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INTRODUCCION

La vivienda es uno de esos hienes sn los cudes la vida humana no parece poderse
desarrollar de acuerdo con la dignidad que le es propia, dado que sin dla no es
posble un desarollo persond intrafamiliar adecuado. Td circunstancia permite
afirmar que d uso o0 la posesidon de una vivienda es dgo fundamenta para la vida
moderna de las personas. As |lo ha entendido € Derecho Econdmico desde hace

varios decenios.

S bien nadie discute la importancia radica de la vivienda para la vida humang, las
discrepancias surgen cuando se trata de encontrar la dimenson juridica de td
Stuacion. Para adgunos, corresponde d Edado garantizarle a las familias td  bien
estableciendo normas especides en punto d arendamiento de inmuebles destinado a
vivienda urbana. Otros van mas dlay estiman que no basta con garantizar € uso de la
vivienda Sno que es deber indudible dd Edado garatizarle a las familias la

posesion exclusiva o dominio sobre una vivienda.

Quienes entienden que la funcion de Egstado es tan solo garantizar € uso de la
vivienda a las familias ddl pais, creen lograr su cometido estableciendo controles a los
precios dd arendamiento de viviendas urbanas y ademés estableciendo cierto
carécter de permanencia a taes contratos. Esta politica es cominmente estudiada en
los libros de microeconomia como un gemplo tipico de lo que ocurre a la demanda

de un bien cuando d precio no respeta las leyes dd mercado: se incrementa en forma



ta que no es poshle satisfacerla, 1o que unido a la bga rentabilidad de construir
viviendas, debido a control de arrendamientos, agrava aln més la Situacion dado que
no es posble incrementar la oferta En Ultimas, se concluye, la politica termina por

fracasar.

Las anteriores razones fueron perfectamente comprendidas en Colombia, cuando en
la década de los setenta € gobierno no se contenté con € control en € precio de los
arrendamientos sino que diselid un mecanismo destinado a promover la oferta de
vivienda urbana. Td mecanigmo fue denominado Unidad de Poder Adquistivo

Congtante UPAC.

En € diseio de la Upac € gobierno de entonces tuvo en cuenta, ademas, otra
circungancia que afectaba la redidad econdmica naciond: @ incremento en la oferta
de vivienda solamente podia ser efectiva g la rentabilidad producida a quien invertia
en su congtruccion era araible. Para ello no dg6 de consderar que la adquisicion de
la vivienda que se iba a ofertar tan solo podria serlo por familias de escasos recursos
gue por lo mismo necestaban financiar su precio. En razon a que dicho precio
afectaba un porcentge dto dd ingreso de las familias, su financiacion debia hacerse a

largo plazo.

Como resultado surgieron nuevas variables que debian ser consderadas en € nuevo
mecanismo de financiacion de vivienda. De una parte, d traarse de familias con

bgjos ingresos, € riesgo de no pago por insolvencia o imposhilidad econdmica se



hacia més probable y con €lo la tasa de interés subia; de otra, d largo plazo requerido
por los adquirentes de la vivienda para € pago dd precio, también aumentaba €

riesgo y con @ alin maslatasa de interés cobrable.

Como s lo anterior no fuera poco € nuevo mecanismo debia ser adoptado en una
economia subdesarrollada que para la época ya empezaba a mostrar sintomas de una
dta tasa de inflacion en comparacion con otros paises. En consecuencia la mayor tasa
de inflacidn era otro factor que irremediablemente haria crecer la tasa de interés

cobrable.

¢Qué hicieron, entonces, las autoridades econdmicas?. Con la Upac las personas con
dinero ahorrado disponible para invertir podian entregarlo a entidades especiaizadas,
las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, con € fin de que s destinara a la
financiacion de la adquisicidn de vivienda cubriendo d mayor riesgo de insolvencia,

de mayor plazo e inflacion.

