezdeen et al., 2007, Su et al., 2003, Bielsa y Duarte, 2010, Ilhan y
Yaman, 2002). El analisis con base en las matrices I-O y SAM es ampliamente utilizado para
describir el comportamiento sectorial y su interdependencia con el resto de la economia. En este
trabajo utilizamos algunos elementos de esta metodologia para el caso del sector de la
construccion en Colombia. Si bien existe una amplia literatura sobre la evolucién y la importancia
de la construccién en la economia, la revision adelantada en este trabajo permitié concluir que
ésta es la primera aproximacidn que se realiza con el anélisis I-O/SAM. Para ello, se utiliza la SAM
construida para 2007 (ultima disponible) y se realizan ejercicios para chequear la robustez de los

resultados con la matriz de 2003 y 2005.

Con base en dicho andlisis se busca dimensionar los encadenamientos hacia atras y hacia delante
de la construccién, asi como los multiplicadores que para los objetivos de este trabajo resultaban,
en opinidn nuestra, mas relevantes (el multiplicador del producto y del empleo). Frente a la matriz
I-O, se escogio realizar el andlisis con base en la SAM, bdsicamente porque permite un analisis mas

amplio y completo de los impactos de la construccidn en la economia. Esta matriz incorpora de
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manera sistematica y resumida la totalidad delas transacciones econémicas realizadas por todos
los agentes econdmicos en un espacio econémico concreto, no solamente las relaciones entre los
sectores productivos, de manera que permite entender las interrelaciones entre la estructura

productiva, la distribucidn del ingreso y los patrones de consumo en una economia.

El presente capitulo se organiza de la siguiente manera. En una primera parte se presentan
algunos indicadores que muestran la importancia del sector de la construcciéon en la economia.
Luego se describe brevemente la metodologia utilizada y en un tercer aparte se presentan los

resultados.

A. Importancia del sector de la construcciéon en la economia: analisis con base en cifras

agregadas

En el tiempo, la construccién en Colombia ha mostrado una tendencia creciente en su tamafio
dentro de la economia. Su peso en el PIB total ha aumentado de cerca de un 4% a comienzos de
los afios 90 a un algo mds de 7% en los ultimos afos (Grafico 8). Sin embargo, se observan
fluctuaciones importantes alrededor de esta tendencia, caracterizada por periodos de fuerte

aceleracién y fuerte desaceleracion, como el presentado a finales de los afios 90.

Grafico 8. Evolucion del tamaiio del sector de la construccion en la economia

(PIB construccion / PIB total en %)
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El tamafio actual no dista del tamafio del sector en otros paises. Por ejemplo, para los paises
desarrollados, en 2007, la construcciéon representaba en promedio el 7% del empleo total
generado en la economia. La participacion del sector en el PIB total era en promedio cercana al
6.5% en estos paises. En Estados Unidos, la Unién Europea y Japon, la construccién ocupaba a

cerca de 40 millones de personas (OECD (2008)).

En el escenario de los paises en desarrollo y especificamente en el conjunto de paises
latinoamericanos, siguiendo informacidn de la CEPAL que se resume en el grafico 1, la
participacién de la construccién en el PIB, tomada como el promedio anual durante el periodo
2004-2008, no es nada despreciable. El pais de la zona con una mayor participacién es Ecuador
(8.9%) y el de menor participacion es Bolivia (2.3%). Colombia ocupa el quinto lugar, detras de

Venezuela (6.8%), México (6.8%) y Chile (6.6%) (Grafico 9).

Grafico 9. PIB construccién/PIB total, promedio 2004-2008
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El Grafico 1 muestra cémo ha cambiado el tamafio del sector de la construccidn en la economia en
el periodo 1990-2008. Ecuador aparece como el pais en donde mas se ha incrementado la
importancia del sector en la economia, con una ganancia en participacidon dentro del PIB total de
7.5pp. Colombia ocupa el cuarto lugar (2.6pp), detrds de Panama (5.5pp) y Peru (2.7pp), v
adelante de México (2.4pp), Venezuela (1.7pp), Argentina (1.4pp), Costa Rica (1.1pp), Chile
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(1.3pp), Uruguay (1.3pp) Republica Dominicana (0.6pp), Honduras (0.5pp), El Salvador (0.5pp),
Brasil (0.3pp), Paraguay (0.3pp) y Nicaragua (0.3pp). Una razén que podria explicar el bajo
crecimiento relativo de la construcciéon en el periodo mencionado puede radicar en la fuerte
desaceleracion que presentd el sector durante la crisis financiera de finales de los afios 90,

asociada directamente al crédito hipotecario.

Grafico 10. Variacion absoluta de la participacion en puntos porcentuales del PIB, 1990-2008

*Variacion 1990-2008. Fuente: Cepal

La participacion del empleo generado en la construccion en el empleo total generado en la
economia también evidencia una tendencia creciente en el tiempo, acercandose a un peso de 6%

en los ultimos afios, para el caso urbano (Grafico 11).
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Grafico 11. Participacion del empleo en la construccion sobre el empleo total

6.5% -
6.0% -
5.5% -
5.0% 1\

4.5% -

= Macional

——Urbano
—— Lineal {Nacional)
—LinealtUrbanc}

U VR S S S o FPEEI S ® o
R do@()c&@ S q" \Q \Q 0‘@ @“\Q & '?»‘} @Q ‘Qesf“"'\\gf"’ @" @ & %}Qs\
¥ e & & &g o
?6\5}0 WO 0 5‘)‘\ N 6& & ‘? & 00 W & ¥ PO

Fuente: Dane y célculos Fedesarrollo

Comparativamente con otros paises esta participacion resulta algo baja. De acuerdo con cifras de
la CEPAL, el pais donde dicha proporcién ha sido mayor es Chile (9.8%). Colombia se ubica
penultimo en la lista (5.6%), detrds de Panama (9.7%), Bolivia (9.6%), Venezuela (8.9%), Argentina
(8.4%), México (8.1%), Honduras (7.8%), Brasil (7.7%), Guatemala (7.4%), Paraguay (7.3%), Ecuador
(7.1%), Uruguay (7%), Republica Dominicana (6.9%), Costa Rica (6.6%), El Salvador (6.3%) vy

Nicaragua (6.1%). Peru cierra la lista con la cifra mas baja (5.3%).
B. Metodologia de multiplicadores y encadenamientos
1. Elementos principales de la metodologia utilizada

El analisis insumo-producto ha sido utilizado frecuentemente como un componente importante
del disefio y evaluacidon de impacto de programas publicos. La caracteristica mas interesante de
esta metodologia es que permite evaluar el efecto total en la economia de un choque en la
demanda final de un determinado sector, como consecuencia de la politica, teniendo en cuenta las
sucesivas rondas de gasto que ocurren en la economia a consecuencia de dicho choque. En el
contexto de este estudio, en el que se evalla la aplicacion de un subsidio de tasa de interés a los
hogares para la compra de vivienda, mirar el impacto que tiene la construccién en la economia y
su interrelacion con los demas sectores, es especialmente relevante.
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A partir de las tablas insumo-producto se puede medir el impacto, directo e indirecto, que un
cambio en la demanda final de un determinado sector, en este caso la construccién, produce
sobre todos los sectores de la economia. Para tal efecto, se mide el impacto directo, entendido
como el efecto inicial en todos los sectores que son proveedores directos del sector de la
construccion frente a un cambio en la demanda final en este ultimo. El impacto indirecto, por
medio del cual se mide los ajustes en los niveles de produccidn de todos los sectores proveedores
indirectos de insumos, para lograr un aumento en la produccién del sector al que le brindan dichos
insumos, en este caso el de la construccién. Por su parte, la SAM permite un analisis mas amplio,
pues ademas de permitir medir los efectos directos e indirectos, posibilita hacer un calculo del
efecto inducido, el cual tiene en cuenta las necesidades de produccién adicionales derivadas del
efecto que el choque inicial (a la demanda en el sector de la construccidn) tiene sobre los ingresos

y consumo de los hogares®, al endogenizar en el ejercicio el sector de las familias (llustracion 1).

* La SAM incorpora todas las transacciones econdmicas (flujos de bienes, servicios y rentas) realizadas por todos los agentes
econdmicos en un espacio econdmico concreto (pais o regidn) durante un periodo de tiempo determinado (generalmente un afio). La
escogencia de la SAM en este ejercicio involucra informacién mas amplia que la contenida en las tablas o matrices insumo-producto, las
cuales incorporan solamente las operaciones vinculadas a la produccién. La SAM incluye todas las instituciones del circuito econédmico
(hogares, empresas, gobierno, resto del mundo), por lo que permite entender como las rentas que se generan en la produccion se
distribuyen entre los diferentes grupos de agentes y como estos a su vez destinan estas rentas al consumo de bienes y servicios. Esto
para decir que el analisis insumo-producto es entonces un subconjunto del andlisis que obtiene del realizado con la matriz de
contabilidad social.
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llustracion 1. Esquematizacion de los efectos directos, indirectos e inducidos de la construccién

en la economia

Dirgcto Indirecto

: . o Proveedores indirectos
Construccion Primeraronda:

Proveedores directos

Inducido

Hacer enddgeno el sector de las familias consiste en excluirlo de la demanda final (en donde sélo
quedarian la inversion, el gasto publico y las exportaciones netas, es decir exportaciones menos
importaciones) e incluirlo como un sector productivo adicional en la matriz I-O. Se adicionaria por
lo tanto, una columna que muestra lo que los consumidores demandan del resto de sectores de la
economia y como una fila que indica los ingresos, sueldos y salarios, que éstos reciben de cada

uno de los sectores.
El andlisis insumo producto, desde un punto de vista tedrico, establece la siguiente identidad®:
Produccion total = produccion intermedia + produccion final

Después de un ejercicio de algebra matricial se puede demostrar que esta relaciéon puede

escribirse como:

X=AX+Y

% Cardenete y Sancho (2002)
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Siendo X el vector de la produccién total, Y el vector de la demanda o produccién final y A una
matriz cuadrada de coeficientes técnicos. Cada coeficiente técnico de la matriz A representa la
produccién necesaria de cada sector en la economia para producir un peso adicional de
produccién de cada uno de los sectores considerados en la matriz. Estos coeficientes, sin embargo,
solo tienen en cuenta los efectos “inmediatos” sobre los demas sectores, sin contemplar las
necesidades de produccién adicionales requeridas para satisfacer las sucesivas rondas de gasto
que ocurren. Es decir, si bien se necesita una determinada cantidad de un insumo para producir un
peso de construccién, para producir dicho insumo se requiere a su vez una determinada
produccidén de otros sectores de la economia y asi sucesivamente. Los elementos de A se obtienen
dividiendo cada elemento de la matriz I-O o insumo producto ampliada, en caso de utilizar la SAM,

por la suma de cada una de las columnas.

Para tener los efectos totales, hasta la ultima ronda, derivados de un aumento de un peso en el
sector de la construccidon deben realizarse algunas operaciones sobre la ecuacién anterior. Se
puede demostrar que los cambios totales en la produccién de la economia cuando se da un

cambio unitario en la demanda, se obtendrian de la ecuacién matricial siguiente:
Y=(1-A)" *X

La matriz M= (I - A)" serd la matriz (inversa) de multiplicadores de Leontief. Con base en esta
matriz se puede medir el impacto total (directo, indirecto e inducido) de interdependencia sobre

todos los sectores cuando cambia en una unidad la demanda final de un sector en concreto.

Las n cuentas de la SAM se dividen en m cuentas enddgenas y k exdgenas. X, y X, son los niveles
de gasto produccion de cada sector o agente que se consideren enddgenos y exdgenos,
respectivamente. Si se divide cada elemento de esta matriz por el total de su columna

correspondiente, la SAM se puede presentar como:

Xm Amm Amk Xm
X, Ao A X,

En donde las submatrices A representan los coeficientes normalizados de la SAM. Despejando en

la expresion anterior podemos obtener, para las cuentas enddgenas:
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Xm = Amm Xm + Amic Xk
Xm= (1=A)" Ame Xi
Matriz de multiplicadores = M, = (I=A )"

Si el indice m coincide con el nimero de sectores productivos de la tabla I-O, la matriz coincidira
en su formato con la clasica inversa de Leontief, que se denoté como M,. En caso de no coincidir,
la diferencia entre los resultados arrojados por las matrices de multiplicadores M, y M,, medira el
impacto inducido, mientras que el impacto directo e indirecto estara medido por M,. Estos pueden

descomponerse asi:
Ma — M, efecto inducido
| + A efecto directo
M, — |1 — A efecto indirecto

De esta manera, el efecto total de un incremento unitario en la demanda final de cada sector

podria calcularse a partir de M,, teniendo en cuenta lo siguiente:
Ma-= efecto directo + efecto indirecto + efecto inducido
=(1+A)+(M,—1-A)+(M,-M,)

En el caso especifico de un sector j, el efecto de un aumento unitario en su demanda se obtiene a
partir de Ma, calculando el llamado multiplicador del producto del sector j (output multipliers).
Este multiplicador se obtiene sumando los elementos de la columna j de dicha matriz. Su resultado
se interpreta como el efecto total que una inyeccidn exdgena unitaria sobre una cuenta concreta
tiene sobre el conjunto de la actividad econdmica. El multiplicador del producto indica en cuanto
aumenta la produccién de todos los sectores de la economia (definida como las ventas
intermedias mas las finales) para satisfacer un incremento unitario en la demanda final de
determinado sector. Aquellas cuentas que presenten los mayores valores para estos
multiplicadores podran ser consideradas como ramas de actividad o sectores econémicos claves o
prioritarios a efectos de recibir impulsos desde cualquiera de las cuentas exdgenas, es decir de lo

gue se supone como cuentas exégenas de la demanda final en el ejercicio en cuestidn.
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Uno de los objetivos del analisis insumo-producto es el de identificar sectores productivos
altamente relacionados con otros, bajo el entendimiento que ocupan una posicidn favorable a la
hora de impulsar la actividad econdmica. Los andlisis pioneros en la identificacién de esta posicion
clave son los de Chenery y Watanabe (1958) y Rasmussen (1956). Ambos trabajos proponen
medidas de los llamados encadenamientos hacia adelante y hacia atras que se derivan de analisis
insumo producto. La diferencia entre ambos estudios es la matriz sobre la cual se basa el analisis

(matriz de coeficientes técnicos o la matriz inversa de Leontief).

Chenery y Watanabe (1958) propusieron como medida de los encadenamientos hacia atrds
(backward linkages) la suma de las columnas de la matriz insumo producto mientras que como
medida de los encadenamientos hacia adelante (forward linkages), plantearon las sumas de las
filas de esta matriz. Rasmussen (1956) y Hirshman (1958) ampliaron el concepto de multiplicador,
sugiriendo como indicador de encadenamientos las sumas de las columnas y filas de la matriz
inversa de Leontief M, (o M, si se utiliza la SAM), con la ventaja de recoger tanto los efectos
directos, como los indirectos e inducidos, en caso de utilizar la SAM. Como el lector puede deducir,
la medida de encadenamientos hacia adelante coincide con multiplicador del producto. De hecho
a la medida de encadenamientos totales hacia adelante y hacia atrds también se les Ilama

multiplicadores Rasmussen-Hirshman (Robles y Sanjuan, 2008).

Con base en ello, se pueden clasificar y comparar los sectores de la economia de acuerdo con su
efecto relativo de encadenamiento hacia adelante y hacia atrds. En particular, se puede comparar
entre sectores el efecto absorcidn, que corresponde a la suma sobre la fila de los coeficientes del
sector en cuestidon en la inversa de Leontief (es decir, la medida de encadenamientos hacia
adelante) dividida por el promedio de dicha suma sobre todos los sectores (encadenamiento hacia
adelante promedio de la economia), y el efecto difusién, que corresponde a la suma sobre la
columna de los coeficientes del sector en la inversa de Leontief (multiplicador del producto o
medida de encadenamiento hacia atrds) sobre el promedio de esta suma sobre todos los sectores

(encadenamiento promedio hacia atras en la economia).
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Grafico 12. Criterios para clasificacion de sectores de acuerdo con su poder de absorcion y

difusion
Clasificacion Criterios
Tipo | Efecto absorcién mayor a 1y efecto difusion mayor a1
Tipo Il Efecto absorcion menor a 1y efecto difusién mayora 1
Tipo lll Efecto absorcion superior a 1y efecto difusion menora 1
Tipo IV Efecto absorcién menor a 1y efecto difusién menor a 1

Es importante sefialar, sin embargo, algunas limitaciones del andlisis insumo producto, que llevan
a que los resultados se interpreten con cuidado. El procedimiento empleado supone que la
estructura productiva de la economia no cambia, ademas de que no se consideran los efectos de
cambios tecnoldgicos en ésta. Tampoco considera la relacidon entre precios y decisiones de los
diferentes agentes econdmicos. Es decir, la metodologia no permite ni capturar economias de
escala ni generar respuestas de consumo o de produccién ante cambios en precios relativos, pues

se consume y se produce en proporciones fijas.
2. Aplicacion al caso colombiano

Con el fin de estudiar el sector de la construccién en el marco de su relevancia en relacién con
otros sectores de la economia colombiana, se desagregd el analisis para el subsector de obras
civiles, por un lado, y edificaciones, por el otro. De acuerdo con el Valor Bruto de Produccidn (VBP)
del sector, que corresponde a la suma del valor agregado generado en el sector mas el valor de los
insumos intermedios que utiliza, a precios corrientes de 2007, el subsector de obras civiles
generaba el 54% del VBP sectorial, mientras que el subsector de edificaciones generaba el 45%

restante (llustracion 2).
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llustracion 2. Composicion del sector de la construccion de acuerdo con el valor bruto de la

produccién en 2007

410101.
Residenciales

[0)
4101. (47%)
Construccion

(86,7%) 410102.

No
residenciales

41, 4102, (=3%)
Edificaciones Reparacion y

(45,5%) mantenimiento
0 0
Sector de (12,7%)
construccion

42. 4103.

Obras Civiles Arrendamiento

(54,5%) de equipo
(0,6%)

A su vez, la contribucion del subsector de edificaciones esta compuesto en un 86.7% por el VBP de
la actividad constructora propiamente dicha, tanto residencial como no residencial; en un 12.7%
por el VBP del subsector de reparaciéon y mantenimiento y, en un 0.6% del VBP del arrendamiento

de equipo asociado.

Para efectos del analisis, la caracterizacién del sector de construccion se realizara Unicamente para
los dos grandes subsectores de obras civiles y edificaciones. Para éstos, con base en la informacién
de la SAM 2007, se calculd la participacion dentro de los agregados correspondientes de cinco
variables relevantes asociadas: consumo intermedio, valor agregado, empleo, remuneracién a

asalariados e impuestos a la produccién; posteriormente.

El consumo intermedio total de la economia sumé en 2007 $340.9 billones de pesos. De los 59
sectores que se consideraron en la SAM, 27 sectores representaban el 80.7% de dicho valor. La
participacion del sector de obras civiles en el consumo intermedio total fue de 5.2%, y la del sector

de edificaciones es del 4.3% (Grafico 13).

En 2007 el valor agregado de la economia se calculé en $395.6 billones, y dentro de los 59 sectores
gue se consideran en la SAM de ese afio, 20 representaban el 79.7% de dicho valor. La

participacion del sector de obras civiles alcanzé 3.8%, y la del sector de edificaciones es del 3.7%
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En lo atinente al empleo, para el 2007 se registraron aproximadamente 18.2 millones de personas
empleadas en la economia, y dentro de los 59 sectores que se consideran en la SAM de ese afio,
17 subsectores representaban el 80.5% del empleo total. La participacién del sector de
edificaciones dentro del total del empleo fue de 6.2%, mientras que la del sector obras civiles fue

del 1.9%

En 2007, la remuneracion a asalariados en la economia sumé $134.4 billones. Dentro de los 59
sectores que se consideran en la SAM de ese afio, 16 representaban el 79.8% de dicho valor. La

participacion del sector de edificaciones alcanzé 2.2%, y la del sector de obras civiles, 1.5%.

Respecto a los impuestos a la produccidn, en el 2007 su valor ascendia a $9.8 billones, y dentro de
los 59 sectores que se consideran en la SAM de ese afo, 15 representaban el 80.3% de dicho valor.
La participacion del sector de obras civiles en el total de impuestos a la produccion contabilizados

fue de 10.2%, y la del sector de edificaciones es del 1.9%.

Grafico 13. Participacion del sector de la construccion en los agregados de las cuentas nacionales

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

| 1 1 1 1 1 J

Consumo intermedio

3.70%

Valor Agregado 3.80% B Edificaciones

6.20% B Obras civiles
. (]

Empleo

Remuneraciones a los asalariados

Impuestos a la Produccidn 10.20%

Fuente: calculos de los autores con base en SAM (2007)

3. Resultados
e Multiplicadores

Multiplicador del producto (output multiplier): para ambas ramas de la construccion los

multiplicadores son similares, 2.9 para edificaciones y 2.8 para obras civiles. Esto quiere decir que
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al aumentar la demanda final por construccion en un peso (i.e. la produccion de este sector debe
aumentar en un peso), la produccién de todos los sectores de la economia (cuentas enddgenas) se
incrementa en 2.9 pesos. Analogamente, si el valor de produccion de la construccidon de obras
civiles aumenta en 1 peso, la produccion de los sectores productivos aumenta en 2,8 pesos. Debe
anotarse que el efecto indirecto es el mas importante de todos, tanto en el caso de las
edificaciones como de las obras civiles (1.61 y 1.64, respectivamente). Los efectos directos e

inducidos para los dos sectores son 0.49 y 0.75 para edificaciones y 0.53 y 0.59 para obras civiles.

