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MECANISMO DE COBERTURA CONDICIONADA DE TASA DE INTERES

Carlos Javier Castro
Alex Guerrero
Oscar Martinez*

RESUMEN EJECUTIVO

El mecanismo de cobertura condicionada de tasa de interés fue disefiado como parte del paquete de medidas
de politica contraciclica adoptadas por las autoridades econémicas en 2009 para enfrentar el choque externo
adverso generado por la crisis financiera internacional de 2008 sobre la economia. Como se mostrara en
detalle en este documento, este mecanismo contribuye a mejorar la capacidad financiera de los hogares para
adquirir vivienda nueva, favoreciendo especialmente la Vivienda de Interés Social y Prioritaria (VIS y VIP),
hacia donde se han destinado dos terceras partes de las coberturas. El éxito de este mecanismo se ha visto
reflejado en la dindmica del sector de la construccidn, asi como en la reactivacion de la cartera hipotecaria y
en la mejor disposicion de los hogares para adquirir vivienda nueva, luego de la implementacion del
mecanismo. A julio de 2011 115.191 familias han sido beneficiarias de este programa y la meta del nuevo
Gobierno es utilizar este mecanismo como parte de la “Locomotora de Vivienda” para suplir el déficit
habitacional, promoviendo la adquisicion de vivienda nueva a 250.000 familias en el cuatrienio 2010-2014.

Boletin No. 10
Cddigos JEL: R21, H54, R28.
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ABSTRACT

The interest rate hedge mechanism was designed as part of the countercyclical policy established in 2009. Its
objective was to reduce the external negative shock after the 2008 financial crisis on the Colombian
economy. The mechanism caused a positive impact on construction sector indicators, the dynamics of
mortgage credit and household expectations regarding new home acquisition. Up until July 2011, 115.191
families had taken advantage of the hedge mechanism. This improved their financial capacity to purchase a
new home, particularly those directed to low and mid-income families, where two-thirds of the available
hedges were assigned. The goal of the new administration is to use the mechanism as part of the
“Locomotora de Vivienda” to reduce the housing deficit, promoting the acquisition of new housing for
250.000 families in the four year period 2010-2014.
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Introduccion

El mecanismo de cobertura condicionada de tasa de interés hace parte de las politicas de vivienda disefiadas
por el Gobierno para facilitar la adquisicion de vivienda nueva a hogares con ingresos medios y bajos. Los
beneficiarios del programa reciben del Gobierno una porcidn de los intereses que genera su crédito
hipotecario en los primeros siete afios, lo cual mejora su capacidad de pago. Con este mecanismo se
garantiza que mas familias logren la capacidad financiera necesaria para pagar las cuotas de un crédito
hipotecario. Los recursos que financian el costo de la cobertura provienen del Presupuesto Nacional y son
manejados en el Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria (FRECH) por parte del
Banco de la Republica, el administrador de este fondo.

El impacto del programa ha sido positivo, teniendo en cuenta la creciente demanda por coberturas y el
impulso que se dio al sector de la construccidn, importante generador de empleo no calificado y demandante
masivo de insumos de otros sectores de la economia, en una coyuntura marcada por la recesion mundial
como la del afio 2009. Por esta razon, se estudia actualmente la forma en la cual incorporar el mecanismo
como parte permanente de las politicas que conforman la locomotora de la vivienda del Gobierno 2010-
2014, dejando atrés su objetivo contraciclico inicial.

La presente Nota Fiscal contiene un balance del programa contraciclico iniciado en abril de 2009, en el cual
a julio de 2011 ya se han inscrito mas del 85% de las 133 mil coberturas que se han ofrecido. En la segunda
seccion se hace una breve descripcion de la historia del FRECH, sus origenes, programas de cobertura
iniciales y recursos. En la tercera seccion se describe el funcionamiento del mecanismo de cobertura de tasa
de interés y en la cuarta se detalla la evolucion que ha tenido el programa, especialmente las adicionales
presupuestales y de coberturas. La quinta seccion muestra los resultados parciales que se han obtenido con el
otorgamiento de coberturas, no solo como mecanismo para facilitar la adquisicion de casa nueva a miles de
colombianos, sino el impacto que variables macroeconémicas relacionadas con el sector tuvieron con
posterioridad a abril de 2009. La sexta seccién contiene las bases de lo que puede ser el nuevo mecanismo
FRECH como parte de la politica de vivienda y la Gltima seccidn concluye.

l. Historia del FRECH

La ley 546 de 1999 dio un vuelco completo a la politica de vivienda del pais, con la creacion de un nuevo
sistema de financiacién de vivienda individual a largo plazo, el cual esta ligado a la variacion del Indice de
Precios al Consumidor (IPC), al tiempo que cre6 condiciones que favorecieran la construccién de Vivienda de
Interés Social (VIS).