¢Como era posible agudlo?. las Corporaciones de Ahorro y Vivienda prestaban los
recursos captados de los ahorradores, a las familias necesitadas de vivienda, para dlo
la deuda contraida por estas Ultimas se regustaba periddicamente seglin la tasa de
inflacion determinada por € Dane. Sobre ta deuda, asi regjustada, € deudor pagaba
una tasa de interés. A su vez los ahorros de los ahorradores también se regjustaban
periddicamente segun la misma tasa de inflacion, y sobre @ valor regustado se

pagaba la respectiva tasa de interés.



El mecanismo resultd ser todo un éxito: los ahorros fluyeron hacia las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda que empezaron a financiar la adquiscion de vivienda. Al
promoverse la demanda de esta forma, la oferta pronto empezé a responder. Las
irremediables leyes dd mercado, sn embargo, Sguieron operando: otros agentes
econdmicos también necesitados de ahorro, diferentes a los adquirente de vivienda,
empezaron a ver que los ahorros que antes eran utilizados por elos, ahora lo eran por
los demandantes de vivienda. ¢la consecuencia? para acceder nuevamente a los
ahorros que habian perdido incrementaron la tasa de interés que estaban dispuestos a

pagar para acceder a ahorro perdido.

¢El resultado find?. @ ahorro, antes abundante en las Corporaciones de Ahorro y
Vivienda empezd a fluir hacia otros demandantes de ahorro, haciendo que aguelas
entidades empezaran a mograr Sgnos de iliquidez. Tratando de evitar esta Stuacion
el gobierno modificd ce mil maneras los criterios para regjustar las deudas a la tasa de
inflacion, buscando que la Upac fuera competitiva en € mercado. Esto trgo como
consecuencia que las deudas de las familias que adquirieron vivienda mediante €
dgsema Upac, s devara en forma condderable hasta € punto de convertirse en

impagables.

Ante @ clamor de los deudores en Upac la H. Corte Condituciona redizd una
romantica y absurda interpretacion de la Congitucion Politica Naciond que a la
postre termind con @ sstema Upac y puso d sector financiero en serios aprietos que

el gobierno naciona contrarrestd tradadandole recursos fiscales. El congreso



naciona, por iniciativa de gobierno, ademas, edtablecié un nuevo sitema para

financiar vivienda que llamé Unidad de Vaor Redl.

Este trabgo pretende demostrar todo lo anterior, esto es, que la quiebra dd sstema
Upac no obedecié a factores que puedan ser contrarrestados por las vias legaes.
Ademés s pretende algo mas cud es demodrar que los principios econdmicos y
financieros de la Unidad de Vdor Red, UVR, no difieren de aguellos que inspiraron

alaUnidad de Poder Adquisitivo Constante, UPAC.

La consecuencia find es cdara € ssema UVR terminard colgpsando por las mismas
razones que lo hizo su antecesor UPAC. Sin embargo, en este punto, € nuevo sstema
s difiere radicdmente dd anterior. Evidentemente s @ colgpso dd sstema UPAC
daectd la liquidez del sector financiero, lo cud, gracias d indebido tredado de
recursos publicos, no produjo la quiebra de este; @ colapso de la UVR afectara d
publico ahorrador que invertird en la adquisicion de los titulos disefiados por € nuevo

sistema UVR para recaudar recursos destinados a la financiacion de vivienda.



|. ORIGEN Y DESARROLLO DE LA UVR

1. ¢EN QUE CONSISTE LA INDEXACION DE OBLIGACIONES?

En d ssema financiero Colombiano, las entidades bancarias d otorgar préstamos a
largo plazo, incorporaron la figura denominada indexacion de obligaciones,
consistente en hacer que los recursos prestados por estas ertidades, se mantengan
estables en diferentes momentos. Es decir, hace referencia a guste que se debe hacer
a una determinada suma de dinero, teniendo en cuenta la inflacion y cuyo insrumento
para €llo es la correccion monetaria, entendida esta como € proceso mediante @ cua
s hace que € dinero, y por ende los titulos representativos dd mismo, conserven su
poder adquiditivo en bienes y servicios requeridos para satisfacer las necesidades del

sa&r humano, fin Ultimo de todo proceso econdmico.