Empleo: Siguiendo la metodologia de multiplicadores, se analizé cudl es el efecto de un
incremento en la demanda por construccion sobre el empleo de la economia. Antes de entrar a
describir los resultados debe tenerse en cuenta que para el afio 2007, el PIB de edificaciones valia
$29 billones y generaba 1°270.000 empleos. El efecto directo es de 0.043, ello quiere decir que
cuando la demanda de construccién aumenta en S1 billén, se generan en la economia 43.000
empleos directos. El efecto indirecto es de 0.021, lo que sugiere que cuando la demanda de
construccion se incrementa en $1 billén, se generan 21.000 empleos indirectos en la economia.
Por dltimo, el impacto inducido asciende a 0.014. Es decir, que al aumentar en $1 billon la
demanda por construccidn, se generan 14.000 empleos como consecuencia de que el choque
inicial produce ingreso para los hogares, el cual es parcialmente revertido a la economia como
mayor gasto. De esta manera, el efecto total es 0.079, es decir, en total, al tener en cuenta el
efecto directo, indirecto e inducido, se tiene que al aumentar en $1 billén la demanda por
construccion, se generan en la economia 80.000 empleos. Teniendo en cuenta que por cada
Sbillén se crean 43.000 empleos por concepto del efecto directo, puede concluirse que un
aumento de un empleo directo como consecuencia de una mayor demanda por construccién se

generan en la economia, 1.8 empleos, entre directos e indirectos.

e Encadenamientos

Encadenamientos hacia atrds: la medida de encadenamientos hacia atras corresponde al
multiplicador del producto antes presentado. Como ya se menciond, este indicador mide la

capacidad de un sector de arrastrar a otros relacionados, por su demanda de bienes de consumo
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intermedio, estimulando a su vez, la produccidon de tales sectores. Para ambos subsectores

analizados estos encadenamientos resultaron cercanos a 3 (Grafico 14).

Este resultado se compard con la medida de encadenamientos hacia atrds de los 59 sectores de la

| comercio, los servicios y

0 que e

s

derados en la SAM 2007. Dicho ejercicio mostr
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economia consi

varias actividades industriales tienen multiplicadores elevados mientras que el petrdleo y la

mineria, algunos sectores agricolas y las actividades de energia, gas y agua mantienen menores

termedia.

7

On ocupa una posicién in
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multiplicadores. La construcci

Arrastre” de la construccion

Grafico 14. Encadenamientos hacia atras de los 59 sub sectores incluidos en la SAM 2007
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Fuente: célculos con base en SAM (2007)

este calculo mide la capacidad que tiene un sector de estimular

Encadenamientos hacia adelante

Muestra cuanto aumenta la produccién de sectores ligados al sector en

a otros de la economia.
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de la construcci
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de utilizarlo como insumo, cuando aumenta la producci

6n, por razon

s
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unitariamente. Se tiene que por cada peso de mayor valor de la produccién de construccién de
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edificaciones se impulsa 1.3 pesos de produccidn en la economia, como consecuencia de que otros

sectores demandan los productos de la construccion como un insumo. En el caso de las obras

civiles, este efecto es de 1.4 (Gréfico 15). Este indicador es mas bajo que el de encadenamientos

de los

7

7

6n a que una proporcion

hacia atras (multiplicador del consumo) lo cual se explica en raz

productos de la construccién se destinan a satisfacer la demanda final y no a ser utilizados como

insumos en otras actividades productivas.

Analogo al caso de los encadenamientos hacia atras, se hizo un ejercicio de comparacién entre los

encadenamientos hacia adelante de los 59 sectores de la economia. Dicho ejercicio mostré que los

mayores encadenamientos hacia adelante los tienen las industrias quimicas, petrdleo, transporte y

on publica

,

productos agricolas, mientras que los menores valores se obtienen para la administraci

y el comercio.

Grafico 15. Encadenamientos hacia atras de los 59 sub sectores incluidos en la SAM 2007
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Fuente: célculos con base en SAM (2007)

Poder de absorcion y de difusién 2003, 2005 y 2007
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Los valores encontrados para los encadenamientos hacia atras y hacia adelante se dividieron por
los respectivos encadenamientos promedios de la economia para valorar el efecto difusion y
absorcién de la construccion, respectivamente, en relacidén con los demas sectores. El ejercicio se
repitié con la SAM del afio 2003 y la del afio 2005, para comparar los resultados obtenidos con
base en la SAM de 2007 (Cuadro 7). El sector de edificaciones se podria clasificar como un sector
tipo Il que tiene un importante efecto difusor (la medida de encadenamientos hacia atras por
encima del promedio de la economia) y bajo poder de absorciéon (medida de encadenamientos

hacia atras por debajo del promedio de la economia).

El poder altamente difusor o de encadenamientos hacia atras de la construccidn ha sido una de las
razones por las cuales en muchos paises la construccion se percibe como una actividad a través de
la cual la politica econdmica (mediante subsidios a la demanda de vivienda o la aplicacidn directa

de recursos de inversién publica) es un motor de la actividad econdmica en general.

Cuadro 7. Poder de absorcion y de difusion para la construccién

Efecto Difusion Efecto Absorcion

Edificaciones

2003 1.17 0.59
2005 1.07 0.51
2007 0.96 0.50

Obras civiles

2003 1.05 0.72
2005 0.97 0.61
2007 0.93 0.51

Célculos de los autores con base en SAM 2003, 2005 y 2007

e Sectores especificos que arrastra la construccion

Teniendo en cuenta tanto los efectos directos, como indirectos e inducidos se buscé identificar
cuales son los sectores que mas arrastra la construccién. Los resultados se presentan en el (Grafico
16). Tres sectores se ven impulsados de manera importante: productos metalurgicos basicos, cuya
produccién aumentaria en 23 centavos por cada peso de aumento en el valor de la produccién de

la construccion de edificaciones, productos minerales no metdlicos (19 centavos) y sustancias y
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productos quimicos (15 centavos). Otros sectores que responden con alguna importancia son,
servicios a las empresas e inmobiliarios, productos del caucho, servicios financieros, madera,
productos del petréleo y transporte.

Grafico 16. Sectores que “arrastra la construccion. Efecto en la produccién sectorial cuando

aumenta en un peso el valor de la produccién en el sector de la construccion de edificaciones
(20 sectores con mayor respuesta, pesos)

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25
Productos metallrgicos basicos (exc. mag.y eq.) | 0.23
Productos minerales no metélicos 0.19
Sustancias y productos quimicos : 0.15
Serv. a las empresas exc. serv. finan. e inmob. | 0.09
Productos de cauchoy de plastico 0.08
Serv. de intermediacion financiera, seguros y s.c. : 0.07
Productos de la refinacion del petroleo | 0.05
Prod. de madera, corcho, paja y mat. trenzables 0.05
Servicios de transporte terrestre : 0.04
Energia eléctrica | 0.04

Maquinaria y equipo 0.03

Minerales no metélicos : 0.03

Minerales metalicos | 0.03

Servicios inmobiliarios y de alquiler de vivienda 0.03
Otros productos agricolas : 0.03

Servicios de correos y telecomunicaciones 0.03
Petréleo crudoy gas natural | 0.03
Otra maquinaria y aparatos eléctricos : 0.02
Productos de papel, cartdny sus productos 0.02

Equipo de transporte | 0.02

Fuente: célculos con base en SAM (2007)

e Sectores que impulsa la construccion

Consistentemente con lo presentado antes, los efectos hacia delante de la construccién son mas
pequefios pues son pocos los sectores que utilizan la construccién como un insumo, la produccidn
de este sector se orienta principalmente a satisfacer la demanda final. Los tres sectores que se
verian mas impulsados al aumentar en un peso la produccién del sector construccién son los

servicios inmobiliarios, los de transporte y los de hoteleria y restaurante.
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Grafico 17. Sectores que “empuja” la construccion. Efecto en la produccion sectorial cuando
aumenta en un peso el valor de la produccion en el sector de la construccion de edificaciones
(20 sectores con mayor respuesta, pesos)

Servicios inmobiliarios y de alquiler de vivienda
Servicios complementarios y aux. al transporte
Servicios de hoteleria y restaurante

Serv. de intermediacion financiera, seguros y s.c.
Serv. a las empresas exc. serv. finan. e inmob.
Servicios domésticos

Servicios de asociaciones

Administracion pablica

Servicios de ensefianza

Comercio

Servicios sociales (asistencia social) y de salud
Curtidoy prep. de cueros, prod. cuero y calzado
Servicios de correos y telecomunicaciones
Hilazas e hilos; tejidos de fibras textiles, incl. afelp.
Productos alimenticios n.c.p.

Servicios de reparacién de automotores
Servicios de transporte por via aérea

Carbdn mineral

Productos de tabaco

Productos de cauchoy de plastico

Fuente: célculos con base en SAM (2007)
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C. Efecto de la construccion de un millon de viviendas sobre el PB: calculo basado

en el modelo de equilibrio general de Fedesarrollo

En esta seccidon se determina la magnitud del impacto de la construccién de un millén de

viviendas, identificado como la meta del gobierno, sobre el crecimiento de la economia

colombiana en el periodo 2011-2014, presentando los resultados de las simulaciones del Modelo

de Equilibrio General Computable de Fedesarrollo (MEGF), que ha sido modificado y calibrado

para este proyecto. Cabe resaltar aqui que, el andlisis de equilibrio general facilita la forma de

contabilizar los efectos directos e indirectos de la mayor demanda por vivienda, dado que es capaz

de internalizar efectos tan diversos como la mayor inversion privada, el incremento del ingreso de

los hogares proveniente de una mayor tasa de ocupacion, o la apreciacién del tipo de cambio real,

medido como la relacién entre el precio de los bienes transables y el de los no transables.
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El analisis de problemas econdmicos a través del equilibrio general se fundamenta en la idea de
que todos los individuos de un sistema econdmico toman las decisiones que resulten mas
convenientes (dptimas) para si mismos y, dado que tienen en cuenta las decisiones de los demas,
llegan a una decisién éptima o de equilibrio para toda la economia. Este tipo de estudios se basan
en las relaciones matematicas que conforman los Modelos de Equilibrio General Computable
(MEGC), que describen el comportamiento de los componentes de la oferta (los productores), la
demanda (los consumidores), los sectores institucionales (el gobierno) y el sector externo®. El
modelo se conecta con la economia colombiana a través de una SAM, que caracteriza la estructura
econdmica de un pais al mostrar una foto de todas las transacciones realizadas en un afio. La SAM
usada dentro de este ejercicio corresponde al afio 2007, la mas reciente proporcionada por el

DANE, consistente con la utilizada en el ejercicio de multiplicadores y encadenamientos.

Esencialmente, un andlisis de equilibrio general permite simular los efectos de un choque exdégeno
sobre el comportamiento de todos los agentes y sectores de una economia, para lo cual se
modifican las variables mas relevantes relacionadas con la politica comercial objeto de estudio. En
este caso, se ha estimado el impacto de un incremento de la inversion en vivienda,
correspondiente a la meta del gobierno de construir un millén de viviendas durante los cuatro

anos de la actual administracion.
e Cdlculo del numero de viviendas y de su valor

A partir de la meta puntual de construccidn de un millédn de viviendas, se puede estimar una senda
probable de expansidn de la construccion. Los datos de viviendas construidas en cada afio fueron
tomados de un ejercicio realizado por Camacol, en el que se intenta plasmar el hecho de que es
poco plausible una distribuciéon constante de la construccién de vivienda, y es de esperar una
materializacion gradual de esta locomotora de crecimiento. El nimero de viviendas construidas,

por lo tanto, va creciendo desde 170.000 en 2011 a 350.000 en 2014 (Gréfico 2).

Para calcular el valor final del programa, el primer paso fue la desagregacién de las viviendas
segln el tipo de construccidn. Se definieron cuatro tipos de edificaciones: viviendas VIP, VIS, y No
VIS tipo 1y tipo 2. Esta clasificacién se hizo teniendo en cuenta que a cada tipo de vivienda se le

asigna un valor de produccion diferente, suministrado primordialmente por el nivel de elaboracién

26 .
Para mas detalles consultar el Anexo 1.
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del dltimo proceso de construccidn, los acabados. En efecto, segln el DANE, el valor agregado en
la construccion de edificaciones se concentra en la fase de acabados, cuyo agregado proporciona
cerca del 55% del total de valor de produccién del inmueble (Grafico 18). A cada tipo de vivienda
se le asigna un valor de produccién en términos de SMLV?, de acuerdo con la clasificacion
brindada por el Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial. De esta forma, a las
viviendas VIP se les asigné un valor promedio de 70 SMLV, a las VIS de 135 SMLV, y a las No VIS
tipo 1y tipo 2 de 235 SMLV y 335 SMLV, respectivamente.

Grafico 18. Distribucion del valor agregado de una vivienda
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Fuente: DANE, célculos Fedesarrollo

La proyeccién de viviendas desagregadas por tipo se construyd, por lo tanto, a partir de las metas
del gobierno y su distribucién histérica (Grafico 19). Con la estimacién del salario minimo usando
las proyecciones de inflacidn de Fedesarrollo, se le asignd un valor promedio, a precios de 2007, a
cada tipo de vivienda. Este fue el valor introducido dentro del modelo como el impacto sobre la

inversion privada en edificaciones.”® El modelo, al ser de dindmica recursiva, permite comparar

afio a afo la economia colombiana después del programa de construccién de viviendas contra un

escenario en el que no hay ningln choque. Los resultados se presentan en la siguiente seccidn.

%7 salarios Minimos Legales Vigentes.
%8 De acuerdo con informacién de ejecucién de la politica de vivienda del MAVDT, cerca del 90% de la inversion total corresponde a
inversion privada. Por facilidad de modelacidn se hizo el supuesto de que el 100% es privada.
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Grafico 19. Proyeccion de la construccidn de viviendas por tipo 2011-2014
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e Resultados

La simulacion a través de un andlisis de equilibrio general de la mayor inversién en vivienda
muestra el efecto que tiene el fortalecimiento de un sector no transable, como la construccion,
sobre el comercio exterior. En efecto, la mayor parte del impacto positivo del programa,
representado en un fuerte incremento de la inversién, es compensado por una contribucidn
negativa del comercio exterior, generada por un mayor crecimiento de las importaciones y una

contraccion de las exportaciones.

En primera instancia, el rubro directamente afectado es la formacion bruta de capital fijo. Gracias
al impulso dado a la construccién la inversién agregada comenzaria a presentar un fuerte
crecimiento anual, superior en cerca de 3,3 puntos porcentuales (pp) al del escenario base. La
demanda privada también se veria impulsada por un mayor consumo de los hogares, gracias a la
mejora en términos de demanda laboral y al aumento del ingreso per capita. Este impacto
indirecto es de menor cuantia, y genera un crecimiento del consumo privado 0,1 pp mayor al del

escenario base. Este resultado, aunque pequefio en términos relativos, genera un impacto no
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despreciable en la economia, dado que el consumo de los hogares representa cerca de dos
terceras partes de la demanda agregada. De hecho, el mayor consumo tiene un impacto positivo
sobre los ingresos tributarios, lo que se refleja en un crecimiento ligeramente mayor del consumo

publico.

A todos estos efectos positivos sobre la demanda interna privada y publica, se contrapone el
resultado sobre el comercio externo. Como es de esperarse, la mayor demanda por un bien no
transable como la construccion incrementa el precio relativo de los bienes no transables con
respecto al de los transables. Este cambio en precios relativos causa una apreciacién de la tasa de
cambio real y nominal (Grafico 20), lo que reduce la competitividad del sector exportador al
mismo tiempo que abarata las importaciones. Como consecuencia, después del choque positivo
sobre la inversion, en el periodo 2011-2014 las exportaciones experimentan un crecimiento
inferior en cerca de 2,7 pp al del escenario base, mientras que las importaciones se aceleran en 1,8

pp por afo.

Grafico 20. Senda de la tasa de cambio nominal
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Como conclusidn, el efecto conjunto de la expansion de la demanda interna y la contraccién de la
demanda externa sobre el crecimiento del producto es positivo, pero relativamente pequefio. El
crecimiento de la economia colombiana, tras la implementacidon de un plan de construccién de un

millon de viviendas, se incrementaria entre 0,10 y 0,16 puntos porcentuales por afio (Cuadro 8).
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Cuadro 8. Resultados sobre el crecimiento de los rubros de demanda

2011 2012 2013 2014

Consumo Privado 0.08 0.06 0.07 0.08
Consumo Publico 0.15 0.10 0.12 0.16
Inversion 4.31 2.47 2.80 3.67
Exportaciones -3.12 -1.90 -2.48 -3.20
Importaciones 2.15 1.30 1.67 2.11
Crecimiento del PIB 0.15 0.10 0.12 0.16

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.

. Viabilidad del modelo de subsidio a las tasas de los créditos hipotecarios de vivienda
en Colombia a través de crédito fiscal

A. Breve anadlisis del esquema de cobertura a la tasa de interés en Colombia

El objetivo de esta seccidn es presentar de manera breve los principales resultados del esquema
de cobertura de tasas de interés implementado en Colombia en abril de 2009 como mecanismo
transitorio de politica contra ciclica. Asi mismo, con el fin de establecer algunos criterios y
elementos a tener en cuenta en la eventualidad de prolongar el mecanismo, durante los siguientes
cuatro anos, se realizaron dos ejercicios que se consideran importantes. El primero consiste en
evaluar cobmo se comportaron las tasas de interés de los créditos otorgados bajo un esquema de
subsidio a ese componente, dadas las condiciones macroecondmicas y financieras. El segundo
ejercicio consiste en evaluar el efecto en materia del precio de las viviendas. Como se ilustrard, en
cualguier esquema de subsidio, la tendencia natural es que el mismo se distribuya entre la ofertay
la demanda del mercado en cuestion. En ese sentido, y para este caso en particular la labor de
quien lo diseiia estd en tratar de medir lo que se queda en el lado de la oferta y buscar que por el

contrario, esa transferencia sea la menor posible.

1. Introduccién: la necesidad de esquemas de subsidios para facilitar el acceso a la vivienda

de la poblacion mas pobre

Como se indico para el caso panamefio, la mayoria de paises de América Latina tienen programas

publicos de vivienda. En general, los programas se basan en subsidios a la demanda (potenciales
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adquirentes) con tres componentes basicos: i) esfuerzo en materia de ahorro para aplicar al
programa de subsidios, ii) subsidio que puede tomar diversas formas vy iii) crédito o hipoteca para
completar los recursos necesarios para acceder a la vivienda. Este tipo de subsidio a la demanda se
adoptd en la década de los afios 90, en respuesta a las numerosas criticas que habian recibido los
comunmente usados programas de subsidios a la oferta. El supuesto basico detras del cambio de
orientacién era que los programas de subsidios a la demanda permitirian una asignacion mas
eficiente de los recursos publicos hacia la poblacidn objetivo (los mdas pobres), haciendo el

esquema mas equitativo frente al anterior (Ruprah, 2010).

Los subsidios son, sin embargo, sélo un componente de las politicas integrales de vivienda que
adopta un pais. Las politicas de subsidio deben desarrollarse al tiempo de otras medidas
tendientes a mejorar las condiciones de vivienda de los hogares. Dentro de estas politicas
complementarias, se han sefialado de particular importancia: i) cambios o reformas a las
instituciones y politicas para facilitar el papel o la participacion de prestamistas y desarrolladores
de proyectos del sector privado (o sin animo de lucro) para estimular la reducida oferta de
vivienda para los hogares de ingresos bajos vy ii) las mejoras en la regulacion en los diferentes
mercados orientados a la oferta de vivienda (tierra, infraestructura y financiero). Si los gobiernos
no hacen lo necesario para estimular la construccién de vivienda, la oferta no respondera a las

sefiales de precios, y los subsidios no se traduciran en mas y mejores viviendas (Hoek-Smit, 2010).

La disponibilidad y accesibilidad del crédito hipotecario ha sido un componente crucial de los
sistemas y de los programas publicos de vivienda, por varias razones. En primer lugar, el
financiamiento juega un rol crucial en el sector de la vivienda, tanto por el lado de la oferta como
de la demanda, por lo que ha sido uno de los objetivos de los programas de subsidios. En segundo
lugar, los subsidios a la financiacién de vivienda son generalmente mas faciles de implementar y
administrar. Debe mencionarse también que los costos reales de los subsidios a la financiacién de
vivienda pueden no evidenciarse, prolongarse en el tiempo y son en muchas ocasiones dificiles de

cuantificar (Hoek-Smit and Diamond, 2003).

Aunque las acciones para impulsar la eficiencia del sistema financiero son siempre necesarias y
bienvenidas, existen varios tipos de medidas que pueden adoptarse para aliviar las restricciones
que enfrentan los hogares de ingreso medio y medio bajo para acceder al crédito de vivienda,
como se comenta a continuacion (Hoek-Smit, 2008).
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Por otra parte, diversos mecanismos de subsidios a los hogares, aunque no suficientes, pueden
impulsar el acceso al crédito para la financiacién de vivienda. En general, este subsidio
complementa el ahorro de los hogares y permite el cierre financiero para los intermediarios de
crédito hipotecario. Es decir, cierra la brecha entre el ingreso del hogar y el monto de los pagos
requeridos en el servicio del crédito. Estos subsidios deben revisarse en el tiempo para asegurar
que efectivamente llega a los segmentos de mas bajos ingresos (donde al comienzo puede no

llegar, como se vera mas adelante) e inclusive a la poblacién informal.