Los principales avances presentados en materia de politica de vivienda en la Ley 546 de 1999 fueron los
siguientes: i) se cred la Unidad de Valor Real (UVR) que remplazo el UPAC; ii) se estipul6 que los sistemas
de amortizaciéon no podian contemplar capitalizacion de intereses, ni sanciones por prepagos totales o
parciales; iii) las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV) se convirtieron en bancos comerciales; iv) se
crearon instrumentos que vertieran recursos para la financiacién de vivienda (Bonos hipotecarios y
titularizacién de cartera hipotecaria); v) se reliquidaron las deudas hipotecarias a términos de la UVR; vi) se
cred el Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria (FRECH), entre otras.

1. Objetivo inicial del FRECH

El FRECH surge como un mecanismo de estabilizacion de tasas y plazos en momentos de vulnerabilidad de
los intermediarios dedicados a la financiacion de vivienda de largo plazo. A finales de los afios noventa, estas
entidades presentaron un descalce en tasas y plazos de sus captaciones y colocaciones, el cual ocasiond la
pérdida de competitividad de sus instrumentos de captacién y como consecuencia un aumento preocupante



del riesgo de liquidez. A lo anterior, se sumaba el escaso desarrollo de mecanismos de captacién de largo
plazo que permitieran la absorcion de ahorro de manera eficiente.

En este orden de ideas, el FRECH se ided como un seguro contra el descalce real entre las tasas de interés
pasivas y las activas de la cartera hipotecaria del sistema financiero. Entendiéndose como descalce real, el
evento en que la diferencia entre la tasa de captacion (DTF) y la inflacién (tasa real de captacion), resulta
mayor que la tasa de interés real de largo plazo de la economia (asociada a la tasa activa hipotecaria real).

2. Fondos del FRECH
El articulo 48 de la ley 546 de 1999 establecio que el FRECH contara con los siguientes recursos:

e Los provenientes de un impuesto nacional creado por dicha ley, con causacién mensual a partir del mes
siguiente a la vigencia de la misma y hasta el 31 de diciembre del afio 2002. La base gravable del
impuesto es el valor mensual de la remuneracion de los encajes. Son sujetos pasivos de este impuesto los
establecimientos de crédito. Por este concepto se alcanzé la cifra de $153 mil millones (mm)

e $150mm provenientes de las utilidades del Banco de la Republica correspondientes al ejercicio de 1999.

e Los recursos provenientes por el pago de las primas de las coberturas establecidas por el Gobierno
Nacional.

e Los rendimientos de los recursos del Fondo.

e Los provenientes de los créditos que se contraten o se asignen para este fin. EI Banco de la Republica,
como agente fiscal del Gobierno Nacional, podrd contratar a nombre de éste, créditos destinados al
Fondo.

Adicional a las fuentes establecidas en la Ley 546 de 1999, el articulo 71 de la Ley 1365 de 2009 permitié
que el FRECH fuera fondeado con recursos del Presupuesto General de la Nacidn, alternativa que fue usada
para fondear el programa de cobertura de tasas.

3. Primeras coberturas

Como ya se menciono, el FRECH fue ideado como un fondo para financiar un seguro contra el calce y
descalce de tasas de interés pasivas y activas de la cartera hipotecaria del sistema financiero. En el afio 2000,
los técnicos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de la Republica presentaron un primer
mecanismo para solucionar el problema que se venia presentando en el sistema hipotecario colombiano,
estableciendo una cobertura que funcionaria como un swap entre la tasa de interés DTF y el resultado del
crecimiento de la UVR, més algin factor de correccién?. Esta cobertura permitia establecer una relacion de
largo plazo entre la DTF (efectiva mensual) y el crecimiento de la UVR, a partir de la cual se determina el
momento en que se debe ejercer la misma.

En este orden de ideas, si la DTF excedia su equivalente de largo plazo en UVR, los ECH recibian tal
diferencia, liquidada sobre la cartera que hubieran inscrito en el FRECH, debido a que técnicamente
enfrentaban un descalce real, entendido como que la tasa de interés real que pagaban en promedio a sus
clientes ahorradores era mayor que la tasa real remuneratoria que cobraban en promedio a sus deudores. En
caso contrario, debian aportar al FRECH el exceso puesto que enfrentaba un calce real. Por tanto, el

2 La idea central de la operacién de cobertura consiste en sustituir un flujo en UVR por otro en DTF, con el fin de evitar
fluctuaciones dispares entre la remuneracién al activo y la del pasivo de los Establecimientos de Crédito Hipotecario
(ECH).



mecanismo se disefid para otorgar, en la medida de lo posible, una cobertura neutral en el largo plazo. Este
mecanismo fue plasmado en el Decreto 2670 de 2000.

