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DESCRIPCION:
Esta tesis tiene como objetivo hacer un comparativo entre las politicas para

financiacion de vivienda en Estados Unidos y Colombia, con el fin de analizar qué
tan probable es que en Colombia exista una burbuja de precios en el sector
inmobiliario que pueda desencadenar en una crisis financiera. Se analizan los
instrumentos de politica como el Decreto 1190 de 2012 en Colombia y la politica
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monetaria en Estados Unidos. El primer capitulo expone la importancia de la
vivienda como derecho humano y su consagraciéon en el ordenamiento juridico
colombiano, asimismo se analiza cémo influye este concepto en el desarrollo
humano de los individuos. El segundo y tercer capitulo, describen las herramientas
de financiacion de vivienda en Colombia y Estados Unidos, respectivamente. En
Colombia se analiza principalmente la Ley 546 de 1999 y sus desarrollos
posteriores, teniendo como base de la politica de vivienda la cobertura de las
tasas de interés hecha por el gobierno. En Estados Unidos se analizan el manejo
de tasas de interés llevado por la FED antes de la crisis y la evolucion de los
instrumentos financieros derivados de los créditos hipotecarios. El cuarto capitulo
analiza la crisis financiera de 2008 y establece las similitudes y diferencias que
podrian llevar a Colombia a enfrentar un panorama similar, para finalmente
concluir.

METODOLOGIA: La metodologia aplicada fue la comparativa, se analizaron los
instrumentos juridicos e instrumentos econdmicos de la politica de vivienda para
Colombia y para Estados Unidos de América.

PALABRAS CLAVES: VIVIENDA DIGNA, DESARROLLO HUMANO, POLITICAS
DE VIVIENDA, FINANCIACION BANCARIA, CRISIS.
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CONCLUSIONES:

La proteccion al derecho a la vivienda digna en Colombia tomo fuerza con
la aprobacion de tratados internacionales sobre el tema, por ejemplo, el PIDESC.
No obstante, solo hasta después de la Constitucion de 1991 se desarroll6 dicho
concepto, principalmente gracias a las decisiones de la Corte Constitucional.
Aungue antes de 1991 se hablaba de vivienda adecuada, las caracteristicas que
componen este concepto son equivalentes a los elementos necesarios para hablar
de vivienda digna. Lo importante es entonces dotar a los individuos con los
elementos necesarios para su desarrollo individual.

Por otro lado se puede ver que la vivienda digna es un elemento esencial
del desarrollo individual de las personas. En muchos casos, los ciudadanos,
especialmente los de escasos recursos, invierten la mayoria de su presupuesto en
costosos créditos para financiar la compra de vivienda. Esto condiciona su libertad
econ6mica y su disponibilidad de recursos para invertir en otros elementos
importantes como salud, educacion, entre otros. Por lo anterior, es importante que
el Estado regule el mercado de vivienda garantizando intereses razonables en los
créditos asi como el cumplimiento de todos los requisitos en los inmuebles que
permitan hablar de vivienda digna.

Los problemas derivados de la vivienda suelen ser propensos a generar
importantes repercusiones en la economia hasta el punto de llevarla a crisis de
grandes magnitudes, dos ejemplo son la crisis de finales de los 90’s en Colombia y
la crisis de 2008 en Estados Unidos. Estas crisis, por lo general, tienen un impacto
social y politico que lleva a la generacién de pobreza y otros conflictos sociales.
Adicionalmente, el Estado parece no tener en cuenta al individuo como eje central
de las politicas de recuperacion, se enfocan mas por los agregados econdmicos
gue por los ciudadanos, un ejemplo de esto es la inversién de millonarios recursos
en el rescate de entidades financieras, que si bien son hechas en pro de la
estabilidad economica, los beneficiados son para un pequefio segmento de la
poblacién que no siempre son quienes MAas recursos econdmicos necesitan



—
e e O

RESUMEN ANALITICO EN EDUCACION - RAE -

UNIVERSIDAD C‘:jATO'LlCA

e Colombia

La financiacién bancaria de vivienda en Colombia y en Estados Unidos,
funcionan de manera similar, en ambas jurisdicciones existen préstamos
especiales para la compra de vivienda denominados créditos hipotecarios, estos
créditos son de largo plazo y no solo financian la compra de vivienda sino también
la construccidén y mejoras de las mismas. En ambos paises estos préstamos duran
entre 5 y 30 afios. Sin embargo se hay una gran diferencia en Colombia, y es que
nunca se ha permitido la financiacion del 100% del valor del inmueble.

Tanto en Colombia como en Estados Unidos la solicitud de documentos y
respaldos son similares, no obstante, en Estados Unidos el mercado hipotecario
estd mas interconectado con el mercado de valores a través de la titularizacion,
por lo tanto, es un mercado mucho mas sofisticado, en Colombia, la adopcion o
creacion de titulos que disminuyan o transfieran el riesgo de liquidez y el riesgo
crediticio aun esta poco desarrollada.