Dentro de estos instrumentos se tiene el tradicional esquema de crédito subsidiado con tasas de
interés por debajo de las del mercado administrado por una o varias entidades publicas cuyo
fondeo proviene del presupuesto nacional. Estos mecanismos han mostrado sus limitaciones en el
tiempo y se han ido abandonando. En efecto, se trata de sistemas costosos e insostenibles para el
presupuesto, primero porque los recursos publicos deben cubrir cualquier diferencia entre la tasa
de mercado y la tasa a la que se subsidia el crédito y, segundo porque el subsidio cubre
generalmente todo el plazo de la obligacidon. Otro de los mecanismos utilizados en varios paises
para financiar la adquisicién de vivienda por parte de los mas pobres es el del subsidio de tasa de
interés o el aporte del gobierno de un porcentaje o monto fijo de la cuota que debe pagar el
hogar beneficiado. En ambos casos, el subsidio se fija en relacién con tasas de mercado, es
operado por entidades que igualmente se fondean en condiciones de mercado y sdlo cubre los
primeros afios del crédito, reduciendo el costo fiscal y descargando parte del riesgo en el deudory
la entidad financiera. Por ultimo, el tercer tipo de subsidios, muy cominmente utilizado en los
paises de América Latina es el del aporte por parte del Gobierno de un subsidio por una sola vez al
inicio del proceso de adquisicion de vivienda. Esta clase de subvenciones se determinan como un
monto fijo independientemente del valor de la vivienda o puede fijarse como un porcentaje del
mismo. El objetivo del subsidio es reducir la carga financiera total del hogar y por ende, disminuir

los pagos durante la vida del crédito.

De acuerdo con Hoek-Smith (2008), el disefio del programa de subsidios a la financiacién de
vivienda debe, en todo caso, consultar aspectos claves como: i) la eficiencia, es decir maximizar los
beneficios para los hogares del programa y de la sociedad, dados los costos de oportunidad del
subsidio, ii) los efectos en el mercado: todos los subsidios alteran de alguna manera los mercados

pues cambian los incentivos vy, asi se disefien Unicamente con objetivos de equidad, deben tener
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en cuenta el contexto de los mercados en los que operan. Para ello resulta importante que
adhieran a principios de mercado y sean operados por entidades que se fondean en condiciones
de mercado, iii) consideraciones redistributivas y de equidad. Es importante reconocer de entrada
que los subsidios a la financiacién de la demanda de vivienda no siempre se reflejan en mejores
condiciones distributivas pues, en general, benefician a familias que pueden acceder al mercado
formal del crédito (excluyendo a hogares informales y vulnerables). Por ello no resulta éptimo que
sea el Unico mecanismo para facilitar el acceso de los mas pobres a la vivienda en un pais, iv)
deben ser transparentes: cualquier mecanismo debe reconocer explicitamente su costo fiscal en
las cuentas publicas pues es la Unica manera de poder evaluarlo y ajustarlo, y v) deben
contemplar procesos de evaluacién, ajuste y mecanismos de salida para poder ir beneficiando a

toda la poblacion que requiere de asistencia.

Algunos estudios empiricos y de simulacién han evaluado la eficiencia del mecanismo de
reduccidn de tasas de interés o de reduccién de la cuota frente al mecanismo de dar un subsidio
por una sola vez, al inicio, equivalente a una suma fija o como porcentaje del valor de la vivienda o
del crédito. Parte de esos andlisis se centran en medir el impacto del programa en el grado de
accesibilidad al crédito mientras otros se han enfocado en el aspecto de la sostenibilidad del

esquema y de su costo para el contribuyente.

Hegedus et al (2004), comparan la eficiencia en materia de acceso a la vivienda de tres programas
de subsidio para el mercado de Moscu y Budapest. El primero es un subsidio de tasa de interés en
donde no se establece ninguna poblacién objetivo, el segundo consiste en el mismo subsidio de
tasa pero estableciendo una poblacidn objetivo en términos de ingreso y el tercero, es un subsidio
(directo) en efectivo equivalente al del segundo programa ( donde también se establece como
objetivo la poblacion por debajo de determinados ingresos). Con base en ejercicios contables, los
autores muestran que en ambos mercados, el primer programa es ineficiente en la medida en que
termina dando el subsidio a poblacidn que tiene niveles de ahorro elevados, y que no necesitarian

del subsidio para obtener una vivienda.

Similarmente, para Estados Unidos, Ergungor (2010) compara la eficiencia de dos tipos de
subsidios: el subsidio de tasa de interés y el de un subsidio equivalente consistente en un aporte
inicial (subsidio de cuota), analizando la evolucién de los créditos originados a hogares con
ingresos bajos entre 2002 y 2004 y teniendo en cuenta su comportamiento en términos de
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cumplimiento en los pagos hasta finales de 2005. El anadlisis llega a dos conclusiones importantes:
en primer lugar, se encuentra que los hogares de menores ingresos estan restringidos por su nivel
de riqueza y que por lo tanto la efectividad del subsidio de cuota para posibilitar el acceso a la
compra de vivienda es mayor que en el subsidio de tasa de interés. Y en segundo lugar, se
concluye que el subsidio de tasa de interés muestra resultados menos favorables en términos de
tasas de incumplimiento en el pago de los créditos. Sin embargo, es preciso anotar que teniendo
en cuenta el momento en el que se realizd el estudio, es dificil determinar cual es el
comportamiento de esos créditos frente a un choque adverso del mercado. Es decir, en el estudio
no se analiza el periodo de crisis para saber si los hogares que se convirtieron en duefios de

vivienda siguieron siéndolo después del periodo de fuerte deterioro financiero.

2. Programas de apoyo a la demanda de vivienda en Colombia

A pesar de los esfuerzos realizados por la politica de vivienda, Colombia mantiene todavia un
elevado nivel de déficit habitacional. De acuerdo con Arbeldez, et al. (2011), las cifras del Censo de
2005 indican que en ese afio existian cerca de 10.6 millones de hogares en Colombia y el déficit
habitacional total alcanzaba el 36% de hogares, siendo el déficit cuantitativo cercano a 12.4% del
total de familias y el cualitativo a 28.8%. Cabe recordar que en 1993, el déficit habitacional
alcanzaba 53%, el cuantitativo 17% y el cualitativo 36.7% de los hogares. Para ese afo, existian
cerca de 7.2 millones de hogares en el pais. El problema del déficit habitacional afecta de mayor
mas impactante a la poblacién de menores ingresos. De acuerdo con Pecha (2010), en el afio 2008
el déficit habitacional para los hogares del quintil mas bajo de ingreso superaba 50%,

reduciéndose este porcentaje hasta 16% en los hogares del quintil de mayores ingresos.

La Constitucion de 1991 establecié como un principio del Estado Social de Derecho el cubrimiento
de los derechos fundamentales, entre ellos el de la vivienda digna. La Ley 32 de 1991 cred el
Sistema de Vivienda de Interés Social que puso en marcha el subsidio familiar de vivienda. El
desarrollo de este sistema se vio estancado a finales de la década de los afios 90 como
consecuencia de la crisis financiera, vinculada de manera directa con el sistema de financiacion
UPAC, imperante durante varias décadas. Fue producto de esta crisis que en Colombia se regula
de forma integral el financiamiento de la vivienda, se establece una nueva unidad de referencia

para ese tipo de obligaciones denominada UVR, mediante el Decreto 555 de 2003 se crea el Fondo
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nacional de Vivienda, Fonvivienda y se encarga al Ministerio de Medio Ambiente y Vivienda

(MAVDT) como rector del programa de subsidios familiares de vivienda.

Dentro de la politica de subsidios a la financiacion de vivienda se pueden distinguir cuatro tipos de
apoyos, que favorecen a distintos segmentos de poblacién: i) el subsidio directo a la cuota,
existente actualmente, para vivienda VIP-VIS ii) el sistema de cuentas de ahorro programado, iii)
las cuentas de ahorro AFC con beneficio tributario, aplicable con el mismo alcance a los ahorros
acumulados en los Fondos de Pensiones Voluntarios y, mas recientemente y de manera temporal,

iv) la cobertura o subsidio de tasa de interés (Arbelaez et. al., 2011).

El programa de subsidios directos, creado, como ya se menciond con la Ley 3 de 1991, es
directamente ejecutado por Fonvivienda, las Cajas de Compensacion familiar, la Caja Promotora
de Vivienda Militar y el Banco Agrario. Los subsidios de Fonvivienda se concentran principalmente
en la poblacién independiente, no vinculada a un empleador y por tanto no afiliada a las Cajas de
Compensacién Familiar. Las Cajas, por su parte, atienden a la poblacidn trabajadora formal que se
encuentra afiliada a las mismas. Los potenciales beneficiarios de los subsidios directos son los
potenciales hogares que cumpliendo determinados requisitos definidos por el Gobierno Nacional,
se postulan para ser tenidos en cuenta como beneficiarios del programa. Dentro de los
requerimientos mas importantes se identifican: i) que los ingresos del hogar sean menores a 4
Salarios Minimos Legales Mensuales Vigentes (SMLMV) vy ii) que el beneficiario haga un ahorro
programado como minimo del 10% del valor de la vivienda. Entre 1991 y 2009, Fonvivienda y las
Cajas adjudicaron mas del 70% del total de subsidios otorgados con un promedio de 140.000

beneficiarios al afio (Arbeldez et. al., 2011).%

El programa de cuentas de ahorro programado también se creé en 1991. Establecié que una de las
condiciones para ser beneficiario de los subsidios familiares de vivienda era que el hogar hiciera un
esfuerzo de ahorro. Este requisito fue eliminado entre 1993 y 2000. La razén de este
requerimiento era generar y dar prueba de la disciplina del hogar en materia de ahorro,
haciéndolo un sujeto de crédito mds atractivo para el sistema financiero, ademas de que con dicho

ahorro el hogar contribuiria a facilitar el llamado cierre financiero para la compra de vivienda.

29 N
Incluyendo al Banco Agrario.
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Por su parte, el beneficio tributario de las AFC se introdujo en el ano 2000, cuando el sistema
hipotecario y el sector de la construccion mostraban un serio estancamiento después de la crisis
financiera de finales de la década de los afios 90. Se trata de un beneficio dirigido a los hogares de
ingresos medios y consiste en la posibilidad de deducir hasta el 30% de la base gravable del

impuesto de renta, el pago de intereses del crédito hipotecario.

Por ultimo, se tiene el programa de cobertura o subsidio a la tasa de interés que se introdujo como
un mecanismo temporal de politica fiscal contra ciclica en abril de 2009 (Decreto 1143), con el fin
de hacer frente a los efectos de la crisis financiera internacional sobre la economia colombiana. A
través de esta politica se buscaba dar un estimulo a la compra de vivienda por parte de los hogares
de ingresos medios y bajos y, por esta via, a la actividad edificadora. El programa consiste en
otorgar una cobertura de tasa de interés pactada por los usuarios de créditos hipotecarios y
leasing habitacional con una entidad financiera vigilada por la Superintendencia Financiera. Dentro
de las caracteristicas principales del programa se identifican las siguientes: i) los créditos elegibles
para la cobertura son aquellos destinados a la compra de vivienda nueva o construccion de
vivienda propia, siempre y cuando el valor comercial del inmueble no supere los 335 SMLV; ii) el
beneficio se otorga por los primeros 7 afios del crédito y se mantiene si y solo si el deudor cumple
a cabalidad con su obligacidon de pago oportuno de las cuotas, iii) los puntos de cobertura o
subsidio de tasa dependen de las categorias establecidas por el Gobierno en funcién del valor de la
vivienda (5 puntos porcentuales sobre la tasa de la entidad financiera para viviendas hasta 135
SMLV, 4 puntos para aquellas cuyo valor es mayor a 135SMLV y hasta 235 SMLV, y 3 puntos para
inmuebles cuyo valor es mayor a 235 SMLV y hasta 335 SMLV); iv) la medida se establecié con
caracter temporal, entendiendo que llegaria a su fin al agotarse los recursos disponibles del Fondo
de Reserva de Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria - FRECH, que al momento de iniciar el
programa alcanzaban cerca de los $500 mil millones. Debe anotarse que posteriormente se
adicionaron recursos del Presupuesto al mencionado Fondo con el fin de extender el programa vy
lograr una mayor cobertura a hogares demandantes de vivienda (cerca de300mm mas); v) con el
fin de controlar el costo fiscal del subsidio, es decir para asegurar que el valor presente del mismo
no superara los recursos disponibles en el FRECH, se establecieron 4 categorias en funcién del
valor de la vivienda (cada una con su correspondiente subsidio en puntos de tasa) para las cuales
se fijaron cupos en numeros de créditos limitados, y vi) el programa es administrado por el Banco
de la Republica. Esta entidad recibe las cuentas de cobro de las entidades financieras por concepto

57



de la reduccién de tasa que dio a los deudores, hace los pagos a las mismas y establece los
controles a la operacidn del mecanismo, adicionales a los establecidos por el Gobierno Nacional en

materia de requisitos y exigencias para ser beneficiario del mismo.*
e Aspectos generales

El trabajo reciente de Arbeldez et al. (2011) presenta varios resultados interesantes que pueden
extrapolarse a efectos del presente estudio. El objetivo de ese estudio era evaluar los factores que
mas inciden en la tenencia de vivienda por parte de los hogares colombiano. El periodo de estudio
escogido por estos autores sdlo les permite analizar la importancia del subsidio en la demanda de
vivienda por parte de los hogares colombianos.*! En los ejercicios econométricos se evalué la
influencia del acceso al subsidio directo en la demanda de vivienda, encontrando que éste
constituye un elemento importante la decision de compra de los hogares. Los autores también
evidencian la importancia del precio de la vivienda en la decisién de los hogares, asi como el grado

de acceso al crédito.

No obstante, a pesar de los esfuerzos del Gobierno en materia de subsidios la realidad indica que
para algunos hogares resulta dificil comprar vivienda, inclusive teniendo el subsidio directo o de
cuota algo de ahorro y acceso a un crédito del sistema financiero. Al respecto, es interesante
replicar un ejercicio de Nufiez (2008) en el que se muestra como para determinado segmento de
hogares, aun teniendo acceso a estos tres componentes de financiacion (ahorro, subsidio directo y
crédito), la cuota del préstamo seguiria ejerciendo una carga muy importante sobre los ingresos
del hogar. Adicionalmente, con base en ese ejercicio se puede analizar cdmo el mecanismo del
subsidio de tasa puede aliviar dicha carga para el hogar y permitirle mejor su calidad de vida. Es
importante anotar, de antemano, que algo similar se obtendria al analizar el efecto de un subsidio
directo equivalente. En el estudio se presenta un ejercicio de simulacién para una familia (bajo
diferentes escenarios de salario, 1, 2 y 3 SMLV) que adquiere una vivienda (cuyo valor es 70
SMLV). Suponiendo que esta familia cuenta el ahorro necesario para obtener el subsidio directo de
Fonvivienda o de las Cajas y que va por un crédito del sector financiero para financiar el restante
(con sistema de amortizacion de cuota fija en pesos o UVR). Si el hogar toma un sistema de

amortizacion de cuota fija en pesos, la cuota sin subsidio de tasa (cobertura) seria equivalente al

30 .z . .
Para mayor detalle, ver seccién siguiente de este documento.
31 . RIT . s . . T N
Por disponibilidad de informacién y lo reciente del programa, los autores no analizaron el efecto del subsidio de tasa en particular.
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50% de su salario, con lo cual le quedaria dificil acceder a una vivienda de este tipo. Aplicada la

cobertura o subsidio de tasa esa carga se reduciria a 33%. En el caso de escoger un sistema de

amortizacién de cuota fija en UVR, sin cobertura de tasa la cuota representaria el 31% de su

ingreso y con la cobertura, equivaldria al 14% del mismo.

Cuadro 9. Necesidad del subsidio en las familias de menores ingresos

Cuota fija para el sistema en pesos Cuota fija para el sistema en UVR
Ingreso de la familia en SMLV (2011) 1SMLV 2 SMLV 3SMLV 1SMLV 2 SMLV 3SMLV
Ingreso de la familia en pesos 535,600 1071200 1606800 535,600 1,071,200 1,606,800
Valor maximo en SMLMV 70 70 70] 70 70 70
Precio vivienda 37492000 37492000 37492000 37,492,000 37,492,000 37,492,000
Subsidio 11515400 10176400 4820400] 11,515,400 10,176,400 4,820,400
Ahorro 3749200 3749200 3749200 3,749,200 3,749,200 3,749,200
Crédito 22227400 23566400 28922400 22,227,400 23,566,400 28,922,400
LTV 59.3% 62.9% 77.1% 59.3% 62.9% 77.1%
Cuota aproximada sin cobertura 269411 278392 345745 165,369.2 173,777.8 215,820.8
Cobertura 91648 94703 117615 90,120.8 94,703.2 117,615.2
Cuota aproximada con cobertura 177763 183689 228129 75,248.5 79,074.6 98,205.6|
Proporcion del salario 50% 26% 22% 31% 16% 13%,
Proporcion del salario con coberturd 33% 17% 14% 14% 7% 6%

Fuente: calculos propios con base en Nufiez (2008).

A partir de esos resultados, es interesante entender cuales podrian haber sido algunas de las

razones por las cuales el mecanismo estimulé a los hogares, especialmente a los de menores

ingresos a involucrarse en la compra de vivienda, y cuales aspectos podrian haber motivado al

sector financiero a operarlo. Algunas hipdtesis que pueden anotarse al respecto, son:

i)

Desde el punto de las familias, el subsidio de tasa reduce el monto de la cuota
mensual del crédito, aliviando el flujo de caja del hogar; justamente una limitacion
que se evidencia con el ejercicio anteriormente reportado para los hogares de
menores ingresos. Si para el hogar la carga financiera sin subsidio de tasa no
resulta tan elevada, con el mecanismo, el hogar puede acceder a una mejor
vivienda y por tanto, tendrd mayor disponibilidad de recursos para destinarlos a

otros fines, seguramente, igualmente basicos.

Desde el punto de vista del sector financiero: el subsidio de tasa juega un papel
equivalente a un mayor subsidio directo, pues en ultimas lo que hace es reducir el
riesgo crediticio asociado a la colocacién de unos recursos. En efecto, en el caso de
los hogares con menores ingresos el banco percibe en principio un mayor riesgo
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iii)

crediticio, por las mismas razones explicadas anteriormente (la cuota es una carga
mayor dentro del flujo de caja de los hogares con menores ingresos) el cual puede
administrar de dos formas: i) o bien aumenta la tasa de interés del crédito o ii)
reduce la relacion LTV (loan-to-value). Ambos problemas se solucionarian con un
mayor valor del subsidio, ya sea directo o de tasa, pues con ello el intermediario
percibe un menor riesgo crediticio, en la medida en que de ambas maneras se

reduce la cuota.

Sin embargo, frente a un subsidio directo o de cuota, se identifican algunas
ventajas en el subsidio a la tasa. Dado el disefio del mecanismo, en el caso de
Colombia, el beneficio para el hogar se mantiene durante los primeros siete afios
si y soélo si el hogar es cumplido con el pago de sus cuotas a la entidad financiera.
En general, dado que los ingresos de los hogares van aumentando en el tiempo, la
carga de la cuota se va haciendo cada vez menor, probablemente después de los
siete afos, hacia la mitad del plazo de amortizacion, ésta es cada vez mas
manejable dentro del flujo de caja del hogar. Pero la condicion establecida como
elemento de la politica, consistente en fijar un pardmetro de cumplimiento a
partir del cual se mantiene el beneficio en el tiempo, es un estimulo de la mayor
importancia para no dejar vencer las cuotas, dado que un retraso en el mismo
conllevaria pérdida del beneficio, y con él, la posibilidad de perder la vivienda y el
esfuerzo realizado durante varios afios. Se ha demostrado, segun sefialamientos
no sdélo del mismo sistema financiero sino del ente de control del mismo, que se
trata de un mecanismo que estimula la disciplina del deudor con sus pagos, lo
cual lo hace un sujeto de crédito mas atractivo para el sector financiero, en ese
momento y a futuro. De acuerdo con conversaciones sostenidas con algunos
intermediarios financieros involucrados en el programa, el programa arroja
resultados altamente positivos en términos de calidad de la cartera. En otras

instancias como Panama esta restriccion no existe.

Desde el punto de vista de la Nacién: el subsidio tiene un costo fiscal diferido en el
tiempo. En efecto, si el Gobierno tuviera que aumentar el subsidio directo o de

cuota en vez de otorgar el subsidio de tasa, el costo del programa tendria que
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asumirlo en un plazo menor, en este caso, de acuerdo con los anuncios del
Gobierno en cuatro afios. En el subsidio de tasa, si éste se otorga por un periodo
de 7 anos, el costo del programa que se implementaria entre 2011 y 2014 se

diferird en un periodo de 11 afos.

Ademas, el subsidio de tasa puede resultar menos costoso en escenarios adversos.
En efecto, en el subsidio directo el Gobierno entrega los recursos en el momento
inicial y el comportamiento del deudor, de ahi en adelante es irrelevante. En el
subsidio de tasa, el Gobierno va entregando los subsidios a medida que el deudor
va amortizando el crédito, de forma que si en un momento determinado se
presenta un escenario adverso que lleva a algunos hogares a incumplir con la
entidad financiera, el subsidio se suspende y por tanto, el Gobierno no tendria que
seguir beneficiando a ese hogar. En el caso del subsidio directo, si el deudor
incumple al punto de perder su vivienda, el Gobierno ya habia desembolsado los

recursos desde el inicio.

iv) Para los constructores, la existencia del subsidio de tasa acerca al deudor y al
sector financiero, es decir aumenta la probabilidad de cierre financiero de los
proyectos, lo cual tiene un efecto positivo sobre la oferta que ellos puedan estar

en capacidad de entregar al mercado.