En el afio 2004, los asesores del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de la Republica,
realizaron un ajuste al mecanismo planteado inicialmente, creando unas coberturas tipo CAP, en la cual el
FRECH ofrecia opciones de techos de tasa de interés real a los ECH a cambio de una prima de riesgo. En el
caso que la tasa de interés real superara el umbral establecido, el Fondo saldria a compensar esta diferencia.
Este tipo de coberturas fue mejor recibida por los ECH al ser menos costosa que la opcion anterior y fueron
reglamentadas en el Decreto 2587 de 2004. El Banco de la Republica firmé coberturas de este tipo con s6lo
una entidad financiera, lo cual indica que el instrumento no fue suficientemente demandado por las entidades
y los recursos no fueron usados. A la fecha este tipo de coberturas no se encuentran vigentes.

Por dltimo, el articulo 96 de la Ley 795 de 2003, establecidé que por intermedio de Fogafin, el Gobierno
Nacional podia ofrecer coberturas a los créditos individuales de vivienda a largo plazo frente al incremento
de la UVR respecto una tasa fija. Mediante el Decreto 066 de 2003, se reglament6 la cobertura, estableciendo
que la tasa de referencia mencionada por la Ley seria del 6% efectivo anual. Este mecanismo buscaba limitar
las variaciones en la cuota para los deudores hipotecarios, estableciendo una tasa fija para la UVR del 6%, en
el caso que fuera menor el deudor le pagaria a Fogafin el diferencial entre la UVR observada y la tasa fija, y
en caso contrario seria Fogafin el que pagaria. Coberturas de este tipo, se encuentran actualmente vigentes y
se respaldan con los recursos de la Subcuenta del FRECH establecida en el paragrafo del articulo
mencionado, sin embargo, al igual que las coberturas anteriormente descritas no han demandado gran
cantidad de los recursos del fondo.

1. Cobertura condicionada de tasa de interés

El programa de cobertura condicionada de tasa de interés fue ideado en el primer semestre del afio 2009,
como parte del paquete de medidas de politica contraciclica, dirigido a promover la demanda por vivienda en
familias de bajos y medios ingresos. Este mecanismo tenia ademas el proposito de reactivar el sector de la
construccién en un momento de desaceleracién de la actividad productiva debido a la crisis financiera de
finales de 2008, teniendo en cuenta que es un sector lider en la generacién de empleo no calificado y por sus
encadenamientos con otros sectores de la economia.

En este orden de ideas, se expidié el Decreto 1143 de 2009, en el cual se reglamentd el articulo 48 de la Ley
546 de 1999, y se crea la cobertura condicionada de tasa de interés para vivienda nueva. Esta cobertura tiene
por objeto facilitar las condiciones de financiacion de vivienda para inmuebles con un valor de hasta 335
salarios legales minimos mensuales. EI mecanismo consiste en una permuta financiera, o intercambio de
flujos, calculada sobre los intereses del crédito, lo cual representa una reduccion de tasa de interés en
beneficio de los deudores hipotecarios. El nivel de la cobertura va desde 3% y hasta 5% de la tasa del crédito
hipotecario, y se determina de acuerdo con el valor del avalu6 del inmueble realizado por el establecimiento
de crédito. La cobertura de tasa se ejerce durante los primeros siete afios de la obligacion®.

En este decreto se establecieron las condiciones generales de la cobertura condicionada de tasa de interés:

e Aplica Unicamente a un crédito individual de vivienda nueva por sujeto de crédito, siempre que sea
otorgado por los establecimientos de crédito. El deudor interesado debera manifestar por escrito su
intencion de obtener una cobertura al establecimiento de crédito.

% Varios de los establecimientos de crédito que promueven el programa han tomado la decisién de extender la cobertura
hasta el plazo del crédito.



e Los desembolsos de los créditos deben hacerse entre el 1 de abril de 2009 y el 31 de diciembre de
2011.

e Lacobertura aplica para financiar la construccion de vivienda propia o la compra de vivienda nueva.
e  Se pueden utilizar como medio de financiacion el crédito hipotecario o el leasing habitacional.
e Se definen los segmentos y los puntos de beneficio de acuerdo con el valor de la vivienda.

e Se describe la forma en que funciona la permuta financiera o intercambio de flujos entre el banco
comercial y el FRECH.

e Se exponen las causales de pérdida de la cobertura, como la mora de méas de tres meses en el pago
del crédito con el establecimiento financiero o la subrogacion del crédito objeto de la cobertura.

Posteriormente, por medio de la Resolucion 954 de 2009 se establecieron instrucciones mas detalladas del
funcionamiento del programa, que incluye entre otros:

e El contenido minimo del contrato que el Banco de la Republica, en su calidad de administrador del
FRECH, debia realizar con los establecimientos de crédito, incluyendo un listado de los derechos y
deberes de ambos.

o  Definicidn de los destinatarios de la cobertura
e  Definicidn del nimero de coberturas disponibles en cada segmento.

e Las formulas a emplear para el calculo de los flujos que intercambian el FRECH y los
establecimientos de crédito, ademés de la forma en que se deben presentar las cuentas de cobro al
FRECH y los pagos a los establecimientos.

e Loseventos de terminacidn anticipada de la cobertura (ampliando los identificados en el decreto)

e La permanencia en el derecho que otorga la cobertura a los deudores ante eventos de venta, cesién
y titularizacion de la cartera.

e Descripcion del procedimiento y documentos que el deudor debe llenar ante el establecimiento de
crédito para acceder a la cobertura.