LAUCHLIN CURRIE, “...establece que los principios importantes de un sistema

financiero indexado son los siguientes:

- Lacontabilidad debe Ilevar se tanto en valores constantes como en pesos

corrientes.



- La contabilidad en pesos de valor constante debe aplicarse atodos los
rubros del balance de pérdidasy ganancias.

- El indice para deflactar los pesos nominales y llevarlos a pesos
constantes debe ser el de costo de vida con aplicacion diaria.

- El mismo indice debe usarse para ambos lados del balance.

- La base del indice deberia considerar € periodo de tiempo pasado mas
corto que sea posible tanto politica como administrativamente ojala no
mas de dos meses atras, pero en ningun caso mas alla de un afio.

- S los movimientos en la tasa de interés muestran amplias variaciones
en relacion con e indice del costo de vida, seria conveniente modificar
e ajuste para mantener la posicion competitiva de las instituciones de

ahorro.” !

1.1. Lalnflacion

“ La inflacién es un aumento continuado en e nivel general de precios’.? Es d

resarcimiento, por la pérdida ddl poder adquisitivo ddl dinero, que se cobra en €

interés moratorio.

! CURRIE, Lauchlin. Reactivacién, Crecimiento y Estabilidad.. Principios de un sistema financiero
indexado. Pag. 172.

2 PIESCHACON VELASCO, Francisco. Andlisis del sistema de valor constante. En: El mercado de
capitales en Colombia. Tercer Mundo. Bogota. 1.974. P. 239.



Cuando la variacion consste en que la misma moneda solo permite obtener una
cantidad de bienes o servicios inferior a agquella cantidad que se obtenia d momento
de celebrarse € negocio a largo plazo, es porque la moneda ha sido afectada por la

inflacion.

1.1.1. Nociéon De I nflacion.

Teniendo en cuenta la redidad econdmica en Colombia, no puede desconocerse que
e pape moneda esta diariamente sometido a fluctuaciones en € mercado. El papd
moneda solo nos puede resultar Util cuando a cambio de @ se reciben bienes y
sarvicios, a eda caracteristica se le conoce como “ Cambio objetivo o poder
adquisitivo de compra” 3. De acuerdo a lo anterior, resulta facil entender que con una
suma de dinero (papel moneda) con la que hoy podemos adquirir determinada
cantidad de bienes y servicios, en una fecha posterior no va a ser posible acceder a los

mismos, a esta Stuacion e le denominainflacion.

1.2.Causas De La Inflacion.

Existen muchas circungtancias que pueden dar lugar alavariacion del poder

adquisitivo de compra de la moneda, mas especificamente ala pérdida del poder

adquigtivo delamisma

3 GARCIA MUNOZ, José Alpiniano. Contratos Comerciales. Capitulo V. Acto Juridico Comercial,
Intereses e Inflacion.



El mango de los recursos que establezca un Gobierno tendra repercusones en la
economia Naciond, por lo cud se podra configurar como causa de inflacion. De esta
maneras “ € fisco gasta menos de lo que ingresa acumulando recursos en forma de
moneda, esta incrementando la cantidad de ahorro ofrecido, estard entonces
presionando la baja o caida de la tasa de interés’* y por ende de los precios, lo cud
traerd como consecuencia que las obligaciones pactadas tengan una tasa de interés
més bgja. Como consecuencia de lo anterior, los empresarios quienes se encargan de
poner a disposicion de los consumidores bienes y servicios, podran ofrecerlos a mas
bgo cogto. Asi las cosas, en d momento en que € fisco actlia de manera contraria a
bien comun, atesorando una cantidad de papel moneda para posteriormente ponerla a
circula en € mercado intempestivamente, produce un dza en la demanda de los

bienesy servicios lo que genera un aumento en sus costos causando lainflacion.