Por ultimo, de acuerdo con Hofstetter et al. (2010), el subsidio de tasa logrd estimular la demanda
de crédito hipotecario como se esperaba al implementar el subsidio. Los célculos indican que la
demanda de crédito VIS crecié en un 36% debido al programa y la No VIS 38%. Dado que en la No
VIS, por la disponibilidad de informacion, el ejercicio no puede desagregar entre la poblacidn

beneficiada y no beneficiada, el efecto puede estar sub estimado.

e Resultados del programa de subsidios a la tasa de interés: abril de 2009 — noviembre de

2020

A continuacidn se presentan algunos resultados del programa de subsidio a la tasa de interés
elaborados con una base de datos de los créditos individuales desembolsados, bajo el programa
de cobertura implementado como politica contra ciclica. Esta base de datos contienen la siguiente
informacidn para el periodo comprendido entre abril de 2009 y noviembre de 2010: fecha de
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desembolso, valor de la vivienda adquirida, valor del crédito, tasa pactada, puntos porcentuales de

cobertura, plazo del crédito, sistema de amortizacion, unidad de denominacion del crédito.

La evidencia muestra que entre abril de 2009 y noviembre de 2010 el programa desembolsd
78.709 créditos. De este total, el 78% (61.400) corresponden a créditos en pesosy 22% (17.309) en
UVR. La participacion de créditos en pesos aumentd entre 2009 y 2010 (de 74% a 81%), mientras

el peso de los créditos en UVR se redujo (de 26% a 19%).

Cuadro 10. Nimero de créditos de acuerdo a su denominacion

CcoP UVR Total
Abril - Diciembre de 2009 24,523 73.9% 8,652 26.1% 33,175
Enero - Noviembre de 2010 36,877 81.0% 8,657 19.0% 45,534
Abril 2009 - Noviembre 2010 61,400 78.0% 17,309 22.0% 78,709

Fuente: base de datos Frech y calculos propios

Tanto en 2009 como en 2010, el valor promedio de la vivienda y de los créditos en UVR va entre
153 y 159 SMLV frente a los créditos en pesos, que se mueven entre 95y 100 SMLV. Ello también
se corrobora por el hecho de que el valor de la vivienda como porcentaje del valor maximo por
categoria determinado por el programa también resulta mayor para los créditos en pesos (80-
83%) que en UVR (73-75%). Lo anterior, sugiere que los hogares de menores ingresos muestran
alguna preferencia por créditos denominados en UVR. Asi mismo, la relacion LTV promedio para
los créditos en UVR tiende a ser menor (53-54%) frente a los créditos en pesos (56-57%). Este
resultado parece indicar que en su administracion de riesgo crediticio, los intermediarios
financieros otorgan un menor LTV a los créditos dirigidos a las familias de menores ingresos. Los
plazos de los créditos en UVR son mayores que los de los créditos en pesos (155-162 vs. 185-187

meses)

Algunos cambios entre 2009 y 2010 resultan interesantes. El porcentaje del valor de la vivienda
sobre el valor maximo establecido por el programa en cada categoria, tendié a aumentar, de
80.1% a 82.8% en los créditos en pesos y de 72.8% a 74.8% en el caso de los créditos en UVR. Ello
podria estar reflejando varios aspectos: i) un aumento en el precio debido a presiones de
demanda generadas por el programa, ii) una oferta de vivienda que no es altamente flexible y
elastica, o iii) los hogares con el programa pudieron ir adquirir viviendas mejores y por lo tanto, de
mayor precio. En cuanto a la tasa de interés se observa una reduccion promedio cercana a 1.3
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puntos porcentuales en el caso de los créditos denominados en pesos y una reduccion

supremamente leve en el caso de los créditos otorgados en UVR.

Debe tenerse en cuenta que el programa se desarrollé en un entorno de mercado en el que las
tasas de interés estaban decreciendo. De acuerdo con el estudio de Hoftetter et. al. (2010), el
programa incrementd la tasa de interés de los créditos hipotecarios. De acuerdo con sus
estimaciones, durante los 7 afos del programa, los bancos percibirian cerca de una tercera parte
de los recursos del programa. Los autores explican que es posible que como su evaluacién sélo
cubre los primeros afios del programa (que dura 7-8 si no se prolonga) sus resultados estén
capturando los costos operativos en el que incurrieron los bancos por la implementacidon del
mismo. Si esto es cierto, el porcentaje de los recursos que quedan en los intermediarios deberia
reducirse en los afios que quedan del programa Sin embargo, otra razdn ser que las caracteristicas
de la oferta y demanda (elasticidades) en el mercado hipotecario impidan una transmisién del
subsidio en su totalidad a los hogares. Sugieren tener estos resultados en cuenta, en caso de

prolongarse el programa en el futuro.

Cuadro 11. Caracteristicas promedio de los créditos por denominacion

Abril - diciembre de 2009 Enero - noviembre de 2010

cop UVR cop UVR
Numero créditos 2009 24,523 8,652 36,877 8,657,
Numero de créditos mes 2,725 961 3,352 787,
Valor promedio crédito 44,576,377 26,171,989 45,607,351 28,256,686
Valor promedio vivienda 79,017,213 47,439,403 78,922,740 51,370,287
Valor vivienda promedio (en SMLV) 159 95 153 100
Valor Vivienda/Tope categoria (promedio) 80.1% 72.8% 82.8% 74.8%
LTV (promedio) 56.2% 53.8% 57.0% 53.3%
Plazo del crédito (promedio simple) 155 185 162 187
Plazo (promedio ponderado) 157 188 163 189
Tasa pactada (promedio simple) 14.6% 9.9%, 13.2% 9.8%
Tasa pactada (promedio ponderado) 14.6% 9.9% 13.3% 9.8%
Tasa cobertura (promedio simple) 4.3% 4.9% 4.4% 4.8%
Tasa cobertura (promedio ponderado) 3.9% 4.6% 4.0% 4.6%

Fuente: cdlculos propios con base en informacién del programa

Los sistemas de amortizacidon mds utilizados fueron los denominados de cuota fija para el sistema

y cuota fija para el usuario. En el afio 2009, en pesos, estos sistemas de amortizacion 68% y 3.6%,
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respectivamente y, en UVR 18.3% y 2%. Para el afio 2009, gand participacion el sistema de cuota
fija usuario, modalidad que se cred a finales de 2009, mediante la CE 013 de la Superintendencia

Financiera, como consecuencia de la implementacidn de la cobertura de tasas.

Cuadro 12. Créditos desembolsados segtin sistema de amortizacion

Cuot
. . .| Amortizacion cste uo. a
Cuota fija Cuota fija usuario X decreciente Total
a capital .
ciclica
Numero de créditos | Pesos UVR Pesos UVR Pesos UVR UVR Pesos UVR Total
2009 22,546 | 6,065 1,209 620 766 636 1,333 24,523 8,652 33,175
2010 22,867 | 3,337 | 14,004 | 3,696 5 508 1,116 36,877 8,657 | 45,534
% Pesos UVR Pesos UVR Pesos UVR UVR Pesos UVR Total
2009 68.0% | 18.3% 3.6% 1.9% 2.3% 1.9% 4.0% 73.9% 26.1% 100%
2010 50.2% 7.3% 30.8% 8.1% 0.0% 1.1% 2.5% 81.0% 19.0% 100%

Fuente: cdlculos propios con base en informacion del programa.

Tanto en 2009 como en 2010, cerca de 61% de los créditos se orientaron a la adquisicidon de VIS,
cuyo valor estd entre 0 y 135 SMLV, mientras que el 39% restante se destind a la adquisicidon de
viviendas con valor entre 135 y 335 SMLV. De aqui se concluye que el programa beneficié a los
hogares de ingresos bajos. Sin embargo, resulta claro que la categoria de vivienda mas utilizada es
la del rango mas alto de VIS (42%) mientras el porcentaje de los créditos para compra de vivienda
de interés prioritario (VIP), rango mds bajo de la VIS, fue cercano al 20%. Dos hipdtesis pueden
asociarse con este comportamiento: i) aln con el subsidio de tasa para algunos hogares de bajos
ingresos resulta dificil el cierre financiero vy ii) es la oferta de vivienda de VIP es mas inelastica. De
conversaciones con intermediarios y constructores, la construccién de vivienda VIP no resulta un
negocio atractivo desde el punto de vista de la construccién ni del financiamiento, pues puede no
resultar rentable. Desde el lado de los constructores, se argumenta que los costos son elevados,
especialmente aquellos asociados a la adquisicién del suelo o terreno y de los tramites asociados a
la construccion. Para los intermediarios, los costos también resultan elevados frente al tamano del
crédito y la calidad de los deudores. A estas condiciones se suma los topes maximos impuestos

sobre las tasas de interés de vivienda por la ley de vivienda y el Banco de la Republica.
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Cuadro 13. Numero de créditos desembolsados por rango de valor de la vivienda

2009 2010
No. Créditos % No. Créditos %
Entre 0y 70 SMLV 6,336 19.1% 8,449 18.6%
Entre 70y 135 SMLV 13,886 41.9% 19,289 42.4%
Sub total entre 0y 135 SMLV 20,222 61.0% 27,738 60.9%
Entre 135y 235 SMLV 7,118 21.5% 9,885 21.7%
Entre 235y 335 SMLV 5,835 17.6% 7,911 17.4%
Sub total entre 135y 335 SMLV 12,953 39.0% 17,796 39.1%
Total 33,175 100.0% 45,534 100.0%

Fuente: cdlculos propios con base en informacién del programa.

En el Cuadro 13 se presentan las caracteristicas de los créditos segln la categoria de valor de la

vivienda. Se destacan las siguientes:

i Para cada categoria, el valor de la vivienda financiada en general es mayor cuando el

crédito se pide en pesos (vs los créditos pedidos en UVR)

ii. La relacion de valor de la vivienda / valor maximo en categoria de menor valor es

mayor que para las dos categorias siguientes. Es decir, en la categoria mas baja, los

créditos se concentraron en el rango alto de valor (80-85%). En la categoria en la que

se observa una mayor distancia promedio entre el valor de la vivienda y el valor

maximo impuesto por el programa es el rango alto de VIS. Lo mismo sucede en la

categoria de viviendas con valor mas elevado. Adicionalmente, se observa en general

un crecimiento de esta relacién entre 2009 y 2010.

iii. La relacion LTV se concentra para las tres categorias de vivienda con valor mas elevado

alrededor de 55%-60%, mientras el LTV de la categoria menos costosa es cerca de 10

puntos porcentuales menor. Como se sefialé anteriormente, esta es una forma cémo

los intermediarios administran el riesgo crediticio en los créditos a los hogares de

menores ingresos.

iv. La categoria que presenta un mayor plazo promedio de los créditos es la del rango alto

de VIS.

V. Las tasas pactadas mas bajas se registran en el rango alto de VIS-
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Cuadro 14. Caracteristicas de los créditos segun valor de la vivienda

2009 2010

COoP UVR CcoP UVR
Numero créditos 2009
Entre Oy hasta 70 SMLV 3,739 2,597 5,726 2,723
Entre 71y hasta 135 SMLV 8,868 5,018 14,624 4,665
Entre 136y hasta 235 SMLV 6,425 693 9,014 871
Entre 236y hasta 335 SMLV 5,491 344 7,513 398
Valor promedio vivienda
Entre Oy hasta 70 SMLV 28,298,191 27,794,709 29,885,359 28,547,297
Entre 71y hasta 135 SMLV 51,744,653 45,619,942 53,841,023 50,178,995
Entre 136y hasta 235 SMLV 91,633,426 88,220,369 92,908,081 85,233,295
Entre 236 y hasta 335 SMLV 142,836,612 140,131,619 148,338,316 147,374,559
Valor vivienda promedio (en SMLV)
Entre Oy hasta 70 SMLV 57 56 58 55
Entre 71y hasta 135 SMLV 104 92 105 97
Entre 136y hasta 235 SMLV 184 178 180 166
Entre 236y hasta 335 SMLV 287 282 288 286
Valor Vivienda/Tope categoria (promedio)
Entre Oy hasta 70 SMLV 81.4% 79.9% 85.9% 79.2%
Entre 71y hasta 135 SMLV 77.1% 68.0% 80.3% 72.2%
Entre 136y hasta 235 SMLV 78.5% 75.5% 79.6% 70.4%
Entre 236 y hasta 335 SMLV 85.8% 84.2% 89.1% 85.4%
Valor promedio crédito
Entre Oy hasta 70 SMLV 14,242,013 13,554,072 14,570,135 13,225,340
Entre 71y hasta 135 SMLV 30,559,334 25,886,355 32,096,767 28,724,631
Entre 136y hasta 235 SMLV 53,003,162 49,839,712 55,017,447 47,853,885
Entre 236 y hasta 335 SMLV 78,009,492 77,917,079 84,270,371 82,724,599
LTV (promedio)
Entre Oy hasta 70 SMLV 49.8% 47.9% 48.1% 45.5%
Entre 71y hasta 135 SMLV 58.7% 56.4% 59.2% 57.1%
Entre 136y hasta 235 SMLV 58.0% 56.7% 59.4% 56.0%
Entre 236 y hasta 335 SMLV 54.6% 55.5% 56.8% 56.1%
Plazo en meses (promedio ponderado)
Entre Oy hasta 70 SMLV 152 182 161 187
Entre 71y hasta 135 SMLV 160 190 167 192
Entre 136y hasta 235 SMLV 156 185 162 185
Entre 236 y hasta 335 SMLV 156 187 160 184
Plazo en meses (promedio simple)
Entre Oy hasta 70 SMLV 148 177 158 183
Entre 71y hasta 135 SMLV 159 190 167 192
Entre 136y hasta 235 SMLV 154 184 161 183
Entre 236y hasta 335 SMLV 154 184 158 181
Tasa pactada efectiva anual (promedio ponderado)
Entre Oy hasta 70 SMLV 14.9% 10.0% 13.0% 9.8%
Entre 71y hasta 135 SMLV 14.5% 9.8% 12.9% 9.7%
Entre 136y hasta 235 SMLV 14.6% 10.2% 13.5% 10.2%
Entre 236y hasta 335 SMLV 14.5% 10.2% 13.5% 9.9%
Tasa pactada efectiva anual (promedio simple)
Entre Oy hasta 70 SMLV 14.9% 10.1% 13.0% 10.0%
Entre 71y hasta 135 SMLV 14.5% 9.7% 12.9% 9.7%
Entre 136y hasta 235 SMLV 14.7% 10.2% 13.4% 10.1%
Entre 236y hasta 335 SMLV 14.6% 10.2% 13.5% 9.9%
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a. Efecto del programa en el precio de la vivienda y la tasa de interés

Como se discutié anteriormente, el mecanismo de subsidio de tasa surgiéo como un elemento de la
politica contra ciclica implementada al momento en que la economia colombiana comenzaba a
sentir los efectos de la crisis financiera mundial. En ese momento, se evidenciaba un desaliento de
la demanda agregada privada y se buscaba darle un impulso a través de la politica fiscal. El
objetivo era estimular la demanda de construccién y la adquisicion de vivienda, teniendo en
cuenta adicionalmente que el subsidio estaba orientado a impulsar la demanda de VIS y del
segmento bajo de no VIS, con lo que al mismo tiempo el pais se beneficiaba de los efectos
positivos sociales que traeria el hecho de que una mayor parte de la poblacion pudiese acceder a
una vivienda. Algunos ejercicios como los de Hoftetter et. al. (2010) muestran que el objetivo de
dinamizar la demanda de crédito y de vivienda se logrd. Sin embargo, ya existe informacion
suficiente para evaluar otros aspectos del mecanismo. En el marco de este estudio, esta
evaluacion resulta importante pues permite que, en caso de que se prolongue, se produzcan

mejoras en cuanto a su disefio, en aquellas dreas que se identifiquen como de potencial mejora.

Un modelo sencillo indica que, cuando se da un subsidio, por las leyes del mercado una parte se la
gana el oferente y otra parte se la gana el demandante. Ello quiere decir que en la practica, por las
caracteristicas de los mercados, es imposible disefiar un subsidio del cual sélo se beneficie una
parte de dicho mercado. La distribucidn de la subvencidon entre demandantes y oferentes depende
en buena medida de las caracteristicas de la oferta y la demanda en el mercado en cuestién (en
particular, de las elasticidades asociadas). Es importante aclarar que sdlo con algunas excepciones
extremas, es natural que ante choques en las condiciones normales, como es el otorgamiento de
un subsidio, todos agentes involucrados en una operacién o actividad tiendan a repartirse el
beneficio sin importar a quien esté destinado. Y es justamente ahi, donde en el disefio de las
politicas deben tenerse estos aspectos en cuenta, con el fin de que se traslade la mayor parte del
subsidio al destinatario objetivo, en estos casos, al segmento de la poblacion que lo necesita. En
esta seccidn se busca evaluar el efecto del programa frente a la tasa de interés del crédito de
vivienda para la época de la cobertura y el comportamiento del precio de la vivienda, en ese

periodo.

Para el caso, los hogares demandan viviendas, que son ofrecidas por constructores, y créditos que
son ofrecidos por los establecimientos de crédito.
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Empecemos por analizar el ultimo mercado. Los hogares demandan crédito hipotecario que es

ofrecido por los establecimientos de crédito. Como muestra la llustracion 1, sin subsidio se otorga

una cantidad de créditos a una tasa . Al subvencionar la tasa, el gobierno logra que se
otorgue una cantidad de créditos . Ademas los establecimientos de crédito reciben una
tasa y los hogares pagan . Note que la fraccién del subsidio que queda en manos
de los establecimientos de crédito es proporcional a la distancia entre y . Sise diera un

subsidio de 5 puntos y los bancos incrementan la tasa en un punto, el resultado serd que los
hogares sélo reciben 4 puntos del subsidio. La forma en que se reparte el subsidio entre oferta y
demanda depende de las elasticidades de éstas uUltimas. Con lo anterior, se trata de ilustrar a los
hacedores de politicas que fraccién del subsidio quedd en manos de los hogares y cudl quedd en
manos de los establecimientos de crédito de una manera positiva, sin abordar la pregunta mas

fundamental sobre si el subsidio de tasa es 0 no una politica deseable.

Con respecto al segundo mercado, los constructores ofrecen viviendas que son demandas por los
hogares que tienen la posibilidad de acceder al financiamiento otorgado por los establecimientos
de crédito. La logica de la figura 1 opera exactamente de la misma manera: la fraccion del subsidio
que queda en manos de los constructores es proporcional al aumento de precios de las viviendas

causado por el subsidio.

68



llustracion 3. Los Subsidios en un Modelo de Oferta y Demanda

L4

Qo &

b. Modelacién Empirica

Para los ejercicios se utilizd el censo de los créditos que se beneficiaron del subsidio de tasa
otorgado por el gobierno por aplicacién del Decreto 1143 de 2009. Estos subsidios son cubiertos
por el Fondo de Reserva para la Estabilizacién de la Cartera Hipotecaria (FRECH). Como ya se
indicd, la base de datos contiene informacién sobre la fecha de desembolso del crédito, su valor, y
la tasa pactada entre el banco y el usuario, la cobertura de tasa por parte del FRECH, el plazo, asi

como el sistema de amortizacidn y la denominacion del crédito (pesos o UVR).

Adicionalmente, en los ejercicios se utilizaron controles macroecondmicos para tener la mejor
estimacidn del efecto de la politica sobre la tasa de interés y los precios de la vivienda. La pregunta
gue se busca responder aqui es équé tan altos son los precios de las viviendas con respecto a lo
que habrian sido en ausencia de politica? Puesto que los precios que habrian existido en ausencia
de la politica no son observables, suponemos que los durante los dos primeros meses de la politica
las condiciones del mercado fueron iguales a las que habria habido de no haberse implementado
la politica. Como sefialan Hoftetter et al. (2010), este supuesto es creible y razonable al menos por

tres razones. Primero, porque la poblacién no se entera de la politica instantdneamente, por el
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contrario divulgar cualquier informacién toma tiempo. Segundo, porque aun si las personas se
enteraron de la politica instantdaneamente, el cumplimiento de los requisitos para llegar al
desembolso de un crédito toma tiempo tanto a los usuarios como a los establecimientos de
crédito. Por lo tanto, hay un lapso de tiempo no despreciable entre la solicitud de un préstamo y
su desembolso. En tercer lugar, porque si una persona se decide a comprar vivienda porque se
enterd de la politica, antes de solicitar el crédito tardara un tiempo mientras busca la solucién de
vivienda que mejor satisfaga sus necesidades y gustos. Por consiguiente, se considera que los
créditos otorgados en los meses de abril y mayo de 2009 sirven como una poblacién de control,

para estimar el efecto de la mencionada politica.

Como ejercicio de robustez, se toma como poblacion de control a las personas que recibieron el
desembolso de sus créditos hasta junio de 2009, es decir, durante los tres primeros meses desde

la implementacidén de la politica.

c. Especificacion empirica y Resultados

Tasa de Interés

Para estimar si la politica aumenté la tasa de interés, se considera la siguiente ecuacion:

Dénde,

es la tasa de interés pactada por el hogar con el banco en el mes

es una dummy que indica si el mercado esta reflejando o no los efectos de la politica. Es

decir es cero durante los dos (o tres) primeros meses y uno de lo contrario.

es un vector de variables macroecondmicas que inciden en la tasa de interés como son la tasa
de captacion de los certificados de depdsito a 360 dias, el porcentaje de cartera hipotecaria
vencida, el indice de produccion industrial (IPI) y el rendimiento de los bonos soberanos (TES) a

diez afios.
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es un conjunto de dummies que permite que los niveles de tasa de interés

varien para cada uno de los rango de precios de vivienda considerados por la politica®.
es un error aleatorio.