La definicion del nimero de coberturas del programa se calcul6 con base en los recursos con que contaba el
FRECH en su momento, lo que impidié la adopcién de la politica en forma permanente. Se asignd una
cobertura de cinco (5) puntos, a los segmentos 1 y 2 clasificados como Vivienda de Interés Prioritario (VIP)
y VIS (hasta 70 y 135 salarios minimos mensuales en el valor de la vivienda respectivamente), de cuatro (4)
puntos al segmento 3 de hasta 235 salarios minimos mensuales y de tres (3) puntos a segmentos de hasta 335
salarios minimos mensuales. El cuadro 1 resume el nimero de coberturas vigente a septiembre de 2011 en
cada segmento.



Cuadro 1: Distribucion de la cobertura por valor de la vivienda y puntos porcentuales de tasa de
interés cubiertos

Cobertura a tasa Numero de

Segmento Valor de la vivienda
otorgada cupos
(SMMLV) (Millones de pesos de 2011) (puntos porcentuales)
1 (VIP) Hasta 70 Hasta 37 5 29.221
2 (VIS) Mayores a 70 y hasta 135 Mayores a 37 y hasta 72 5 62.552
3 Mayores a 135y hasta 235 | Mayores a 72 y hasta 126 4 24.065
4 Mayores a 235y hasta 335 | Mayores a 126 y hasta 179 3 17.531

Fuente: MHCP.

. Recursos para la ejecucién del programa

A través del Decreto 1143 de 2009 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico autorizé al Banco de la
Republica en su calidad de administrador del FRECH para hacer uso de los recursos disponibles con el fin de
asignarlos al programa de cobertura condicionada de tasas. El programa arrancé con $500mm que
correspondieron a coberturas para 32.000 créditos distribuidos por segmentos como se muestra en la segunda
columna del Cuadro 2.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico ha venido realizando mensualmente un seguimiento a las
principales variables de los créditos inscritos en el programa. A partir de la informacion de los créditos
sujetos de cobertura otorgadas en los primeros meses del programa, se realizé un recalculo del nimero de
coberturas con nuevos supuestos, lo que permitié ampliar el nimero de coberturas a 47.000 por medio de la
resolucién 1707 de 2009.

Mas adelante, previa auditoria de los recursos administrados por el Fondo Nacional de Garantias (FNG) para
el programa de mejoramiento de vivienda, implementado también en el marco de las acciones de politica
contraciclica®, y basados en los primeros analisis sobre las coberturas entregadas, se decidi6 hacer uso de
recursos por $37.5mm, los cuales no habian sido utilizados por el mencionado programa. Con estos recursos
fue posible ampliar la cobertura de créditos hasta 56.400, es decir 9.400 créditos mas que se distribuyeron en
los dos segmentos destinados a VIS.

A finales de 2009 y ante la gran demanda de coberturas del programa, el Gobierno Nacional decidi6
comprometerse a inyectar recursos adicionales por $350mm. De estos recursos $50 mm correspondieron a
una desacumulacion de la subcuenta especial del FRECH que cubre los descalces entre tasas e inflacion, y
los $300 mm restantes repartidos en partes iguales entre los afios 2010, 2011 y 2012 con cargo al presupuesto
nacional. Esto permiti6 ampliar las coberturas del programa hasta 95.000 créditos, de los cuales 24.500
(26%) se destinaron al segmento 1, 39.000 (41%) al segmento 2, 18.000 (19%) al segmento 3 y 13.500 (14%)
al segmento 4.

El Gobierno Santos ha considerado que el programa es consistente con los objetivos de politica de la
prosperidad democrética, en especial en lo referente al impulso en la locomotora de vivienda, por lo que se
adicionaron el 6 de octubre de 2010 recursos por $100 mm, que permitieron 16.978 nuevas coberturas
distribuidos en todas las categorias. En el afio 2011 se han intensificado estos esfuerzos pero enfocandose en
los segmentos 1 y 2 correspondientes a VIS y VIP. Con la resolucién 932 de 2011 se otorgaron 14.846

4 Ver decreto 1142 de 2009.



nuevos coberturas precedentes de $93 mm de presupuesto y $44 mm producto del recalculo de los recursos
del fondo®. La Gltima adicién presupuestal de $100 mm se destind enteramente a la creacion de 9.200
coberturas en el segmento 2, teniendo en cuenta su gran dinamismo y el agotamiento apresurado de los cupos
disponibles en este segmento.