Otra causa generadora de inflacion por parte del fisco es precisamente cuando emite

cierta cantidad de papel moneda sn respddo aguno, o que genera las mismas

consecuencias anteriormente expuestas.

La inflacion puede tener origen en @ aspecto sdarid, porque d vador dd sdaio no
aumenta corrdativamente con la variacion de los precios de los bienes y senvicios
ofertados en & mercado, trayendo como consecuencia, lo que se observa en la
actudidad. Anudmente  Gobierno aprueba un dza en los sdarios en un porcentge

inferior d crecimiento diario de los precios de los bienes en  mercado.

4 Op. Cit. 3. Contratos Comerciales.



Eda dtuacion se reflgd en @ afio anterior con los trabgadores publicos quienes no
recibieron un aumento en su sdario, decison raificada por la Corte Condituciond en
Sentencia T-1628 de 2.000°. Este desequilibrio econdmico generado por €
desproporcionado aumento de los salarios con respecto a costo de vida, es lo que da

lugar alainflacion.

La ultima causa generadora de inflacion, es la denominada “ Importada” , que consiste
en d efecto que produce la inflacién causada en un segundo pais, a consecuencia del
incremento de recursos extranjeros que entran a circular en @ mercado, produciendo
la deva uacion de la moneda Naciond.

De lo anterior podria concluirse, que cudquier factor que intempestivamente haga
aumentar la oferta de dinero Sin que correlativamente aumenten los bienes 0 servicios

producidos, sera causa de inflacion.

1.3. Rdlacién indexacion e Inflacion.

La inflacion como ya hemos viso anteriormente, se traduce en una vaiacion
consgtente en que la misma moneda solo permite obtener una cantidad de bienes y
sarvicios inferior a la cantidad que se obtenia d momento de celebrarse un negocio a
plazo. A estos tipos de negocios que requieren de plazo o condicién paa la

exigibilidad de una obligacion corrdativa, hacen que necesariamente una de las

5 CORTE CONSTITUCIONAL Sentencia T-1628 de 23 de Noviembre de 2.000. M. P. Dr. Alvaro
Taflr. www. Noti. Net.



pates se sacrifique en € disfrute del bien d que tiene derecho y que por lo tanto,
pueda pedir unasuma adiciona por dicha circunstancia.

El dinero con d cud se pactd la obligacién no tendrd @ mismo poder adquisitivo con
el paso dd tiempo, por lo tanto, ta suma debe ser actudizada o regjustada de acuerdo
ad vdor red edimado en € mercado periddicamente, para ofrecer una garantia a
acreedor de la obligacion, la manera mediante la cud se actudiza d vdor dd dinero
en ede tipo de obligaciones se denomina indexacion. Podria afirmarse que la relacion
exigente entre indexacion e inflacion es de dependencia, ya que una depende de la
exigencia de la otra, pues la indexacion es necesaria para actudizar € vdor objetivo

del dinero, cuando éste ha sido afectado por lainflacion.



2. SSISTEMA UPAC (UNIDAD DE PODER ADQUISITIVO CONSTANTE) .

Las causas mas fehacientes de la inflacion se pueden ver reflgadas en € sector de la
vivienda, por ser edta una inverson grande con relacion a ingreso  de una persona
promedio, 1o que hace necesario recurrir a préstamos a largo plazo para poder acceder

aédlasy asi poder invertir su dinero en bienes denominados de “ consumo duradero” 5

Para € pretamista se hace indispensable colocar su dinero a una tasa de interés que
judifigue 0 que reflge las ganancias que d ceapitd le resultarian de un aumento
congtante en los precios, de mangar un prétamo a largo plazo de esta manera, €
usuario tendria que pagar unos intereses dtismos con relacion d monto de dinero
prestado.