En la primera columna del Cuadro 15 se presenta el primer escenario, en el que se supone que el
efecto de la politica sélo se reflejé en el mercado a partir del segundo mes. La segunda columna
muestra el segundo escenario en el cual el efecto de la politica tardd tres meses para reflejarse en

los datos.

En el primer caso, por efecto de la politica la tasa de interés habria aumentado en promedio 0.932
puntos porcentuales. En promedio, la cobertura de tasa fue de 4.46 puntos, de los cuales en el

sector financiero se habria retenido 0.932 por efecto de las elasticidades de la oferta v la

demanda. Como ya se habia sefalado, es relevante que para ese periodo las tasas de interés del
mercado estaban cayendo en promedio por efecto de la politica monetaria del Banco de la
Republica. Esta caida se refleja en la disminucidn del costo de fondeo de los bancos (capturada por
las tasas de los CDT'’s), la calidad de la cartera, la actividad econdmica y el rendimiento de otras
alternativas de inversién para los bancos (TES). Sin embargo, de acuerdo con nuestra
especificacidn, estas condiciones hubieran reducido la tasa de interés ain mas, de no haber
existido el subsidio de tasa. Por tanto, es posible senalar que el subsidio de tasa produjo un

incremento de la tasa de interés de los créditos de vivienda sujetos a la mencionada cobertura.

Sin embargo, la segunda columna muestra que este efecto no es robusto al extender el grupo de
control a las personas que adquirieron el crédito durante el tercer mes. En este escenario la
politica habria reducido la tasa de interés en 2.5 puntos porcentuales. Notese que una caida de la
tasa por efecto de la politica no puede ser explicada por el modelo de oferta y demanda
desarrollado anteriormente. Esto parece indicar que el grupo de control del segundo escenario no
es adecuado. Pero ante todo, indica que los resultados deben ser interpretados con cautela y son

sensibles a este cambio en el grupo de control.

%2 Recuérdese que el gobierno subsidiaba 5 puntos de la tasa para viviendas entre 0y 70 smmlv, 5 puntos para viviendas entre 71y 135
smmlv, 4 puntos si la vivienda costaba entre 136 y 235 smmlv y 3 puntos para viviendas entre 236 y 335 smmlv.
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Cuadro 15. Efecto de la Politica sobre la Tasa de Interés

VARIABLES Tasa de Interés Pactada
Politica (dos meses) 0.932%**
(0.074)
Politica (tres meses) -0.255***
(0.059)
CDT (360 dias) 0.622%** 0.101***
(0.036) (0.031)
% Cartera H. Vencida 0.292%** 0.475%**
(0.036) (0.038)
IPI -0.002 -0.028***
(0.003) (0.003)
Rendimiento TES (10 afos) -0.302%** -0.105***
(0.022) (0.018)
D_71-135 smmlv 0.123%** 0.121%**
(0.019) (0.019)
D_136-235 smmlv 1.406*** 1.409***
(0.023) (0.023)
D _236-335 smmlv 1.399*** 1.398***
(0.023) (0.023)
Constante 9.432%** 10.749%**
(0.151) (0.146)
Observaciones 78709 78709
R-Cuadrado 0.133 0.132

Errores estandar entre paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

El Cuadro 16 divide las estimaciones por los rangos de valores de vivienda estipulados en la
politica. Las columnas (1) a (4) muestran los efectos en el primer escenario. Como se puede ver, el
incremento en tasas de interés se explica totalmente para los grupos de viviendas VIS y VIP. En el
grupo de VIP (0 a 70 smmlv), el sector financiero recibié 1.7 puntos porcentuales de los 5 que daba
el gobierno. Para el grupo VIS (71 a 135 smmlv) los bancos obtuvieron 1.2 puntos de los 5. Las
columnas (3) y (4) muestran que el efecto no fue significativo para los rangos superiores de

precios.

Las columnas (5) a (8) presentan los resultados del segundo escenario. En este escenario los
resultados son opuestos: la politica habria disminuido la tasa en los rangos de precios mds bajos y

la habria aumentado en los mas altos. De nuevo, esto indica que los resultados deben ser tomados
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con cautela. Como lo sefialan Hostetter et.al (2010), parte del incremento de tasa por efecto de la

politica pudo producirse porque la implementacion y puesta en marcha del subsidio tuvo costos

adicionales para los intermediarios, que como porcentaje del crédito, suelen ser mas elevados

para los préstamos de mayor tamanio. Si este fuese el caso, dicen los autores, en lo que resta de la

politica, las tasas deberian reflejar en mayor proporcion el efecto del subsidio. De todas maneras,

ejercicios como los implementados en Panamad, sugieren algunas modificaciones al esquema

adoptado en Colombia, con el fin de asegurar una mayor transmisidon de tasas a las tasas del

mercados, y por ende una mayor transmision del subsidios a los hogares beneficiados.

Cuadro 16. de la Tasa de Interés por Rangos de Valor de la Vivienda

(1)

()

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

0-70 71-135 136-235 236-335 0-70 71-135 136-235 236-335
VARIABLES  smmlv smmlv smmlv smmlv smmlv smmlv smmlv smmlv
Politica 1.704*** 1.188***  0.054 -0.086
(dos meses) (0.172)  (0.128) (0.147) (0.113)
Politica -0.922***  .0.356*** (0.245*%* (0.509***
(tres meses) (0.133) (0.103) (0.115)  (0.090)
CDT 0.846*** 0.688***  0.404*** (0.392***  -0.325*%** 0.012 0.494%** (0.664%**
(360dias)  (0.085)  (0.061) (0.071)  (0.054) (0.070) (0.054) (0.062)  (0.048)
% Cartera H. 0.248*** 0.096 0.538*%** (0.631***  (0.662*** (0.338***  (0.481*** (.481***
Vencida (0.088) (0.060) (0.070) (0.055) (0.091) (0.064) (0.073) (0.058)
IPI 0.017**  -0.010* -0.002 0.000 -0.041***  -0.044*** 0.001 0.011**

(0.008) (0.006) (0.006) (0.005) (0.007) (0.005) (0.006) (0.005)
Rendimiento -0.41*** -0.421*** -0.065 -0.051 0.026 -0.173***  -0.082%* -0.12***
TES (10
afios) (0.054)  (0.036) (0.042)  (0.033) (0.044) (0.030) (0.035)  (0.027)
Constante 8.628*** 10.883*** 9 p52*** Q§289%** 11.610*%** 12.632*** 9.418*** 8 609***

(0.358)  (0.251) (0.302)  (0.238) (0.354) (0.242) (0.293)  (0.231)
Observ. 16107 34571 14322 13709 16107 34571 14322 13709
R-cuadrado  0.033 0.031 0.106 0.178 0.030 0.029 0.106 0.180

Errores estandar entre paréntesis
#%% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1

Precio de la Vivienda

éAumento el precio de la vivienda por efecto de la politica de subsidio de tasa? Para responder a

esta pregunta se estimo la siguiente ecuacion:
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Ddénde,

es el logaritmo del precio de la vivienda adquirida por el hogar en el

mes

, como antes, es una dummy que indica si el mercado esta reflejando o no los efectos de

la politica en cada uno de los escenarios.

es un vector de variables macroecondmicas que inciden, ésta vez, en el precio de la vivienda.
Estos son la tendencia de los precios (capturada por el indice de precios de vivienda nueva en

Bogota™®) y el indice de costos de construccién de vivienda (ICCV) reportado por el DANE.
y  sedefinen igual que antes.

El Cuadro 17 presenta los resultados. Esta vez, sin importar el grupo de control que se utilice, los
datos muestran que el precio de las viviendas aumentd de un 2.8% a un 3.6% debido a la entrada
en vigor de la politica. A pesar de que durante los tres primeros meses, la tendencia de los precios
de vivienda era a acelerarse, y los costos de construccién disminuian, el subsidio de tasa también

se tradujo en un incremento de los precios de las viviendas.

Cuadro 17. Efecto de la Politica sobre los Precios de la Vivienda

(1) ()

% Este indice es calculado por el Departamento Nacional de Planeacién (DNP).
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VARIABLES Log(Precio Vivienda)

Politica (2meses) 0.028***

(0.003)
Politica (3meses) 0.036***
(0.002)
IPVN 0.555%** 0.450***
(0.029) (0.030)
Iccv 0.641%** 0.839***
(0.107) (0.106)
D_71-135 smmlv 0.589*** 0.589***
(0.002) (0.002)
D_136-235 smmlv 1.187*** 1.186***
(0.002) (0.002)
D_236-335 smmlv 1.609*** 1.609***
(0.002) (0.002)
Constante 10.504*** 10.103***
(0.478) (0.472)
Observaciones 78709 78709
R-cuadrado 0.903 0.903

Errores estandar entre paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La Cuadro 18 muestra que, a diferencia del efecto de la tasa de interés, la politica aumenté el valor
de las viviendas para todos los rangos. Sin embargo, (y sin importar como se determine el grupo
de control) el mayor aumento se observé entre las viviendas que costaron entre 71 y 135 salarios
minimos (VIS). En este rango el precio aumentd cerca de un 4.5%. Luego, los precios también
aumentaron de manera importante en el segmento VIP, y el menor aumento se dio en las franjas
mas altas de precios. Es probable que el incremento de precios se haya dado por la baja
elasticidad de la oferta que caracteriza algunos segmentos de la construccidon de vivienda en
Colombia. Esta baja elasticidad se deriva en una importante proporcidn como consecuencia de los
altos precios del suelo, que desincentiva a los constructores a involucrarse en ciertos segmentos.
En este sentido, es importante que el Gobierno, al prolongar este mecanismo haga esfuerzos
importantes al respecto, y desarrolle los mecanismos que contemplé en los decretos de

emergencia social expedidos a finales del afio pasado.

Cuadro 18. Efectos sobre Precios de Vivienda por Rangos

(1) (2) (3) (4) (5) (6) () (8)
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0-70 71-135 136-235 236-335 0-70 71-135 136-235 236-335

VARIABLES smmlv smmlv smmlv smmlv smmlv smmlv smmlv smmlv
Politica 0.019***  0,045*** 0.014** 0.015%**
(2meses) (0.006) (0.005) (0.006) (0.005)
Politica 0.035***  0,048*** (0.025***  (0.026***
(3meses) (0.005) (0.004) (0.005) (0.004)
IPVN 0.292***  0.678***  (0.483*** 0.616*** 0.132** 0.593***  (.377*** 0.504***
(0.060) (0.050) (0.064) (0.046) (0.061) (0.051) (0.065) (0.047)
ICCV -1.029***  1.843*** 0.039 0.003 -0.688*** 1 973*** 0.261 0.225
(0.236) (0.188) (0.229) (0.154) (0.231) (0.186) (0.226) (0.153)

Constante 20.751***  4.108*** 15.264*** 15.073*** 19.930*** 3.941*** 14.732%** 14.581***

(1.061)  (0.836)  (1.017) (0.675) (1.040)  (0.826)  (1.005) (0.668)
Observaciones 16107 34571 14322 13709 16107 34571 14322 13709
R-cuadrado 0.007 0.028 0.010 0.030 0.009 0.029 0.011 0.032

Errores estandar entre paréntesis

*#% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1

En conclusién, hay algo de evidencia que indica que una parte del subsidio de tasa fue retenida
por los establecimientos de crédito. Sin embargo esta evidencia es débil por ser sensible a nuestro
ejercicio de robustez. Por el contrario, encontramos evidencia contundente de que el subsidio de
tasa tuvo como efecto un aumento, cercano al 3%, en el precio de la vivienda. Los mayores efectos

se concentraron en los grupos de vivienda VIS y VIP.

B) Costo fiscal neto del programa bajo el mecanismo de crédito fiscal

La politica orientada a construir un millén de viviendas en el cuatrienio 2011-2014 contempla
prolongar el mecanismo del subsidio de tasa de interés, en forma similar al que nos hemos venido
refiriendo para una proporcidn de estas soluciones habitacionales. Este componente de la politica
se financiaria a través de un crédito fiscal consistente en que los intermediarios cubren durante
una vigencia el costo de la cobertura o subsidio sobre los créditos que otorgan y en la vigencia

siguiente pueden descontar un monto equivalente del impuesto de renta a pagar a la Nacion.
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El propdsito de esta seccion es calcular el costo fiscal neto de este componente de la politica,
especificamente estimar el costo fiscal neto de otorgar dicho subsidio a poco mas de 245 mil

créditos, a través de un mecanismo de crédito fiscal.

Es importante anotar que esta aproximacion al costo fiscal neto del programa se basa en un
ejercicio contable que estd sujeto a diferentes supuestos, tanto desde el punto de vista de la
evolucidn de variables macroecondmicas, como sobre elementos especificos de la politica
implementada. Otros corresponden a supuestos que deben hacerse en la simulacién para poder
llevar a cabo el calculo. Todos estos supuestos son explicitos en el cdlculo por lo que podria

analizarse como cambia el costo bajo diferentes escenarios.

De acuerdo con informacion del MVADT, la distribucién del nimero de subsidios que entregara el

gobierno, entre 2011 y 2014, seria la siguiente (Cuadro 19).

Cuadro 19. Numero de coberturas entre 2011y 2014

Numero de
Ao

coberturas
2011 50,679
2012 63,775
2013 76,933
2014 54,410

Fuente: Ministerio de Ambiente y Vivienda

Para estimar el costo fiscal neto del programa se realizan dos célculos separados pero consistentes
en cuanto a supuestos macroecondmicos y de la politica de subsidio de tasa: i) el costo fiscal
bruto, es decir el costo al afo del subsidio; y ii) la senda de ingresos del programa, al tener en
cuenta que la construccidn y la adquisicion de vivienda genera ingresos tanto para la Nacion como

para los gobiernos territoriales.
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Antes de comentar con mas detalle el analisis de costos e ingresos, es importante tener en cuenta
gue en el ejercicio se supone que la construccion de las viviendas y el otorgamiento de las 247 mil
subsidios se inicia en 2011 y termina en 2014 y que el subsidio de tasa se otorga para los primeros
siete (7) afios del crédito, por lo que para el ejercicio se tiene en cuenta un periodo de analisis de
11 ainos. Es decir, los desembolsos de los subsidios otorgados en 2011 finalizan en 2017 y los
otorgados en 2014, finalizan en 2021. Por eso, el ejercicio del costo fiscal neto se calculara para el

periodo 2011-2021.

1. Metodologia de estimacion

a. Costo fiscal del subsidio

La simulaciéon del costo fiscal del subsidio se hace con base un ejercicio de modelacion contable
alimentado por: (i) supuestos sobre la evolucidn de variables macroecondmicas, (ii) variables de
politica relacionadas con el programa vy (iii) supuestos sobre la estructura de la demanda por cada

una de las opciones de subsidio que ofreceria la politica.

Una vez alimentado con los datos anteriores, el modelo proyecta los pagos que debe hacer el
usuario al sistema financiero de acuerdo con la forma de amortizacion elegida por el usuario y el
momento en que inicie el programa. De ahi se calcula la senda del subsidio de tasa o cobertura

que asumiria el gobierno.
e Supuestos
Variables Macroecondémicas

Tasa de interés: Se usé el promedio observado para 2011 de las tasas pactadas para los diferentes
rangos de la politica de cobertura de tasa del FRECH (

Cuadro 20). Para incorporar las expectativas sobre una politica monetaria mas conservadora,
todas las tasas se aumentaron en 100 puntos porcentuales cada afo, y atendiendo, en todo caso,
los topes maximos de tasa impuestas sobre los créditos de vivienda, niveles que no pueden ser

superados por las tasas pactadas.
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Cuadro 20. : Tasa de Interés

Pesos UVR

0-70 smmlv.  13.02% 10.03%

71-135 smmlv. 12.93% 9.69%

136-235 smmlv. 13.57% 10.03%

236-335 smmlv. 13.49% 9.91%

Fuente: Base de datos del programa, calculos propios

Inflaciéon: Se utilizé una inflacidon de 3.5% para 2011 y de alli en adelante 3%, que corresponde al

punto medio del rango de largo plazo establecido por el Banco de la Republica.

Salario Minimo Mensual Legal Vigente (SMMLV): Acorde con los supuestos de Fedesarrollo, el

SMMLYV se aumentd 4% el primer afo, 3.5% el segundo afio y 3% de ahi en adelante.
Variables de Politica

Numero de Créditos Otorgados: La politica debe decidir el nimero de beneficiarios del programa.

Por este motivo, se asume que se van a financiar 245.797 viviendas, de acuerdo con cifras

proporcionadas por el Ministerio de Ambiente y Vivienda y que se detalla en el Cuadro 19.

Distribucion de los Subsidios: Se asume que la politica decide entregar un 24% de los 245.797

subsidios para viviendas cuyo valor esta entre 0 y 70 SMMLV, un 54% para viviendas cuyo valor
oscilan entre 71 y 135 SMMLYV, y 22% restante para viviendas donde su valor fluctia entre 136 y
235 SMMLV. Estos datos se tomaron de lo observado en el programa de coberturas de tasa del

FRECH (promedio 2009 — 2010).

Porcentaje de Subsidios: Con respecto al porcentaje que financia el gobierno se suponen cuatro

escenarios, los cuales se presentan en el Cuadro 21. Es importante aclarar que para el escenario 4,
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los puntos que subsidia el gobierno van disminuyendo dentro de los siete afos que se subsidian la

tasa de interés, lo cual implica que nos es estatico como lo es para los escenarios 1,2 y 3.

Cuadro 21. Cuatro escenarios del porcentaje que financia el gobierno

Descripcién VIP (0-70 smmlv) VIS (71-135 smmlv) No VIS (136-235 smmlv)
Escenario 1 5% 5% 3%

Escenario 2 4% 4% 2%

Escenario 3 3% 3% 1%

Escenario 4 Afosla3|Afos4a7|Afosla3|Afos4a7|Ahosla3|Afosda’7
(Descendente) 5% 3% 4% 2% 3% 1%

Estructura de la demanda

Plazos: Todos los créditos se otorgan a un plazo de 15 afios. Aunque para los créditos otorgados en

2010 se observaron plazos menores, este supuesto es conservador en el sentido de que si el plazo

fuese menor, también lo seria el costo fiscal.

Valor de las viviendas: Se usaron los valores promedio observados para 2010 en el programa del

FRECH (Cuadro 22). Estos valores se ajustaron afio a afio de acuerdo con la senda de incrementos

del salario minimo.

Cuadro 22. - Valores Promedio Viviendas 2010

Rango CoP UVR

0-70 smmlv 30,168,493 28,964,446
71-135 smmlv 55,768,957 52,016,345
136-235 smmlv 80,000,000 80,000,000

Fuente: Base de datos del Programa y calculos propios
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Relacién crédito/valor: Para simular la fraccién del valor de la vivienda que es cubierto por el

crédito (LTV - loan to value) también se usaron los datos observados para los subsidios otorgados
durante el afio 2010. Ndtese que en el rango de menores valores de vivienda, los créditos cubren

una fraccién menor del precio de la misma (Cuadro 23).

Cuadro 23. LTV, relacién Crédito/Valor

Rango LTV

0-70 smmlv 50%
71-135 smmlv 60%
136-235 smmlv  60%

Fuente: Base de datos del programa, calculos propios

Forma de Amortizacidn: Finalmente, asi como en el programa de cobertura del FRECH, la politica

permite al usuario escoger uno entre varios sistemas de amortizacion. La distribucién entre los
diferentes sistemas de amortizacién se supone igual a la observada en el programa del Frech en el

periodo 2009-2010 (Cuadro 24).

Cuadro 24. Distribucion de los créditos segtin sistema de amortizacion

0-70 smmlv  71-135 smmlv  136-235 smmlv

Amortizacidn constante a capital en pesos  0.01% 0.02% 1.43%
Amortizacidn constante a capital en UVR 1.8% 1.5% 0.54%
Cuota constante en pesos 37.2% 53.0% 69.03%
Cuota constante en UVR 9.5% 11.0% 3.73%
Cuota decreciente en pesos 31.8% 26.7% 23.12%
Cuota decreciente en UVR 19.6% 7.9% 2.16%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Base de datos del programa, cdlculos propios

b. Ingresos fiscales del programa

La actividad constructora genera ingresos para la Nacidn. Se pueden distinguir tres en particular: el
impuesto de renta de la empresa constructora, el IVA y el GMF que se pagan en el proceso
productivo. Por otra parte, el sector financiero también obtiene una utilidad en la actividad de

financiar la adquisicién y construccion de vivienda y sobre dicha utilidad debe pagar un impuesto
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de renta que captura la Nacion. Por ultimo, la adquisicion de vivienda por parte de las familias
genera otros ingresos tributarios, particularmente para los gobiernos territoriales: i) el impuesto
de beneficencia, ii) los registros de la venta y de la hipoteca, en caso de que el hogar recurra a
financiacion del sector financiero, que seria el caso que nos ocupa vy iii) el impuesto predial. Es
importante sefialar, que el ejercicio no calcula los ingresos que reciben las notarias por derechos
notariales de estos actos, en razén a que dichos pagos no estan catalogados como impuestos, sino
como una tasa, de cuyo recaudo una parte corresponde al Notario por la prestacién del servicio
publico y la otra parte, en la mayor parte de los casos se constituye como un aporte especial del
Gobierno al Fondo Nacional de Notariado, lo cual permite evidenciar que son ingresos que no se

comportan como los impuestos relacionados.