Por dltimo, el septiembre de 2011 se redistribuyeron las coberturas del segmento 1, donde habia una
sobreoferta, hacia el segmento 2, donde habia un exceso de demanda. Teniendo en cuenta que no se hizo
ninguna adicién presupuestal se trasladd el valor esperado de 4.664 coberturas del segmento 1 hacia el
segmento 2, lo que representd 2.009 nuevas coberturas.

A su vez, el programa establecid inicialmente que éste cubriria los créditos desembolsados hasta el 31 de
junio de 2010. Sin embargo, el aumento en el nimero de cupos permitié una prolongacion de esta fecha hasta
el 31 de diciembre de 2011. En total, el Gobierno colombiano ha destinado $1180.5 mm para el programa,
recursos suficientes para facilitar la adquisicion de vivienda nueva a las primeras 133.369 familias inscritas
en él.

Cuadro 2: Evolucion de las coberturas otorgadas por segmento

Res. 954 de Res. 1707 Res. 3177 Res. 1139 Res. 1291 Res. 2968 Res.932de Res. 1817  Res. 2585

Segmento 2000 de2009  de2009  de2010  de2010  de2010 2011 de20t1  de 2011

1 4.000 9.500 12.700 14.800 24.500 27.324 33.885 33.885 29.221
2 10.000 13.000 19.200 30.700 39.000 45.368 51.343 60.543 62.552
3 9.000 12.500 12.500 13.500 18.000 21.620 24.065 24.065 24.065
4 9.000 12.000 12.000 12.800 13.500 17.666 17.531 17.531 17.531

BRI g 95000 111978 126824  136.024  133.369

otorgadas
Fuente: MHCP.

V. Resultados e impacto del programa

Desde la implementacion del programa en abril de 2009, el Gobierno viene monitoreando periédicamente las
variables més relevantes para determinar la cobertura, lo cual explica las constantes revisiones y cambios en
la forma en que éste se concibi6 en términos de plazos, recursos, cantidad de créditos cubiertos y objetivos
del programa. Con posterioridad a la entrada en funcionamiento del programa se observé una reactivacion en
la oferta de vivienda y en los desembolsos de créditos hipotecarios observados, especialmente en VIS.

A pesar del evidente impacto positivo del programa para los deudores hipotecarios, especialmente aquellos
de bajos ingresos, y para la reactivacion del crédito hipotecario, no se ha desconocido el costo en términos
presupuestales del mismo, ni las implicaciones redistributivas de la politica. Tal como lo analizan Hofstetter
et al. (2011), en un modelo tedrico simple de subsidios la cantidad de equilibrio es mayor y el beneficio es
compartido entre la demanda y la oferta. Cuando la demanda es muy inelastica en relacién con la oferta el
beneficio va en mayor medida a los deudores (demandantes), y cuando la relacidn entre elasticidad de la
demanda y la oferta es grande el beneficio va en mayor medida al intermediario financiero (oferentes). De
acuerdo a las estimaciones de los autores: i) la cobertura tuvo un efecto positivo sobre la dinamica de la
cartera hipotecaria, ii) las tasas hipotecarias reales se incrementaron después de abril de 2009, iii) en

% El mencionado recalculo tuvo en cuenta informacién de los nuevos créditos otorgados y de las terminaciones
anticipadas, lo que liberd recursos por este monto. A pesar de que el MHCP realiza un seguimiento mensual de las
coberturas otorgadas, solo en esta resolucion se reconoci6 el saldo a favor entre las coberturas pronosticadas y las
efectivamente otorgadas.




promedio los deudores han recibido el 68% del beneficio, donde se destaca que para los créditos en UVR los
deudores han recibido la totalidad de la cobertura y en el caso de los créditos en pesos los deudores VIS han
recibido el 89% de la cobertura®.

Teniendo en cuenta que son los deudores de créditos no VIS de mayor tamafio los que reciben menores
beneficios, la politica se ha centrado en aumentar el nimero de coberturas en las categorias VIS y sélo
marginalmente en el segmento 3. El segmento 4 se marchité en mayo de 2011 y no se prevén nuevas
coberturas de este tipo, ni en lo que queda del programa actual, ni en el programa por venir (ver seccion 6).
La destinacion de recursos para financiar cupos en VIS y el segmento 3 busca alcanzar mayor eficiencia en el
impacto que la cobertura tiene sobre los deudores.

1. Resultados

Por el lado de la asignacion de las coberturas, se ha observado la inscripcién de entre 3.000 y 5.000 nuevos
créditos por mes en el programa desde su apertura, con un promedio de 4.114 inscripciones mensuales,
alcanzando a julio de 2011 115.191 familias cubiertas (Grafico 1). De este total, el 67% de las coberturas
(76.844 créditos) han sido otorgadas a los dos primeros segmentos, en donde se encuentran la VIS y la VIP',

Esto muestra la prioridad que se ha dado a los hogares con mayores limitaciones de pago y acceso a la
financiacion de vivienda.