La fuente de los recursos en ambos paises también es analoga, los bancos
o instituciones especializadas en créditos hipotecarios usan los recursos derivados
del ahorro de los ciudadanos. Los principales mecanismos para captar estos
dineros es a través de cuenta de ahorro, cuenta corriente, certificados de depésito
a término fijo, entre otros. Aunque las modalidades de cuentas varian en forma de
manejo, intereses otorgados, plazos, etc, la filosofia de sus fines y necesidad es la
misma.

La titularizacibn ha sido un mecanismo muy utilizado en el mercado
hipotecario estadounidense, debe decirse que fue una de las principales causas
de la crisis financiera de 2008. La titularizacion no solo permitié un flujo importante
de capitales al mercado de vivienda sino que admitié trasladar el riesgo de crédito
de hipotecas muy riesgosas a portafolios con apariencia mas segura.

En resumen, la titularizacion permite gestionar los riesgos derivados de los
préstamos, de esta manera se rompe la relacion entre prestamista y prestatario,
permitiendo que un tercero entre a jugar aportando liquidez y asumiendo riesgos,
esto claramente genera problemas de informacion asimétrica y riesgo moral.
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Por otro lado, en Colombia la titularizacion de hipotecas no esti tan
desarrollada y las instituciones financieras siguen ciertos pardmetros que impiden
desembolsar dinero prestatarios con dudosa capacidad de pago, esto es, sin
trabajo y sin activos. Por lo tanto, puede decirse que una crisis por la burbuja
inmobiliaria en el pais tendria consecuencias economicas y sociales importantes,
pero probablemente no alcanzarian la magnitud de la crisis de Estados Unidos ni
contagiaria a todo el sistema financiero de la misma forma.

El papel del Estado se ha basado principalmente en regular los tipos de
interés de este mercado y en subsidiar la compra de las viviendas, a través de
subsidio a las tasas de interés. Mas recientemente se han desarrollado politicas
donde es el Estado mismo en alianza con privados quienes aportan recursos para
construir vivienda para los ciudadanos de escasos recursos.

Las politicas de vivienda han tenido importantes consecuencias en la
economia de Colombia y Estados Unidos. En primer lugar puede verse como en
Estados Unidos se ha generado un efecto inflacionario en el sector vivienda
gracias a los flujos de capital evidenciados. Entre las causas del aumento estan: i)
la reduccion de las tasas de interés, ii) el disefio de mecanismos de inversion para
atraer nuevos capitales y mayor liquidez iii) la reduccion en los requisitos y
garantias de pago en los ciudadanos para adquirir un crédito hipotecario.

En Colombia las politicas de vivienda igualmente han tenido consecuencias
econdémicas y efectos inflacionarios en el sector de la vivienda, entre las causas
encontramos: i) la cobertura o subsidio a las tasas de interés, ii) la expansion del
sistema financiero vy iii) restricciones indirectas a la oferta de vivienda nueva en
Colombia, esto se da a través de la falta de suelo urbanizable disponible.

El aumento en los precios de la vivienda es un hecho innegable. Si estos
aumentos son la respuesta a elementos estructurales de la economia y mas
especificamente al sector de la construccién, no podria hablarse de burbuja de
precios. No obstante, importantes instituciones en Colombia como el DANE vy el
Banco de la Republica han recalcado que el fenomeno inflacionario en el sector es
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producto de un proceso especulativo en el mercado, similar al que desencadend la
crisis en Estados Unidos.

Entre los factores fundamentales estarian la mayor demanda de vivienda
generada por el boom de los comodities en el pais y la falta de respuesta por el
lado de la oferta, generada entre otros, por la falta de suelo urbanizable. De
cualquier forma, no puede decirse que la politica de vivienda del Gobierno
Nacional esta generando una burbuja por la mayor demanda de vivienda, pues la
burbuja se da en todo el sector inmobiliario en general, mientras que la politica de
subsidio de tasas de interés esta enfocada en un segmento de vivienda de interés
social e interés prioritario.

Adicionalmente, el sistema financiero de Estados Unidos tuvo un papel
importante en la creacidén de la burbuja y en la magnitud de la crisis. En primer
lugar, las corporaciones de vivienda fueron irresponsables en el estudio de crédito
a sus usuarios, por lo que otorgaron una cantidad de préstamos hipotecarios de
alto riesgo que posteriormente transformarian en titulos para obtener liquidez en el
mercado de valores. En segundo lugar las entidades calificadoras de riesgo fueron
complices de la avaricia de los bancos, por lo tanto, calificaron con las notas mas
altas a las hipotecas antes mencionadas. De esta forma permitieron que los
bancos comerciales cobraran intereses altisimos a la vez que se deshacian de
activos riesgosos.
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