El propdsito de esta seccion es hacer una estimacion de los ingresos que generaria el programa a

lo largo de su ejecucidn, es decir para el periodo 2011-2021.

Es importante anotar que salvo el predial, se trata de impuestos que se generan por una sola vez,
en el momento en que se construye, se vende y se financia la adquisicion de la vivienda en
cuestion. Lo anterior significa entonces que sdélo el impuesto predial se captura en todo el periodo

2011-2021 mientras que el resto de impuestos sélo se contabilizan para el periodo 2011-2014.

e Supuestos

Es importante anotar que dado que el programa estard concentrado en un 78% el otorgamiento
de subsidios a viviendas VIS, no se tendrdn en cuenta los impuestos generados sobre las utilidades
derivadas de la actividad de otorgar préstamos al segmento NO VIS incluido en el programa. Ello
en razon a que la Ley 546 de 1999 instaurd la exencidn en el impuesto de renta para ingresos de
créditos VIS. En forma complementaria a este beneficio, mediante la Ley 788 de 2002, articulo 13,
se adicion6 al Estatuto Tributario el articulo 177-1, el cual permite a los contribuyentes del sector
financiero, deducir los costos y gastos inherentes a la operacion de colocacion de cartera VIS. En
un principio tuvo vigencia hasta el 31 de Diciembre de 2006, pero con la Ley 964 de 2005, se
extendid hasta el 31 de Diciembre de 2010.

Para la estimacién de los impuestos generados por las constructoras, en particular, por concepto
de impuesto de renta, IVA y GMF se utilizé la informacion de ingresos y gastos de un estudio de
pre factibilidad para un proyecto de vivienda de interés social suministrada por Camacol. Con
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base en ello, se calcularon el peso de los principales ingresos (de venta) y de los principales gastos
(terreno mas urbanismo externo, costos directos y costos indirectos) dentro del precio de venta.
Estas participaciones se aplicaron a viviendas cuyos valores en 2010 fueron los presentados en el
Cuadro 22. Estos se actualizan entre 2011 y 2014 consistentemente con el anterior ejercicio

descrito del costo fiscal del subsidio.

Los demas supuestos importantes tenidos en cuenta para estimar los impuestos nacionales y
locales generados en cada afio por el programa se presentan en el Cuadro 25. Cabe resaltar que
los demas supuestos relacionados con variables macroecondmicas y del programa son los mismos

que los utilizados en el ejercicio de célculo del costo fiscal.
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Cuadro 25. Supuestos para el calculo de impuestos nacionales y locales generados por el

programa
Impuestos Nacionales
VIS NO VIS
Tarifa Particularidades Tarifa Particularidades
A cargo del constructor
Aplicada sobre la utilidad antes de Aplicada sobre la utilidad antes de
Renta B 33% P
impuestos impuestos
Ley 633 de 2000: establecid devolucion o
compensacion del IVA, pagado en la
adquisicion de materiales
para la construccion de vivienda de interés
VA 16% social, en una proporcién de 4% del valor 169 La tarifa del IVA se aplica sobre el 63% de
’ registrado en las escrituras de venta del ° los costos directos mas indirectos.
inmueble nuevo,cuyo valor no exceda las 2.800
UVT. Otros supuestos: la tarifa del IVAse aplica
sobre el 63% de los costos directos mas
indirectos.
La tarifa se aplica sobre el total de costos La tarifa se aplica sobre el total de costos
GMF 0.4% ) L 0.4% ) L
directos mas indirectos directos mas indirectos
Impuestos Locales
VIS NO VIS
Tarifa Particularidades Tarifa Particularidades
Beneficencia 1% Sobre el valor de laventa 1% Valor de lavivienda
Registro
Venta 0.50% Sobre el valor de laventa 0.50% Valor de laventa
Valor de las hipoteca. La Ley 546 de 1999 )
) . Valor de la hipoteca. La Ley 546 de 1999
establece que los inmuebles adquiridos ) -
) NN ) establece que los inmuebles adquiridos
10% de la tarifa con financiacion tienen un descuentoenlal  70% de la tarifa R
. ) . i con financiacion tienen un descuento en
i plenaque esde tarifadel registro de lahipotecay sélo plena que es de |a tarifa del registro de la hi ,
Ipoteca 0.5% del valor de cancelan el 70%. Si son VIS, sdlo cancelan | 0.5% del valor de la atarifade reglstro el |p(/)tecayso °
) IR e ) cancelan el 70%. Si son VIS, sdlo cancelan
lahipoteca €l 40% y si son VIS con subsidio, sélo el hipoteca 0% v s beidio. séloel
10%. LTV de acuerdo con resultados Frech. el 40% y si son VIS con subsidio, solo e
10%. LTV de acuerdo con resultados Frech.
. Avalto catastral =0.7 valor comercial, i .
Predial 2% o ) 5% Avalto catastral =0.7 valor comercial
siguiendo tabla para Bogota

1. Resultados del ejercicio

Los resultados del ejercicio se presentan en el Cuadro 26. El valor presente del costo fiscal del

subsidio oscilaria entre cerca de $800mm y $1.45 billones, de acuerdo con el escenario de politica

escogido. Resulta obvio que el escenario menos costoso es el tercero. Debe anotarse que el costo

fiscal es bajo

al principio, va aumentando hasta alcanzar un maximo en 2014 para luego
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descender. En el punto maximo (2014), el costo fiscal del subsidio oscila entre $125mm y

$230mm.*
Cuadro 26. Resultados del ejercicio (millones de pesos)
Costo Fiscal

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 VPN
Escenariol | 37,100| 104,805| 177,890| 230,083| 229,220 201,883| 176,649 139,185 92,043 46,224 11,565| 1,446,647
Escenario2 | 28,700| 81,043| 137,604| 178,012 177,523 156,398| 137,018 108,023| 71,452| 35,928/ 8,990| 1,120,690
Escenario3 20,209| 57,067| 96,892 125,406| 125,105| 110,345| 96,721 76,296| 50,512| 25,396 6,361 790,310
Escenario4 32,462| 91,624| 155,497| 185,394 174,407| 153,506 134,236| 103,968 65,028| 27,040 4,733| 1,127,895

Ingreso Fiscal

2,011 2,012 2,013 2,014 2,015 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020 2,021 VPN
Nacién 230,020{ 270,334| 307,849| 215,236 0 0 0 0 0 0 0| 1,023,438
Locales 59,568 70,097| 79,909 53,149 13,853 12,879 11,976 11,136| 10,355/ 9,627| 8,952| 341,500
Total 289,588| 340,431| 387,758| 268,385 13,853 12,879| 11,976 11,136/ 10,355 9,627| 8,952| 1,364,939

Ingresos Nacion menos costo fiscal

2,011 2,012 2,013 2,014 2,015 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020 2,021| VPN
Escenariol | 230,020 236,814| 211,692| 52,815|-209,825(-208,929|-184,047|-161,041|-126,887| -83,889| -42,140| -285,417
Escenario2 | 230,020 244,404| 233,493| 89,599(-162,338(-161,808|-142,581|-124,911| -98,478| -65,122| -32,753 9,523
Escenario3 | 230,020 252,075| 255,491| 126,770(-114,365(-114,030| -100,596| -88,176| -69,555| -46,037| -23,152 308,445
Escenariod4 | 230,020| 241,005| 223,785| 73,261|-169,071|-158,968|-139,945|-122,376| -94,782| -59,267| -24,651 -987

Ingresos Nacion mas locales menos costo fiscal

2,011 2,012| 2,013] 2,014 2,015/ 2,016] 2,017 2,018 2,019 2,020{ 2,021 VPN
Escenariol | 289,588| 306,912| 291,601| 105,964|-195,972|-196,050|-172,072|-149,905|-116,532| -74,263| -33,188 56,083
Escenario2 | 289,588| 314,501| 313,402| 142,747|-148,486|-148,929|-130,605(-113,775| -88,123| -55,495| -23,802 351,023
Escenario3 | 289,588| 322,172| 335,400 179,919|-100,512|-101,151| -88,620( -77,039| -59,200| -36,411| -14,200 649,946
Escenario4 | 289,588| 311,102| 303,695 126,410|-155,218|-146,089|-127,969(-111,240| -84,426| -49,641| -15,699 340,513

Por su parte, los ingresos derivados de la mayor actividad constructora e inmobiliaria alcanzan en

valor presente $1.3 billones de pesos, de los cuales S1b los recibiria la Nacién y $341.5 mm los

gobiernos locales. Los ingresos se concentran en los cuatro primeros afios cuando se supone se

construyen, venden y financian las 245.970 viviendas. Desde el quinto afio sélo los municipios

siguen percibiendo el impuesto predial.

Cuando se consideran los ingresos nacionales y locales (ultimo panel del Cuadro 26), en VPN, el

ingreso neto (ingresos Nacidn mas locales menos costo fiscal del subsidio) resulta positivo, en

todos los casos, oscilando entre S56mm y $650mm. Debe resaltarse que el ingreso neto es

positivo en los primeros cuatro afios, es decir, los ingresos recibidos por concepto de impuestos

que genera la construccion y la actividad inmobiliaria son mayores a los costos que representa el

subsidio.

** para calcular el VPN, se utilizé el factor de descuento de la curva CEC-COP, facilitado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Cuando sdlo se consideran los ingresos de la Nacidn, el ingreso neto del programa (en valor
presente) oscila entre -5285mm en el escenario 1 a $308mm en el escenario 3. De nuevo, en los
primeros tres afios, el ingreso neto en valor presente es positivo, superior a los $200 mm, para

hacerse negativo desde 2015 y mayor a los $150mm entre 2015 y 2016.
2. Consideraciones finales

Uno de los aspectos interesantes del subsidio de tasa de interés, frente a un subsidio directo (que
se entrega al inicio) es que su costo, como ya se indicé en una seccion anterior, puede diferirse en
el tiempo. Los ejercicios presentados en esta seccién muestran que en VPN, los ingresos recibidos
por cuenta de impulsar la actividad constructora e inmobiliaria, en los diferentes escenarios,

pueden resultar favorables para el sector publico.

Sin embargo, la alternativa de financiar este componente del programa a través de un crédito
fiscal, implica que dentro del presupuesto no sera explicito el costo del programa durante toda su
vigencia (hasta 2021). Lo que registrard la Nacion en cada afio serd menos ingresos tributarios
frente a los esperados sin la politica, en el monto equivalente al subsidio que entregaron los
intermediarios en la vigencia anterior. Sin embargo, de acuerdo con el nimero de viviendas que se
espera accedan al programa de subsidios de tasa, este costo no seria superior a los $150-$S200mm
en un afio. De ahi que de implementarse una politica bajo el modelo que se ha desarrollado, seria
especialmente relevante que se definieran unos mecanismos de informacion, divulgacion vy
medicion del mecanismo, a fin de que de alguna manera esos menores ingresos encuentren un

soporte institucional desde el Estado claro y transparente.

Como alternativa a la debilidad del esquema de financiacién contemplado en este estudio, que
seria explicita en las cuentas fiscales de mediano plazo, podria contemplarse la constitucion de
vigencias futuras con un monto anual equivalente al costo del subsidio. Bajo dicha alternativa, sin
embargo, no resulta explicito el ingreso por concepto de impuestos que recibirian tanto la Nacién
como los gobiernos locales y en todo caso, aplicaria la determinacién de los esquemas de

informacidn a que nos referimos en el parrafo precedente.
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C. Propuesta de modelo de subsidio a las tasas de interés de los créditos hipotecarios como

politica publica

Revisado como estd, por un lado, el régimen de créditos hipotecarios con tasas preferenciales
panamefio analizado en el capitulo | y usado como referencia en este trabajo, y por otro, el
antecedente mas cercano en Colombia al mismo, enmarcado en el programa de cobertura
condicionada de tasas de interés otorgada a la financiacidn de vivienda que se adopté como una
medida de politica contra ciclica de caracter transitorio, a partir del 1 de abril de 2009, asi como el
resultado de los ejercicios determinantes del costo fiscal del mecanismo, en adelante, el propdsito
del presente estudio es resefiar todos los elementos por los cuales y con los cuales, se considera
qgue un modelo de subsidio a las tasas de interés constituye una politica acertada de incentivos
tanto a la construccién como a la financiacién y adquisicion de la misma, utilizando el mecanismo

de crédito fiscal.

En ese sentido y en primer lugar, a continuacion se recogen algunos de los elementos generales de
la politica atendiendo experiencias anteriores con la correspondiente justificacion tedrica de los
mismos, para en una segunda instancia presentar el modelo concreto propuesto, indicando
ademas, aquellas disposiciones que por su caracter especial requieren ser tratados a nivel legal y
los demas que pueden ser objeto de reglamentacidn propia del gobierno nacional o de
instrucciones tipicas de la Superintendencia Financiera o de la DIAN. De cualquier forma, se
recomienda que tratandose de reglamentacion propia del mecanismo, se procure la expedicién de
normativa conjunta entre el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico como regulador del sistema

financiero y el Ministerio de Vivienda, como rector de la politica de vivienda en el pais.

e Referencia a la Ley 546 de 1999 - Ley de Vivienda

Teniendo en cuenta que en Colombia el modelo de financiacién de vivienda a largo plazo vigente
fue implementado mediante la ley 546 de 1999, producto de decisiones de los Altos Tribunales del
pais y de la crisis, tal vez mdas profunda que ha soportado el sistema financiero, preocupa que la
incorporacion de un modelo de subsidios vinculado directamente con dicho financiamiento, se
conciba de manera aislada a los mencionados antecedentes. En tal sentido y como quiera que la
propuesta pretende hacer efectivo el derecho constitucional a la vivienda digna, a través del

otorgamiento de créditos con una disminuciéon a la tasa de interés de los deudores y el
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consecuente otorgamiento de un crédito fiscal a favor de los establecimientos de crédito
financiadores, su implementacion debe estar acorde con los lineamientos legales y
constitucionales que le preceden. Asi es como, en primer lugar debe contemplarse la adicidn de la
mencionada ley a fin de incorporar dentro del esquema de financiacion vigente, la posibilidad de
usar al sistema financiero como canalizador de recursos del subsidio via crédito fiscal®”.

Consistente con lo mencionado, lo ideal es definir unos objetivos que bajo la misma linea de la
norma vigente, permita considerar unos postulados sobre los cuales se establezca el modelo. En
tal sentido, se propone una adicion al articulo 2 de la Ley 546 de 1999, o en su defecto, bajo el
amparo de lo existente, incluirlos como parte de la reglamentacidon del modelo, el cual en todo
caso, por tratarse del otorgamiento de un beneficio tributario, requiere de ley para ser

implementado.

De otro lado, resulta indispensable establecer qué entidades desde el punto de vista de los
agentes financiadores de vivienda podrian participar del programa. Al respecto, es necesario
recordar que aunque la ley 546 de 1999 contempla como sujetos activos del sistema especializado
de financiacion de vivienda a entidades distintas a los establecimientos de crédito, tales como las
entidades del sector solidario o las asociaciones mutualistas de ahorro y crédito, lo cierto es que la
seguridad del modelo radica en tener unos puntos de control que permitan vigilar de manera
permanente a todos los agentes involucrados. Esa seguridad, dada no sdlo la infraestructura en
materia de supervisién sino su interrelacion con los otros agentes la tiene la Superintendencia
Financiera de Colombia; de ahi que sdlo se contemplen como financiadores en este esquema a los
establecimientos de crédito, en el entendido que en esa categoria estan el Fondo Nacional de
Ahorro, como establecimiento publico de naturaleza especial y las cooperativas financieras,

pertenecientes al sector social solidario.

Del lado de los beneficiarios, se recoge lo que ha sido ya una férmula generalizada y es que por
constituir una politica de ayuda, ésta no puede ser aprovechada de manera indiscriminada y debe
dirigirse a quienes lo necesitan. En tal sentido, es necesario limitar el acceso sdlo a sujetos
personas naturales que tengan como finalidad el cubrimiento de su derecho fundamental a la
vivienda. Ahora, entendiendo que dentro de ese grupo de personas, es valida la conjuncion de

esfuerzos para el logro de un fin comun, se acepta que las personas actien como grupo familiar a

35 - . . L. . ) .
Igual propdsito se logra si la disposicion se incorpora en una ley de caracter fiscal.
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efectos de cumplir en muchos casos con el requisito base para ser sujeto de crédito y es tener la
capacidad financiera para cumplir con la obligacidn contraida. En ese caso, es importante que la
vinculacion de una persona a un grupo familiar y por tanto su calificacion como deudor principal,
deudor solidario, codeudor o avalista le permita el acceso a un subsidio pero debe haber claridad

gue eso mismo le impediria de acceder de manera individual o en otro grupo al mismo beneficio.

e Aplicacion del modelo para un periodo de tiempo

Al menos como propuesta inicial, se sugiere que el modelo se conciba como una alternativa
definida a un periodo de tiempo, en este caso a 4 afios, con base en la meta propuesta por el
Gobierno Santos, habida consideracion de que lo que se busca es impulsar el sector en ese ese
lapso. Como complemento y en aras de la transparencia del mecanismo se propone que se definan
unos indicadores que al cabo de ese tiempo, permitan a las autoridades considerar la posibilidad
de mantenerlo o suspenderlo y que se contemplen mecanismos de informacion al publico del

programa y de sus resultados en el tiempo.

e Leasing habitacional

A pesar de que, para el caso del subsidio de que trata la Ley 32 de 1991 su otorgamiento sélo esta
concebido para la adquisicién de vivienda, complementada con financiacién de crédito tradicional,
el programa de cobertura condicionada de tasa aplicado en Colombia si contemplé la posibilidad

de otorgar el beneficio a la financiacién de vivienda via leasing.

Entendido que esta forma de financiacion goza de relativas ventajas frente al crédito ordinario, se
recomienda su inclusion en el modelo de subsidio de tasa planteado. Las mencionadas ventajas
pueden resumirse en: i) por disposicion legal no se requiere de una cuota inicial correspondiente
con el valor del inmueble, es decir que es legalmente posible la financiacién del 100% del valor de
compra del bien. No obstante, por politica interna los establecimientos de crédito pueden y de
hecho ha si lo han decidido, optar por exigir una cuota inicial a la formalizacion del contrato. ii)
seria requisito fundamental que la financiacidn se acordara bajo un contrato de leasing financiero,
en el cual es obligatorio la determinacién de la opcién de compra al finalizar el plazo contractual;
con lo que se garantiza desde el principio la intencidn de compra del bien por parte del locatario —
deudor; iii) en la medida que existe dicha expectativa, pero que el goce y disfrute del bien estd en
cabeza del locatario, no choca la finalidad ni la adjudicacion del beneficio, pues en ultimas el
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menor valor pagado afecta directamente a quien sera el propietario del bien iv) dado que el bien
qgueda en cabeza de la entidad financiadora, en caso de incumplimiento de la obligacién, y de
llegar al extremo de tener que recuperar el bien del locatario, el proceso no resulta tan
dispendioso como el de la ejecucidon de la garantia hipotecaria y por tanto, para determinados
niveles de clientes, puede ser la mejor forma de acceder a una financiacion de vivienda; v) esta
sujeto en todo lo que cifia con su naturaleza a las disposiciones de financiamiento de vivienda,

contempladas en la Ley 546 de 1999, tales como tasas de interés, derechos de los deudores, etc.