Gréfico 1: Créditos inscritos en el programa por segmento y mes (flujo mensual y acumulado)
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Fuente: Banco de la Republica; calculos MHCP.

Las familias cubiertas por el programa han podido acceder a la financiacion de vivienda a tasas que se han
reducido desde abril de 2009 en el caso de créditos denominados en pesos, en gran parte debido a la politica
expansiva que hasta finales del afio 2010 mantuvo el Banco de la Republica (Grafico 2). En la medida en que
las tasas nominales del crédito son menores y la cobertura en puntos porcentuales es fija, el beneficio ha sido
mayor para los deudores. Por otro lado, en el caso de créditos denominados en UVR inscritos en el programa
no ha habido un cambio importante en el nivel de las tasas.

Un ejemplo numérico sobre la importancia de la cobertura sobre los intereses pagados por un crédito en
coyunturas de tasas bajas como la actual ilustra el alcance del programa: un crédito denominado en pesos por
$24 millones, desembolsado en mayo de 2011 en el segmento 1 (VIP), a una tasa de 13% y plazo de 180

® Al utilizar los datos de la cartera hipotecaria agregada y no la cartera con cobertura (cuyos créditos no VIS estan
limitados a 335 salarios minimos mensuales), los autores estan subestimando el porcentaje del beneficio recibido por los
deudores, lo que es mas evidente en los resultados reportados para créditos en pesos de mayor tamafio.

" Dependiendo de la ciudad la VIS y VIP se asocian con los segmentos 1y 2, respectivamente.
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meses empezaria a pagar cuotas mensuales aproximadas de $292.000 sin cobertura; con la cobertura la cuota
que percibe el afiliado seria de $195.000. La reduccién en el valor de la cuota percibida por el afiliado del
ejemplo anterior por $98.000 equivale a una reduccion de casi el 30% de la cuota, e implica un alivio
financiero para familias beneficiarias que adquieran VIP financiada a 15 afios con tasas fijas histéricamente
bajas como las actuales.

Gréfico 2: Tasas de colocacion promedio de los créditos inscritos en el programa denominados en
pesos y UVR, por segmento
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Fuente: Banco de la Republica; calculos MHCP.

Del total de 133.369 coberturas disponibles, a julio de 2011 el 86% ya ha sido inscrito con anterioridad a
julio de 2011 en el Banco de la Republica. Al establecer el mayor nimero de coberturas en los segmentos
VIS y VIP, no es de extrafiar que la mayor tasa de uso del programa se haya presentado en el segmento 4, en
el cual se agotaron las coberturas disponibles en mayo del 2011 (Cuadro 3).

Cuadro 3: Porcentaje de utilizacién del programa a julio de 2011

Segmento
1 2 3 4 Total
Total créditos inscritos 22.310 54533 20.817 17.531 115.191
Coberturas Asignadas 29.221 62.552 24.065 17.531 133.369
Coberturas Disponibles 6.911 8.019 3.248 0 18.178

Porcentaje de Utilizacion 76,35% 87,18% 86,50%  100,00% 86,37%

Fuente: Banco de la Republica.

2. Impacto econémico del programa

El impacto que ha tenido del programa sobre la economia se observa al revisar el dinamismo de los
indicadores relacionados con el sector de la construccion, las ventas de vivienda y el crédito hipotecario.

Las licencias de construccién muestran crecimientos sobresalientes en los Ultimos meses, y esa dinamica se
explica principalmente por las otorgadas al sector vivienda. El crecimiento anual en abril del total de
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licencias en este sector fue de 62,9%, mientras que en el mismo mes de 2010 habia presentado una variacion

anual de 24,0% (Gréfico 3).

Grafico 3: Licencias de construccion Vivienda 1999-2010
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Dentro del rubro anterior, se aprecia que el area licenciada para VIS y no VIS presentan una recuperacion
sostenida desde agosto 2009, tres meses después de empezado el programa de cobertura de tasas (Gréafico 4).
En particular, la tasa de crecimiento del area para VIS ha sido méas alta, mostrando que el programa ha
logrado el efecto que se esperaba, en términos de impulsar la reactivacion del sector y con un impacto

observable en poblacién de bajos ingresos.

Graéfico 4. Area licenciada para construccion de vivienda (Abril 2006 — Abril 2011)
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Asi mismo, la informacion sobre el nimero de ventas de vivienda nueva VIS y no VIS en las tres principales
ciudades del pais muestra un cambio en tendencia posterior a la implementacién del programa de cobertura
de tasas (Grafico 5). Las cifras a mayo de 2011 muestran cdmo desde abril de 2009 la venta de vivienda
nueva VIS crecié en forma sobresaliente, al pasar de 23 mil a 48 mil nuevas ventas, mayor al maximo
observado a mediados de 2006. Las ventas no VIS también han incrementado su nivel pero a una velocidad
menor. Aproximadamente el 35% de los créditos inscritos en el programa han sido desembolsados en
ciudades diferentes a Bogot4, Medellin y Cali, lo que ha permitido cubrir una amplia 4rea del pais®.