1. Generalidades

a. Requisitos opcionales que permitirian afianzar el modelo de subsidio a la tasa

Haria parte de los condicionamientos que el Gobierno puede considerar al momento de definir la
politica, de manera independiente a los requisitos contemplados como obligatorios para acceder
al subsidio a la tasa, unos requisitos discrecionales, dependiendo del rango de vivienda objetivo o

de las condiciones del potencial sujeto de crédito. Entre ellos:

e Acumulacion de subsidios

Puede por ejemplo, considerarse aceptable acumular el subsidio directo o a la cuota que vienen
otorgando Fonvivienda, las Cajas de Compensacion, el Banco Agrario, el FNA y las entidades
territoriales directamente, permitiendo de esta forma que en cabeza de una misma persona o
grupo familiar se radiquen dos ayudas del Gobierno a saber, el subsidio directo que se otorga
como complemento a la cuota inicial de la vivienda, ya tradicional, y el que nos ocupa en este
trabajo, que le permite liberar caja a los hogares convirtiéndolos por un lado, en mejores sujetos
de crédito y dandoles la posibilidad de tener una mejor calidad de vida, en la medida que pueden
disponer de mayores recursos para cubrir otro tipo de necesidades en el hogar. Ahora bien, dado
que ademas, la propuesta contempla la posibilidad de otorgamiento de la subvencidn a viviendas
en un rango superior al calificado como de interés social, esta alternativa en su conjunto requiere
ser contemplada en una norma de caracter legal, pues son distintas las posiciones existentes en
torno a la imposibilidad de que un sujeto no calificado como objeto de subsidios pueda recibir

subvenciones. Con el objeto de blindar el modelo, es necesario dejar explicita esta posibilidad.

e Ahorro previo
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En el mismo sentido, puede contemplarse la obligatoriedad de acreditar el cumplimiento de un
ahorro previo al acceso al subsidio, tal como ocurre hoy para el subsidio directo. En este caso,
dicho ahorro podria destinarse al pago de la cuota inicial, aun cuando no exista acumulacion de
ayudas; es decir, que aplicaria auin para el caso en el que una persona no requiera o no cumpla con
los requisitos para acceder al subsidio directo o de cuota porque cuenta con los recursos para la

pagar cuota inicial del bien, pero si se postule para el subsidio a la tasa.

e Descuento por libranza

Siguiendo el modelo panamefio y las ventajas propias de la figura de la libranza, ademas del
trdmite del proyecto de ley No.066 de 2010 —Camara- a través del cual se dan importantes
herramientas para el logro del desarrollo de las ordenes de descuento directo de némina, podria
contemplarse esta forma de pago como una condicidn esencial de los créditos otorgados bajo el
modelo de subsidio a la tasa, siempre y cuando sea aplicable. Lo anterior, por cuanto no puede
desconocerse que la libranza es un esquema de descuento por némina predicable de las personas
con algun tipo de vinculo laboral o de prestacién de servicios formal, lo cual no necesariamente es
un requisito para acceder a la financiacién de vivienda por parte de un establecimiento de crédito
y no podria asi comenzar a entenderse, bajo ninguna circunstancia. Debe entonces quedar claro
que la aplicacion del descuento es viable frente a quienes mantengan una relacién formal de
dependencia econdmica a la cual se pueda solicitar el descuento. Frente al proyecto de ley
sefialado, sin embargo, caben algunas precisiones que se consideran necesarias a efectos de que
se cumplan apropiadamente los fines del modelo de subsidio. En primer lugar, debe procurarse
que el descuento autorizado de pago de vivienda tenga una prelacién mayor a la de los demas
descuentos efectuados por autorizacidn del empleado. Es decir, que una vez realizados los
descuentos legales, y sélo después de aplicar en su orden los relacionados con procesos de
alimentos, seguridad social y los fiscales, cuando sea el caso, la prioridad en el descuento la tenga
el crédito de vivienda, de lo contrario podria terminar volviéndose un saludo a la bandera, en la
medida que el proyecto de ley contempla dicha posibilidad para cualquier tipo de endeudamiento
con el sector financiero y solidario. Asi mismo, seria recomendable que el porcentaje de
descuento, cuando se trate de pago de obligaciones hipotecarias de vivienda pueda alcanzar
porcentajes mayores al 50% contemplado en el proyecto. Este punto es especialmente relevante

para hogares que actian como grupo familiar al momento de solicitar el crédito, pero que en la
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practica el pago de esa obligacion lo asume un sélo miembro de ese grupo. De otra parte,
preocupa la responsabilidad que se endilga en el proyecto de ley a las entidades pagadoras y a los
operadores —financiadores- en el sentido de tener que descontar al momento de la liquidacion de
un empleado, el monto pendiente de la obligacién y de tener que consultar con otro tipo de
instituciones e instancias la existencia de vinculos laborales de los deudores para darle continuidad
a la libranza. En primer lugar, se considera que la finalidad de un crédito de largo plazo no puede
verse desnaturalizada por lo que deberia constituir una herramienta que facilite el pago de la
obligacién, chocando con los derechos de los trabajadores de disponer de sus recursos —
liguidaciones- vy, en segundo lugar, porque obligar a los operadores al seguimiento mencionado,

va a significar mas trabajo que necesariamente repercute en el costo del producto financiero.

Con este analisis, la propuesta de reglamentacién de esta figura de cara al crédito de vivienda
adquirido bajo la modalidad de subsidio a la tasa debe contemplar como obligacién del deudor,
tanto al momento de la solicitud de crédito como en cada uno de los cambios de empleador que
tenga, el informar y adelantar los tramites necesarios para que se dé la transmisidon de descuento
por ndmina, obligdndose a cancelar directamente su obligacién en tanto no se le confirme que
dicho tramite se encuentra totalmente formalizado. Es probable que una propuesta en este
sentido tenga contradictores pues podria interpretarse que iria en contra del propésito de la ley,
lo cual no es cierto, si se tiene en cuenta que la proteccidon al consumidor financiero debe
contemplar unos derechos pero también unas obligaciones para estos agentes, en el caso para los
deudores de créditos de vivienda y que una de ellas, es justamente permitir que, en este caso sus
empleadores y, de manera general, los operadores — financiadores- accedan a su informacion de
manera actualizada. Cosa distinta, es que formalizada la continuidad de autorizaciéon de
descuento, los agentes (empleador u operador) no cumplan con sus obligaciones, en cuyo caso

resultan aplicables las responsabilidades que contempla el proyecto.

e Pignoracion de cesantias

Aunque se trata de una propuesta que podria tener algunas reservas al interior del mismo
Gobierno —Planeacién Nacional que ha sefialado las cesantias como un ahorro para la época en la
que los trabajadores se encuentren cesantes, prohibiendo su disposicién cuando no se tenga por
lo menos de tres afios del auxilio acumulado- no se considera de mds, integrar como alternativa
opcional para acceder al modelo de subsidio de tasa, la pignoracién de cesantias de manera similar
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a la que esta contemplada hoy para los funcionarios publicos del nivel central a quienes se les
consigna las cesantias anualmente en el Fondo Nacional de Ahorro. Esta es una posibilidad, que
especialmente, para personas con menores ingresos, representa una forma adecuada de aplicar
recursos al capital de su obligacion hipotecaria que de otra manera no podria realizar,
disminuyendo plazo o cuota a futuro. Dado que ya existe la posibilidad de que los trabajadores
utilicen esos recursos para adquisicién o remodelacién de vivienda, no se ve porqué ampliar esa

posibilidad para que se aplique anualmente a un crédito hipotecario no pueda contemplarse.

e Otorgamiento de garantias desde el FNG

Finalmente, podria considerarse la posibilidad de crear desde el gobierno, a través del Fondo
Nacional de Garantias — FNG- esquemas de apoyo a los informales de mads bajos ingresos, que
cumpliendo alguno o (s) de los requisitos mencionados no estén en capacidad de demostrar
capacidad de pago ante los establecimientos de crédito y por tanto, encuentren dificultades para

acceder a la financiacion de su vivienda.

b. Condiciones propias inherentes al modelo de subsidio a la tasa de interés

Para comenzar debe sefialarse que en este punto se recoge la experiencia del propio pais, en
punto al mecanismo de cobertura a la tasa, que fue discutido y depurado ampliamente y que se

considera viable de replicar sin riesgos de tipo juridico.

En ese orden de ideas, es menester sefialar que responde a la politica del Gobierno y de
transparencia para los demds agentes involucrados — constructores, adquirentes de vivienda y
financiadores- que se determinen unos rangos de vivienda a los cuales les seria aplicable el
subsidio de tasa. En el presente estudio y atendiendo los datos observados en el modelo aplicado
como politica contra ciclica en el afio 2009, se propone tres rangos de vivienda con los
equivalentes porcentajes de subsidios. Para el efecto se consideraron los siguientes escenarios,
correspondientes al Cuadro 3 de la seccién de Costo Fiscal del mecanismo, y con base en los

supuestos ahi mencionados, asi:
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Cuadro 27: Escenarios

Descripcion VIP (0-70 smmlv) VIS (71-135 smmlv) No VIS (136-235 smmlv)
Escenario 1 5% 5% 3%

Escenario 2 4% 4% 2%

Escenario 3 3% 3% 1%

Escenario 4(Afosla3 |Afos4a7 |Afosla3 |Afios4a7 |Afosla3 |Afosda?
(Descendente) 5% 3% 4% 2% 3% 1%

La anterior propuesta, como se sefiald, se realiza atendiendo el comportamiento observado. No
obstante, la determinacion del periodo por el cual se concede el subsidio — aun cuando la
propuesta mantiene los 7 afios contemplados en la politica de cobertura, asi como el porcentaje y
la determinacion del rango superior a los 135 SMLMV, corresponderd a la capacidad del Gobierno
para canalizar un determinado monto de recursos al programa, anualmente. Se resalta, en todo
caso, que la definicion de un rango cualquiera sea él por encima de lo que se ha dispuesto como
VIS debe ser revisado cuidadosamente, a fin de no poner en riesgo la calificaciéon considerada
respecto a los subsidios como sistemas de compensacién dentro de un criterio que mira a la
satisfaccion de las necesidades basicas del grupo familiar®® de personas que carezcan de recursos
suficientes, tal como se sefiald en la Ley 32. de 1991, cuando se establecio el subsidio de vivienda a

la cuota.

Igualmente, se considera que en la determinacién de los rangos es relevante que se tengan en
cuenta otra serie de aspectos que podrian afectar el modelo. Tal es el caso, de la oferta de
vivienda del primero de los rangos, conocida como vivienda de interés prioritario, que por sus
condiciones particulares de localizacién y costo, puede no tener el mismo comportamiento que la
del rango siguiente. No se busca en este punto, hacer especulaciones ni dar recomendaciones

sobre ese particular, simplemente se trata de plantear posibles condicionamientos ajenos al

3 Sentencia C-508 de 1997 M.P. Vladimiro Naranjo Mesa y la T-686 de 2001, M.P. Rodrigo Escobar Gil. Referidas al subsidio familiar de
vivienda, definido como “mecanismo de redistribucion del ingreso, en especial si se atiende a que el subsidio en dinero se reconoce al
trabajador en razén de su carga familiar y de unos niveles de ingreso precarios, que le impiden atender en forma satisfactoria las
necesidades mds apremiantes en alimentacion, vestuario, educacion y alojamiento”.

Sentencia C-257 de 2009 M.P. Cristina Pardo Schlesinger “...el Ministerio Publico acepta que la norma concede subsidios al consumo de
energia de los estratos 1y 2, medida cuya legitimidad ha sido reconocida por la jurisprudencia constitucional desde la consideracion de
que se trata de una herramienta econémica mediante la cual el Estado procura que la poblacion menos favorecida tenga acceso a
recursos de vida bdsicos”.

Sentencia C-130 de 2002 M.P. Jaime Araujo Renteria. Refiriéndose al régimen subsidiado, sefialé que “... Mediante este régimen se
financia la atencidn en salud de las personas mds pobres y vulnerables y sus grupos familiares que no tienen capacidad de cotizar...”
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modelo. Sin embargo, se espera que parte de la problematica de este tipo de vivienda comience a

superarse con las iniciativas incorporadas en el Decreto 4821 de 2010 y complementarios.

De otro lado, dada la finalidad ultima de la politica es requisito que la vivienda sobre la cual se
aplica el subsidio se convierta en la residencia de quien adquiere la obligacién crediticia, por un
periodo minimo, que seria facultativo del Gobierno sefalarlo. Se trata de crear arraigo a la
propiedad del bien, para cumplir no sélo con el cubrimiento de un derecho fundamental, sino con
la motivacién econdmica para que, quien recibe el beneficio de pagar menos por su vivienda sea a
futuro un buen sujeto de crédito. Adicionalmente, se trata de evitar que el mecanismo se vuelva
un negocio para quienes adquiriendo la vivienda a tasas bajas después la utilicen para fines
distintos. De ahi que también se exija que los beneficiarios del subsidio no tengan vivienda propia
cuando se postulan o presentan una solicitud de crédito bajo el modelo de subsidio a la tasa. La
propuesta contempla como requisito la presentacién de una declaracidon juramentada de no
poseer vivienda propia anterior, con las consecuencias penales que conlleva la falsedad en caso de

que se compruebe lo contrario.

Asi mismo, se obliga a que los recursos canalizados por esta via se destinen a la adquisicién de
vivienda nueva o a la construccion de vivienda individual. Esta condicidon busca que la promocidn
del programa se haga desde todos los frentes, es decir, que la politica motive la demanda de
vivienda, pero también a constructores y planificadores de regiones y zonas de renovacion urbana
a considerar las ventajas de quienes podrian ser potenciales compradores de vivienda.
Igualmente, es claro que el direccionamiento al sector de la construccién genera demanda de

otros sectores -materias primas- y de la mano de obra propia de la actividad.

En el mismo sentido, debe ser muy clara la regla de acuerdo con la cual quien acceda a un subsidio
de esta naturaleza no pueda solicitar otro subsidio, aun cuando pretenda aplicarlo a una vivienda
diferente. Es generalizado ya el caso, en experiencias anteriores, que una persona que en un
momento dado se presta como deudora solidaria o avalista, o incluso haciendo parte de un grupo
familiar que le permite a sus padres o hijos acceder a un crédito, posteriormente quiera ejercer
ese derecho para si mismo o su nuevo grupo familiar, como es el caso de los hijos que se casany
buscan solucionar su problema de vivienda. En estos eventos, debe haber total claridad en el
sentido de cudles son los niveles de solidaridad o garantia que impedirian el acceso a un nuevo
subsidio. Ahora bien, la mejor forma de realizar ese control es a través de las mismas instituciones
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financiadoras que ya tienen implementado un sistema probado de marcacion de cédulas a través

de la central de informacion financiera —CIFIN-.

De otro lado, lo mas deseable seria que los sistemas de amortizacion en este tipo de obligaciones
se pactaran a 15 anos. Debe recordarse que de conformidad con la reglamentacién de la ley 546
de 1999, existe la posibilidad de que en Colombia se ofrezcan sistemas disefiados a 30 afios. Sin
embargo, han sido pocos los créditos colocados a plazos superiores a 15 afios, evidenciando
incluso que el promedio maximo de un crédito hipotecario de vivienda esta entre 10 y 12 afios. Es
posible que dicha circunstancia tenga como fundamento la crisis de finales de los 90’s, que los
colombianos prefieran no tener endeudamientos tan largos y de esa forma, no pagar mas a los
establecimientos de crédito por su vivienda, de lo que se considera razonable. Ese puede ser un
sofisma y probablemente, si se realiza una adecuada pedagogia del tema, otra forma de ayudar a
que las personas accedan a su vivienda sea difiriendo el pago de su vivienda a un plazo mayor, de
manera que una cuota aceptable a su nivel de ingresos acompaiada del subsidio a la tasa le
permita adquirir una mejor unidad habitacional. Esto actualmente puede soportarse en variables
macroecondmicas que han acompafiado ese tipo de decisiones en otros lugares como Panama y
USA, pues tenemos unos niveles de inflacidon sostenibles aceptables y unas tasas de interés de
mercado, distantes a aquellas que provocaron la mencionada crisis. Con fundamento en estos
aspectos, se propone que tratdndose de créditos otorgados bajo este modelo de subsidio, el plazo
de financiacién sea minimo de 15 afos al momento de tomar el crédito, lo cual no impide a que en
ejercicio de los derechos que contempla la ley de vivienda para el deudor, en cualquier momento
pueda realizar pagos extraordinarios con los que disminuya el plazo o que durante la vida del
contrato decida reestructurar la deuda. El cuidado que debera tenerse por parte de las entidades
financiadoras, en ese Ultimo evento, consistira en que en todo caso, el valor del subsidio
corresponda al sistema de amortizacidn inicialmente pactado, pues se trata de tener medido

desde el comienzo el costo fiscal del mecanismo.

En el mismo sentido, es importante que los bienes objeto de este beneficio no garanticen
obligaciones distintas a las hipotecarias de vivienda, a pesar de que las mismas puedan ser
transferidas a terceros en virtud de contratos de titularizacion. Con ello lo que se quiere es que la
motivacién Unica de pago del crédito con subsidio y por tanto la exclusiva destinaciéon de los

recursos del Estado, sea la adquisicién de vivienda y no que por esa via, se genere una cadena de
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obligaciones distintas -créditos de consumo- u obligaciones con terceros a través de hipotecas en

segundo grado, que pongan en riesgo el modelo.

e Mora del deudor

Frente a un posible incumplimiento del deudor en el pago de su obligacién hipotecaria, se ha
considerado una motivacion muy importante para mantener la cultura de pago en los deudores el
poner condiciones que de presentarse en la vigencia del contrato hacen que se pierda el beneficio,
con el consecuente efecto positivo, de que una persona cumplida tiene mas posibilidades de
acceder a otro tipo de crédito en el sistema formal y que un buen record crediticio se convierte en
la mejor recomendacién para quienes no tienen disponibles recursos propios que les permitan

cubrir no sélo sus necesidades sino también sus gustos en diferentes frentes.

Bajo ese entendido, se plantea que verificados dos meses consecutivos de mora en un crédito con
subsidio sea una obligacion de los financiadores la suspensién del mismo, teniendo el deudor la
posibilidad de recuperar el beneficio maximo en un periodo de 3 meses a partir de la fecha del
primer incumplimiento, momento en el cual se cancela y debera entenderse perdido, por lo
menos frente al Estado, pues las entidades financieras mantienen sus facultades de refinanciacion
de las obligaciones atendiendo sus politicas internas. Eso, en todo caso, significa la pérdida
definitiva de la subvencién, la imposibilidad de acceder a uno nuevo vy la redefinicion de la cuota

pactada inicialmente.

En este punto, resulta especialmente relevante la informacidon completa, clara y precisa que
deberan dar las entidades financieras al momento del otorgamiento del crédito y la inclusion de
una clausula en tal sentido en los pagarés que respaldan estas obligaciones, con el fin de que
posteriormente no haya interpretaciones frente a derechos adquiridos o via proteccion del

derecho fundamental a la vivienda, el mecanismo no resulte coherente con su finalidad.

Ahora bien, aunque éste es el caso mas relevante, lo cierto es que la propuesta contempla
diversas causales de terminacion del subsidio, atendiendo caracteristicas propias de este tipo de

créditos, que se sefialan adelante.

e Tasas de referencia y subastas de precios /cupos- monto/ por rangos de vivienda
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Como un mecanismo para fomentar la competencia entre las entidades financiadoras y propender
porque el subsidio llegue de manera efectiva y completa a los sujetos definidos como
beneficiarios, se proponen dos elementos nuevos, no utilizados antes en el sistema de financiacion
de vivienda en el pais que buscan de manera coordinada y transparente que las colocaciones de
créditos, en cada momento, se realicen de tal forma que atendiendo el comportamiento del

mercado se logren las menores tasas para los deudores de este tipo de obligaciones.

El primer elemento es la determinacién de una tasa de referencia, basada en la media del
mercado de créditos hipotecarios de vivienda de cada mes, de todo el sistema financiero. Con esto
se trata de reconocer el comportamiento del mercado, de manera que dadas las condiciones
macroecondmicas propias del momento, los créditos respondan a esa realidad, sin que tenga que
tomarse como referente las tasas maximas definidas para este tipo de créditos por la Junta
Directiva del Banco de la Republica, pero sin desconocer tampoco su existencia. Es relevante
sefialar que, como en el modelo panamefio, esa medicién no tendria en cuenta los créditos
otorgados con tasas subsidiadas, pues ellos generan distorsiones frente a lo que es el
comportamiento natural del mercado. Adicionalmente, dado que en Colombia existen dos tasas
de interés, para créditos VIS y no VIS, la tasa de referencia debera ser calculada igualmente, para

los dos segmentos sefialados.

Para tal efecto, como ya es funcién de la Superintendencia Financiera el calculo de las tasas de
interés cobradas por los establecimientos de crédito mensualmente para los créditos de consumo

y comercial®’

, se considera que la entidad competente para calcular y certificar esas tasas de
referencia es el ente de control del sistema financiero, asegurador y del mercado de valores,
dentro del marco del control y vigilancia que ejerce. En tal sentido, se propone que dentro de la
misma certificacion emitida para lo que ya es tradicional, se le solicite la certificacion de estas
tasas de referencia, conforme una metodologia que deberia definir la instancia reguladora del

sector financiero, o sea el Viceministerio Técnico de Hacienda y Crédito Publico, de conformidad

con el articulo 48, numeral 1°, literal 1) del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero.

Determinadas las tasas de referencia, el paso siguiente consistiria en que el Gobierno Nacional,

desde el Viceministerio de Vivienda organizard la colocacién de un nimero de cupos de créditos

¥ También se determiné en el afio 2006, que debia certificar la tasa de los microcréditos.
3 Esto significa que una vez se determine la obligacién desde el Gobierno, la SFC tiene la obligacion de certificar las tasas de las
modalidades de crédito y con la periodicidad que se disponga.
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en un numero determinado de subastas, a fin de que atendiendo los objetivos anuales de
viviendas y el costo fiscal que se decida asumir en cada vigencia, se oferten unos subsidios a los

beneficiarios de créditos “preferenciales”, via crédito fiscal a la institucién financiadora.

Se sugiere que para darle seguridad y de nuevo transparencia al modelo, se busque un
administrador de subastas reconocido, como podria ser el Banco de la Republica, experto en la
materia. En el acdpite correspondiente se sugieren dos alternativas de subastas, que podran ser

evaluadas por el Gobierno, dependiendo de los recursos y necesidades que se quieran cubrir.

Como se ha indicado, de esta forma entrarian a competir por los cupos definidos por el Gobierno
las instituciones que estén en capacidad de alcanzar los compromisos que postulen, claro en todo
caso, sujetos a que exista la oferta de vivienda de cada segmento. Pueden ser varias las
condiciones que se consideren para salir a la subasta, asi: i) la primera, que la subasta salga
siempre por rangos de vivienda, lo cual es ldgico si ademds se tiene en cuenta que la
determinacidn de esos rangos esta afectada directamente por los puntos otorgados como subsidio
ii) la obligacién de que, para rango de vivienda siempre se realice la adjudicacién a mas de una
institucion financiadora, iii) la tercera es que cada entidad esté obligada a participar al menos en
dos rangos de vivienda, de manera que se trate de equilibrar las postulaciones, iv) finalmente, que
verificada la colocacidon de cupos o recursos, se haga un seguimiento de las colocaciones en el
tiempo, de forma que cuando una asignacién no se logre concretar en créditos, en un porcentaje y
periodo de tiempo determinado, esa entidad tenga un castigo de participacién en la siguiente

subasta.

e Operatividad del Crédito Fiscal

Retomando el esquema del modelo panameiio solicitado como objeto del estudio, la manera de
concretar el crédito fiscal conforme el modelo hasta aqui resefiado, implicaria el cumplimiento de
los siguientes pasos. Tal vez, el aspecto de mayor importancia consista en establecer adecuados
controles al mecanismo, de manera que sea desde el Estado que se detecten situaciones de alerta

en punto a la colocacidon del subsidio a través de los establecimientos de crédito.