Gréfico 5: Ventas de vivienda nueva en Bogota, Medellin y Cali
(Ultimo afio)
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Fuente: La Galeria Inmobiliaria.

El incremento en las ventas es consistente con el desempefio del indicador de intencién de compra de
vivienda por parte de los consumidores de la Encuesta de Opinion del Consumidor de Fedesarrollo. Desde
finales de 2009 se presenta una tendencia creciente en los hogares que creen que este es un buen momento
para comprar vivienda (Gréfico 6).

8 Cifras por ciudad con fuente Asobancaria.



Gréfico 6: Intencidén de compra de vivienda
(Dic. 2002- Jul. 2011)
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor, Fedesarrollo.
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Por el lado de la financiacion de vivienda, la cartera de créditos hipotecarios sin titularizaciones ha venido
crecido a una tasa anual de 12% en promedio desde julio de 2009 (Gréfico 7).

Grafico 7: Cartera hipotecaria sin titularizaciones
(Valor $mm de 2008 y crecimiento anual)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

De manera consecuente con el comportamiento observado en la cartera, los desembolsos de créditos
hipotecarios destinados a adquisicién de VIS especificamente, donde se ha concentrado el mecanismo, se han
duplicado desde el segundo semestre de 2009, alcanzando los niveles mas altos desde la crisis de finales de la

década de los noventa (Gréfico 8).
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Gréfico 8: Desembolsos hipotecarios VIS
(Millones de pesos corrientes)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Los indicadores anteriormente expuestos ayudan a analizar el impacto positivo del programa en la decision
de adquirir vivienda de los hogares, el desarrollo de licencias y ventas en el sector de la construccién y la
recuperacion de la cartera hipotecaria y sus desembolsos. El efecto ha sido mas notorio en el segmento VIS,
donde se ha focalizado la ejecucién del programa de coberturas. EI dinamismo durante finales del afio 2009 y

2010, en momentos en que varios sectores de la economia se vieron afectados por la crisis econémica
mundial, ratifica el exitoso rol contraciclico de la politica.

V. Futuro del FRECH

Una de las locomotoras establecidas en el Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2010 — 20149 “Prosperidad
para Todos” es el sector de la vivienda, lo cual se fundamenta en el déficit habitacional superior a un millon
de viviendas en el pais. En este orden de ideas, el Gobierno Nacional, en cabeza del Ministerio de Ambiente,
Vivienda y Desarrollo Territorial (MAVDT), tiene como meta para el cuatrienio la construccion de un millon

de viviendas, especialmente dirigidas a familias de bajos recursos, en las cuales se observa una creciente
demanda.

Esta poblacion de familias de bajos ingresos, tienen serias dificultades para acceder a subsidios, a créditos
hipotecarios y a proyectos de vivienda en suelos de calidad y con flexibilidad en su pago, lo cual se piensa
solucionar con politicas dirigidas a cada uno de estos temas. La politica del MAVDT, se concentra
principalmente en la promocion de la construccion de VIS, creando diferentes instrumentos para fomentar la

construccién y adquisicion de las mismas, asi como facilidades para acceder al subsidio familiar de vivienda
y al crédito por parte de las entidades financieras.

Uno de los instrumentos que se piensan utilizar con el fin de alcanzar el millén de viviendas establecido
como meta en el Plan Nacional de Desarrollo, es la cobertura para los créditos de vivienda a través del
FRECH, por lo tanto en el articulo 123 de la Ley 1450 de 2011, se estableci6 lo siguiente:

® Ley 1450 de 2011
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“Articulo 123°. COBERTURA PARA CREDITOS DE VIVIENDA. Con el propdsito de
generar condiciones que faciliten la financiacién de vivienda nueva, el Gobierno Nacional, a
través del Fondo de Reserva para la Estabilizacién de Cartera Hipotecaria (FRECH),
administrado por el Banco de la Republica, podra ofrecer nuevas coberturas de tasas de interés
a los deudores de crédito de vivienda nueva y leasing habitacional que otorguen los
establecimientos de crédito.

Los recursos requeridos para el otorgamiento y pago de nuevas coberturas de tasa de interés
constituirdan recursos del FRECH y seran apropiados por parte del Gobierno Nacional en los
presupuestos anuales mediante un aval fiscal otorgado por el CONFIS, acorde a los
compromisos anuales que se deriven de la ejecucion de dichas coberturas.

El Gobierno Nacional apropiara y entregara al FRECH los recursos liquidos necesarios para el
cubrimiento y pago de estas coberturas, en la oportunidad, plazo y cuantias requeridas, de
conformidad con lo dispuesto para el efecto por el Viceministerio Técnico del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico. Se creara una subcuenta en el FRECH para su manejo, la cual
debera estar separada y diferenciada presupuestal y contablemente de los demés recursos del
FRECH.

Paragrafo. El Banco de la Republica no serd responsable por el pago de las sumas que se
deriven de la operacién del FRECH cuando el Gobierno Nacional no haya ejecutado las
operaciones presupuestales, la entrega y giro de los recursos necesarios para la ejecucion de las
coberturas”.

Esta norma busca darle continuidad a la cobertura condicionada de tasa de interés, pero ya no como un
instrumento temporal de politica contraciclica, sino como un impulsor de la politica de vivienda del
cuatrienio. Actualmente, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el MAVDT y el Banco de la Republica
se encuentran trabajando sobre la reglamentacion de este articulo, puntualmente en el disefio de un nuevo
programa de cobertura condicionada de tasas de interés enfocado en VIS y VIP.

En los primeros dias del mes de septiembre de 2011, el presidente Santos anunci6 175 mil nuevas coberturas
de tasa de interés para promover la entrega de vivienda a hogares de escasos recursos, lo que permitira
cumplir la meta de 250 mil nuevas viviendas en el cuatrienio.

Adicionalmente a estas coberturas, el Gobierno Nacional ha planteado la posibilidad de crear incentivos para
el ahorro y el otorgamiento de crédito para adquisicién de vivienda, lo cual quedé establecido en el articulo
128 de la mencionada Ley, en la que se establece lo siguiente:

“Articulo 128°. INCENTIVOS PARA EI AHORRO Y PARA EL OTORGAMIENTO DE
CREDITO PARA ADQUISION DE VIVIENDA. El Gobierno Nacional podra definir
incentivos para las entidades debidamente autorizadas que otorguen crédito para adquisicion de
vivienda que beneficie a personas no vinculadas al mercado formal del trabajo, y/o que ofrezcan
cuentas de ahorro programado que vinculen de manera efectiva el ahorro con el otorgamiento
de crédito para adquisicion de vivienda.

Paragrafo 1°. En los programas de vivienda de interés social no se exigira la cuota de ahorro
programado para los hogares que tengan ingresos iguales o inferiores a dos salarios minimos
vigentes, que no tengan capacidad de ahorro y no estén vinculados al mercado formal. En todo
caso, el Gobierno Nacional definira incentivos al ahorro programado para éstos hogares.
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Paragrafo 2°. ElI Gobierno Nacional y las Entidades Territoriales disefiaran mecanismos para
atraer el ahorro y la inversion de los colombianos en el exterior mediante la canalizacion de
remesas para la adquisicion y construccion de vivienda y proyectos productivos”.

Estas politicas han sido complementadas con las establecidas en la Ley 1469 de 2011 de Suelos
Urbanizables, en la que por medio de la incorporacion de la figura de los macroproyectos, las garantias e
incentivos dados para la existencia de suelo urbanizable por VIS y VIP, el fortalecimiento de FonVivienda y
la posibilidad a los créditos originados por las Cajas de Compensacion Familiar a acceder a las coberturas
ofrecidas por el FRECH, se busca reducir el déficit habitacional que presenta en el pais.

VI. Conclusiones

El mecanismo de cobertura condicionada de tasa de interés dio impulso al sector de la construccion,
contribuyd al no deterioro en las expectativas de adquirir vivienda de los hogares y contribuyé a dinamizar la
cartera hipotecaria de los establecimientos de crédito, en una coyuntura externa poco favorable como lo fue
la del afio 2009, raz6n por la cual podemos afirmar que la politica cumplié con el objetivo contraciclico para
el cual fue creada por el Gobierno. Como resultado parcial del programa, a julio de 2011 han sido 115.191
las familias beneficiarias del programa que han adquirido vivienda nueva, de las cuales un poco mas de dos
terceras partes de los beneficiarios han adquirido VIS y VIP. Por tanto, ademas de cumplir con el rol
contraciclico para el cual fue disefiado, la politica ha facilitado el acceso a la financiacion de vivienda nueva
en familias de ingresos medios y bajos.

El PND 2010-2014 incluy6 el mecanismo de cobertura como parte de las politicas para reducir el déficit
habitacional en el pais. Se espera que los buenos resultados ya expuestos por el programa se prolonguen,
especialmente con impacto en familias de bajos ingresos, pero ya no como una politica contraciclica, sino
como parte permanente de la politica de vivienda del periodo 2010-2014. Actualmente el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, el Banco de la Republica y el Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo
Territorial se encuentran disefiando lo que sera el nuevo programa de coberturas. De acuerdo con el anuncio
realizado por el presidente Juan Manuel Santos, en este nuevo programa se ofreceran 175 mil nuevas
coberturas, lo que permitira alcanzar la meta de 250 mil coberturas en el cuatrienio. EI nuevo mecanismo se
centrara en los segmentos 1, 2 y 3 (hasta 235 salarios minimos mensuales), dejando por fuera el segmento 4
de mayores ingresos.
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