Lo primero que hay que sefialar es que en la medida en la que el impuesto de renta es de
declaracion anual en el régimen colombiano, los descuentos aplicables al mismo deben también
materializarse en ese periodo y acogerse a las formas de presentacidn, sustentacion y pago
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establecido para dicho gravamen impositivo. Pretender hacerlo con una periodicidad menor o en
condiciones diferentes a las que se realiza hoy en dia dificultaria la operatividad no sélo de los
contribuyentes sino de la Administracion de Impuestos Nacionales, haciendo probablemente

inoperante el mecanismo.

Asi mismo, se considera que con el fin de que la Nacion tenga plena claridad de los recursos que
dejara de percibir por ese concepto, la aplicacién del descuento debe hacerse Unicamente contra
el ejercicio fiscal siguiente a aquel en el que se causa y que no exista la opcidon como sucede en
Panama, de reservar su uso para aifos posteriores. Tampoco se contempla la posibilidad de ceder
el beneficio a terceros, ni de que el mismo se encuentre representado en un valor negociable. En
Colombia, debe al menos en un comienzo, plantearse de manera simple de forma que quienes
resultan beneficiarios del descuento se entiendan directamente con las autoridades y se formalice

también de la manera mas sencilla y transparente posible.

En ese sentido, corresponderd a la DIAN la definicién de la manera de llevar el descuento en la
declaracion de renta, asi como la obligacion de presentar o mantener a su disposicidn los soportes
correspondientes. De todos modos, se propone la creacién de un registro de esta clase de
obligaciones, mediante la informacién que con la periodicidad que determine el Gobierno
Nacional —podria ser mensual- los establecimientos de crédito, reporten a través de la
Superintendencia Financiera a la DIAN, a fin de que ésta pueda mensualmente hacer seguimiento
al monto de los créditos fiscales que va asumiendo frente a cada institucidn financiera y de esa
manera, se tenga claro desde el Estado, no sdlo esa primera colocacidn y por tanto el éxito de las
subastas, sino el costo aproximado en el periodo que finalmente se determine como subsidiable.
Corresponderda entonces a la DIAN, definir el contenido de un reporte, que como se menciond
seria enviado a través de la SFC con la informacion que se estime conducente y que permita al
ente de control, de igual forma, hacerle seguimiento a la actividad crediticia desplegada por este
mecanismo. Una vez efectuado el correspondiente registro y atendiendo las novedades que el
mismo pueda presentar — suspensién o cancelacidn por cualquiera de las causales sefaladas en la
propuesta-, la autoridad de impuestos debera autorizar la inclusion del descuento en las

declaraciones de renta de los contribuyentes®.

39 . . . ~ . .z .
Para tal efecto, van como anexos del trabajo los formatos y archivos establecidos en el modelo panamefio a la informacidn necesaria
para mantener el control del crédito fiscal.
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De otro lado, es necesario que dependiendo de la operatividad que se defina en términos de la
forma en la que se haria efectivo el mencionado crédito se particularicen controles al esquema.
Asi las cosas, se recomienda que el calculo y reconocimiento mensual del costo fiscal, aun cuando
el descuento se aplique anualmente, se realice en un reporte que debera contener informacién
clara del comportamiento de cada crédito, de forma que se puedan verificar periodos de mora,
tasas aplicadas, plazo de amortizacion, etc. pues cualquier cambio podria ser objeto de evaluacion

en las cifras fiscales anuales.

Finalmente y dado que se trata de un descuento a un impuesto general vigente, aplicable a los
contribuyentes, su determinacidn como eje de una politica publica debe hacerse en el marco de

una ley de la republica.

2. Modelo propuesto

e Objetivo

En el evento, de considerarlo posible, se sugiere una adicién a los objetivos contenidos en el

articulo 2° de la ley de vivienda, asi:

... corresponderd al Gobierno Nacional:

Promover la adquisicion de vivienda de personas que bajo el modelo de subsidio a la tasa
estén en capacidad de atender las obligaciones financieras derivadas de los créditos
otorgados en este esquema.

- Velar porque se adopten los mecanismos de control necesarios para que el modelo de
subsidio a la tasa se enmarque dentro de los parametros fijados en la ley.

- Proteger a los usuarios de los créditos de vivienda a fin de que los precios y el costo
financiero de las unidades habitacionales financiadas con el modelo de subsidio a la tasa
atiendan verdaderamente las condiciones del mercado de la vivienda y del sistema
financiero.

- Implementar una estructura de informacién que permita monitorear y conocer de manera

permanente la colocacidn de recursos financieros en créditos con subsidio a la tasa.

- Definir anualmente el monto maximo a ser asumido como costo fiscal.

e Participantes
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Como parte oferente de la financiacién, podrdn participar los establecimientos de crédito vigilados
por la Superintendencia Financiera de Colombia, incluidas las Cooperativas Financieras y el Fondo

Nacional de Ahorro®.

Desde la perspectiva del demandante de la financiacidn, podran ser beneficiarios de créditos con
subsidio a la tasa, Unicamente los sujetos personas naturales que individual o conjuntamente, si
actuan como grupo familiar, estén en capacidad de cumplir con la obligacién contraida y los demas

requisitos dispuestos por el Gobierno Nacional.

Podria establecerse como requisito previo al acceso al crédito i) la acreditacién de un ahorro
programado minimo aplicable, dependiendo del rango de la vivienda, ii) la autorizacién de pago
por libranza, transferible entre empleadores, iii) la pignoracion de cesantias aplicables
automaticamente en cada anualidad al capital del crédito de vivienda, mediante autorizacién dada
a los fondos de cesantias, iv) la aplicaciéon al subsidio de vivienda otorgado por el Fondo de
Vivienda, las Cajas de Compensaciéon Familiar, el Banagrario, y las demas institucionales nacionales
o regionales mediante las cuales se realice tal asignacion y v) el otorgamiento de una garantia
como complemento a la hipotecaria del FNG, para ayudar a los potenciales deudores a mejorar su

condicion crediticia frente a los establecimientos de crédito.
e Condiciones

Ademas de las condiciones definidas en el articulo 17 de la Ley 546 de 1999, debera cumplirse con

los siguientes requisitos a efectos de acceder al modelo de subsidio a la tasa:

1. El valor de las viviendas a financiarse debera encontrarse dentro de los rangos definidos
por el Gobierno Nacional.

2. Lavivienda adquirida debe estar destinada a servir de unidad habitacional del deudor, es
decir que debe ser habitada por lo menos durante un periodo minimo determinado por el
Gobierno Nacional. Para tal efecto, podra establecerse como pre-requisito para presentar
una solicitud de crédito sobre un inmueble de esta naturaleza una declaracién
juramentada que acredite no ser titular de un bien anterior.

3. Los recursos del crédito otorgado con tal propdsito deben destinarse a la adquisiciéon de

vivienda nueva o a la construccién de vivienda individual.

“* No se debe posibilitar la participacién de agentes que no se encuentren vigilados por la SF
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10.

Ninguna persona podra acceder al modelo de subsidio a la tasa en mas de un crédito de
vivienda, independientemente de la posicién juridica que asuma en el mismo.

El periodo de otorgamiento del subsidio a la tasa sera definido por el Gobierno Nacional
aplicable a partir de la primera cuota.

Los sistemas de amortizacién ofrecidos y aplicados deberan tener un plazo minimo de 15
afos y corresponder a alguno de los aprobados previamente por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Sobre el inmueble objeto de financiacidon no podrdn constituirse mas gravdmenes que la
hipoteca de primer grado a favor del acreedor financiero.

A la solicitud de crédito correspondiente, deberd adjuntarse formato de solicitud acceso al
modelo de subsidio a la tasa definido por la Superintendencia Financiera de Colombia y
autorizacion de pago por libranza, cuando sea del caso.

La mora en el pago de mas de 2 cuotas mensuales del crédito conlleva la suspension del
subsidio, por un periodo maximo de 3 meses, al cabo de los cuales procederd la
cancelacién definitiva del mismo. Lo anterior, sin perjuicio de las acciones legales que sean
pertinentes para realizar el cobro de la obligacion.

La colocacién de subsidios se sujetara a las politicas del Gobierno Nacional, para lo cual
debera implementarse unas subastas de cupos de créditos, conforme a la cual se ataran

los porcentajes de subsidios.

Crédito Fiscal

Solicitado, aprobado y desembolsado el crédito por parte del acreedor financiero, serd

responsabilidad de éste el diligenciamiento del formato de registro del crédito fiscal que se cree

para el efecto en el mes siguiente a la fecha de desembolso, el cual debera ser remitido a la

Superintendencia Financiera con destino a la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales.

Igualmente, cada mes deberd incluirse el valor de la cuota a pagar sin subsidio, el descuento

correspondiente al monto del crédito fiscal de acuerdo con el rango de la obligacion respectiva y el

valor a pagar por el deudor. Una vez aprobado por la DIAN el reporte en cuestién, los

establecimientos de crédito podrdn incluir como un descuento del impuesto a la renta anual el

monto total correspondiente al periodo fiscal inmediatamente anterior.
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En el evento de que se produzca la suspensién o cancelacién definitiva del subsidio, y a partir del
primer evento, el deudor sera responsable del pago total de la cuota, sin mas notificaciones que a

cuenta de cobro o extracto del respectivo del crédito de vivienda.

e Responsabilidades por violacion al modelo de subsidio de tasas

Quien acceda al beneficio del subsidio, sin tener derecho al mismo conforme las disposiciones que
lo regulen y sin perjuicio de las acciones penales por desviacién de recursos publicos a que haya
lugar, debera restituir al Estado en cabeza de la DIAN, en un término no mayor a 30 dias el valor
del subsidio otorgado desde el momento en que se presuma la violacién, con intereses de mora

calculados a la tasa maxima moratoria vigente.

Para tal podra utilizarse una formula del siguiente tenor: La indebida utilizacién del subsidio a la
tasa otorgado al amparo del presente régimen, conllevara su cancelacién inmediata, asi como las
consecuencias previstas en el articulo 311 del Cédigo Penal, sobre "Aplicacién fraudulenta de

crédito oficialmente regulado".

e (Controles

El Gobierno Nacional sera responsable de establecer un control y un mecanismo de difusion de los
precios de la vivienda que se encuentren en los rangos del modelo a fin de evitar incrementos
desproporcionados de las mismas, conforme el mercado, el cual debera publicar y mantenerse

actualizado en su pagina web.

Por su parte, en el informe trimestral que estd obligada a publicar la Superintendencia Financiera
de conformidad con el paragrafo 3 del articulo 9 de la Ley 1328 de 2009, relativo a los_precios de
todos los productos y servicios que las entidades vigiladas ofrezcan de manera masiva deberd
incluirse las entidades que presenten colocacién de créditos bajo el modelo de subsidio a la tasa,
identificando con claridad la tasa pactada y la efectivamente cobrada a los deudores en cada

rango de vivienda.

Las instituciones financieras, deberan establecer un mecanismo de marcacion de cédulas, como se
ha utilizado en oportunidades anteriores, a fin de llevar un control respecto de las personas
beneficiarias del subsidio de manera que no se presente la posibilidad de que un mismo sujeto
pueda obtener el subsidio para dos obligaciones diferentes.
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e Aplicabilidad de la ley 546 de 1999

Sin perjuicio de las disposiciones especiales que se recomiendan, resultan aplicables en cuanto no
pugnen con las aqui dispuestas, las contenidas en el Capitulo VI de la Vivienda de Interés Social de
la ley de vivienda. Resulta especialmente relevante el articulo 27 relativo a los criterios de
distribucidn regional, como una facultad del Gobierno, asi como el inciso primero del 26 relativo a

la construccidn y financiacién de planes de vivienda definidos en los POT.

e Parametros del modelo

Tasa de referencia

EL Gobierno Nacional definird unas tasas de interés de referencia para vivienda VIS y no VIS con el
fin de que, sobre esa base se realicen las postulaciones en las subastas de créditos bajo el modelo

de subsidio a la tasa, atendiendo los criterios ya expuestos.

La determinacidn de las mencionadas tasas se hara atendiendo la mediana de las tasas efectivas
anuales cobradas por los establecimientos de crédito, las cuales deberan publicarse por la
Superintendencia Financiera, en el mismo acto administrativo mediante el cual informa las tasas

maximas aplicables a los créditos comerciales y de consumo.

Para tal efecto, deberan tomarse en cuenta todas las colocaciones de crédito hipotecario de
vivienda de la totalidad de los establecimientos de créditos - incluido el FNA- excluidos los créditos

otorgados bajo el modelo de subsidio a la vivienda, del periodo inmediatamente anterior.

La metodologia de cdlculo y su certificacion correspondera definirla a la Superintendencia

Financiera dentro del dmbito de sus competencias.
Aplicacion de la tasa de referencia a la subasta de cupos

La tasa de referencia calculada servird de base para la determinacién de los puntos porcentuales
que el Gobierno estaria en disposicion de subsidiar a los potenciales deudores, via crédito fiscal a

los establecimientos de crédito, asi:
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El subsidio aplicable a cada crédito se calculard como la diferencia entre la tasa de referencia y la
tasa inferior a la misma cobrada por los establecimientos de crédito. La diferencia maxima se

determinara para cada uno de los rangos de vivienda por parte del Gobierno Nacional.

El monto del subsidio resultante en cada crédito correspondera al valor del crédito fiscal a favor
del establecimiento de crédito que podra descontar mediante el cdlculo mensual del valor del
subsidio acumulado en cada periodo fiscal, 12 meses, y descontable en cada anualidad, en la

declaracion del impuesto a la renta.
Subasta de cupos de crédito — alternativa 1

Con la periodicidad que determine el Gobierno Nacional®!, se convocara a unas subastas en las
que con fundamento en los cdlculos del costo fiscal del mecanismo y la correspondiente meta en
términos de numero de créditos totales y por categoria en cada afio, permita la asignacion de

créditos entre los intermediarios que se postulen en cada rango.
El objetivo es colocar el mayor nimero de créditos, con la menor tasa para el deudor.

Idealmente, debe considerarse la figura de una subasta escalonada donde cada intermediaria
presente postulaciones en por lo menos dos de las tres categorias de vivienda definidas en el
programa. De la misma manera, la subasta debe asegurar que la asignacidn se realice en cada

categoria al menos en tres intermediarios financieros.

Asi mismo, el mecanismo debera contemplar restricciones o suspensiones a postulantes que bajo
una asignacion quedaren con un numero de créditos sobre el cual con posterioridad se verifique
su NO colocacién efectiva. Tales mecanismos pueden contemplar la no participacién durante la

siguiente o (S) subasta (S) o una participacidn restringida.
Subasta - alternativa 2

Con la periodicidad que determine el Gobierno Nacional®, se convocara a unas subastas en las

qgue con las restricciones en cuanto al costo fiscal que tenga el instrumento anualmente para

! La periodicidad debe fijarse de acuerdo con las necesidades de colocacién del gobierno atendiendo las metas anuales, sin embargo,
puede ser deseable anunciar ctas subastas se haran en el semestre o afio. Lo ideal seria que las subastas se hicieran a través del Banco
de la Republica.

Lo ideal seria que las subastas se hicieran a través del Banco de la Republica.
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cumplir con las metas en términos de nimero de créditos totales y por categoria en cada afio,

permita la mayor asignacién de subsidios entre los intermediarios que se postulen en cada rango.

El objetivo es colocar el mayor nimero de créditos con subsidio, a la menor tasa para el deudor,
previa informacién del Gobierno del subsidio en términos de tasa dispuesto a otorgar en cada
categoria. Por su parte, en las postulaciones cada intermediario ofrecerd una combinacion de

créditos a diferentes tasas dentro de cada categoria.

Idealmente, debe considerarse la figura de una subasta escalonada donde cada intermediaria
presente postulaciones en por lo menos dos de las tres categorias de vivienda definidas en el
programa. De la misma manera, la subasta debe asegurar que la asignacidn se realice en cada

categoria al menos en tres intermediarios financieros.

Asi mismo, el mecanismo debera contemplar restricciones o suspensiones a postulantes que bajo
una asignacion quedaren con un numero de créditos sobre el cual con posterioridad se verifique
su NO colocacién efectiva. Tales mecanismos pueden contemplar la no participacién durante la

siguiente o (S) subasta (S) o una participacién restringida.
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ANEXO 1: DESCRIPCION DEL MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL COMPUTABLE DE
FEDESARROLLO

Un modelo de equilibrio general (MEGC) es un conjunto de ecuaciones y supuestos que permite
simular la transicion de una economia desde un equilibrio econdmico inicial a un equilibrio final
después de someterla a choques exdgenos. Las ecuaciones representan las decisiones de consumo
y ahorro de los hogares, las decisiones de produccion de las empresas y las decisiones de comercio

exterior en funcidn, principalmente, de los precios de mercado.

El MEGF permite realizar simulaciones de politicas comerciales sobre la economia colombiana
tomando en cuenta multiples sectores, hogares y socios comerciales. De esta forma, la cobertura
del andlisis esta dada por los datos en los cuales se basa el modelo. En este caso se usé una matriz
de contabilidad social, mediante la cual se describen todas las transacciones econdmicas entre
sectores e instituciones, de 23 sectores econdmicos, un hogar y el resto del mundo. En este anexo
se describirdn las tres caracteristicas mas relevantes del modelo, a saber: los arquetipos de
produccién, el mecanismo de simulacidon de las exportaciones y las importaciones y el cierre

macroecondmico.

A.1. Arquetipos de Produccién

Los arquetipos de producciéon determinan el mecanismo de transformacion de los factores de
produccién en producto econdmico. En este modelo, la produccién en todos los sectores se
modela de igual forma, a partir de tres factores de produccidon (dos factores adicionales para
algunos sectores) y una cesta de insumos. La combinacidn se hace de forma escalonada por medio
de funciones de produccidn encadenadas, tal como se puede ver en el Grafico A.1. De esta forma,
en el primer nivel se escoge la cantidad de capital y trabajo calificado, donde ambos factores

tienen una elasticidad de sustitucion constante, combindandose en una funcion CES. La canasta
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capital/trabajo calificado se combina luego con el trabajo no calificado, con el cual también tiene
un grado de sustitucion positivo, para formar la nueva cesta capital/trabajo. En este punto, para
algunos sectores productivos se da una sustitucion adicional con otros dos factores de produccion,
bien sea con el Recurso Natural (en el caso del sector petrolero y minero) o con la Tierra (para las
actividades agricolas). El valor agregado obtenido a partir de los factores de produccién se
combina finalmente en proporciones fijas con una cesta de insumos intermedios, para obtener asi

la produccion final.
Gréfico A.1

Arquetipo de produccion en el modelo de equilibrio general
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A.2. Exportaciones e Importaciones

La forma de modelar las decisiones de exportacién e importacidn es conocida como el supuesto de
Armington. La produccién sectorial se divide entre la demanda nacional y la externa por una
funcién de elasticidad de transformacién constante (CET). Entre mayor es esta elasticidad, menor

es la diferencia para el productor entre los dos mercados de destino, por lo tanto, los principales
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bienes transables cuentan con las elasticidades de transformacién mas altas (la elasticidad varia en

un rango entre 1,2 y 4,0).

Las importaciones se modelan de forma equivalente. De esta forma, se combinan las
importaciones por destino a través de una funcién de elasticidad de transformacion constante.
Esta canasta de bienes importados se combina con la produccién nacional con destino doméstico
para obtener el bien Armington, donde el consumidor interno (bien sea el gobierno, la firma o los
hogares) escoge entre el bien nacional o el importado. Estos mecanismos son resumidos en el

Grafico A.2.

Grafico A.2

Construccion del bien Armington: Exportaciones e Importaciones
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A.3. Cierre Macroeconémico

Dentro de un modelo de equilibrio general, el cierre macroeconémico estd determinado por el
equilibrio en la cuenta de capitales, esto es, la equivalencia entre las fuentes de ahorro y la
inversion. Dadas las especificaciones funcionales del modelo, es necesario definir de forma
exdgena algunos componentes de esta ecuacion. Una versién simplificada del equilibrio en la

cuenta de capitales es la siguiente:
Ecuacién A.1
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Identidad Inversién — Ahorro

I :SPriv +SGOV+SEXt

1= -C)+(T-G)+(X —M)

De esta forma, la inversidn bruta debe ser igual a la suma del ahorro privado, el ahorro publico y el
ahorro externo. Tanto el ingreso (Y) como el consumo (C) de los hogares estan calculados dentro
del modelo, por lo que el ahorro privado, el primer término del lado izquierdo, es determinado de
forma enddgena. Dentro de la especificacién usada para este proyecto, se definié de forma
exogena el comportamiento del ahorro publico lo que, dado que el vector de gasto publico G es
exogeno por definicidn, implica un ajuste enddgeno de los ingresos fiscales T (que dependen del
comportamiento del consumo y del ingreso de los hogares), al mismo tiempo que se define como
exogeno el comportamiento de la inversion, precisamente el rubro donde se genera el choque de

la simulacién.
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