Es por esta razon que se crea @ Sisema de Vaor Congtante, que cobija tanto los
ahorros que capta, como a los préstamos que destina para la construccion de vivienda
urbana. Su fin es € de garantizar € vaor dd dinero a través dd paso dd tiempo sea
cud fuere € grado de inflacion y éste, se regjusta de acuerdo a incremento del costo
de vida (IPC) suministrado por € Departamento Nacional de Egadistica (DANE); en
Ultima ingancia, 1o que busca € Sigema es precisamente establecer un equilibrio
red, entre € sector que ahorra y € sector que utiliza los fondos, procurando la
proteccion del  inversoniga para que le resulte favorable invertir su ahorro en la

construccion de vivienda

® CURRIE, Lauchlin. Desarrollo Econémico Acelerado. Cap. 02 .Los objetivos de un plan de
desarrollo. Pag. 28.



Se crea entonces @ Sistema de Vdor Congante (UPAC), mediante € Decreto 677 y
678 de 1972, en donde € Gobierno autorizd la creacion de Entidades Financieras
Privadas denominadas CAV (Corporaciones de Ahorro y Vivienda) cuya finalidad
esencid es la de orientar recursos hacia la construccidon de vivienda, recursos que se
etiman en UPAC, y su funcionamiento estd garantizado por la Superintendencia

Bancaria

El Ssema de Vdor Condante se cred como mecanismo de indexacion de
obligaciones, consistente en préstamos de vivienda a largo plazo, como se explicd en
la parte inicid de este numera, se hacia necesario regustar € capitd de los préstamos
para que no se perdiera € vaor adquisitivo del dinero por d largo plazo que se pacta

en este tipo de obligaciones.

2.1.0bligaciones a Plazo

En Colombia, existen dos sstemas para contraer obligaciones a plazo que son:
las deudas adquiridas en dinero y las deudas adquiridas en UPAC. EStos
sgemas tienen en comin que ambos deben generar un rendimiento para
acreedor, d cud surge del sacrificio que se origina en la espera para gercer su

derecho y ese rendimiento debe ser favorable con € fin de fomentar € ahorro.

2.1.1. Obligacionesen Dinero



Para explicar de manera mas profunda como se manga @ rendimiento en este

tipo de obligaciones, es necesario tener en cuenta los sguientes factores:

La utilidad esperada — Es d monto del valor agregado que € ahorro es
capaz de generar. La diversa vaoracion que @ ahorrador hace del consumo
0 uso futuro hace que las utilidades de cada uno sean diferentes, en

consecuencia habran diferentes tasas de interés en € mercado.

Cantidad de Ahorro Ofertado y Demandado — La cantidad de ahorro
ofertado 0 de consumo 0 uso que las personas estan dispuestas a posponer,
como la cantidad de personas con aptitudes y conocimientos que permiten
descubrir oportunidedes para utilizar eficazmente € ahorro, son factores que
se deben tener en cuenta. Asi, a mayor cantidad de ahorro, menor tasa de

interésy amenor ahorro, mayor tasa de interés.

Riesgos de las operaciones a Plazo — La insolvencia dd deudor es un
riesgo en la medida que es imposible saber anticipadamente s en d futuro
aconteceran 0 no. Entonces la extensdn dd plazo hard que d riesgo
aumente o disminuya por que hard que la tasa de interés varie seglin sea €

caso.’



La Inflacién — “ Pérdida del poder adquisitivo del dinero, esto es, e monto
de bienes y servicios que es posible adquirir con determinada moneda es

inferior al que antes podia obtenerse” .8

Egte ssema, se diferencia de las obligaciones en UPAC, porque a tener en cuenta €
vador de la inflacion futura, € rendimiento que deberia pagar d deudor seria muy

dto.

Como bien lo expone CURRIE: “... Pero s € interés es fijado a una tasa lo
suficientemente alta como para proteger €l poder adquisitivo del préstamo, para dar
una tasa de interés real y para proporcionar cierta seguridad contra un aumento en
la tasa de inflacion en e futuro, los gastos iniciales en e servicio de la deuda se
tornan tan altos que para la mayoria de los prestatarios es imposible sostenerlos. En

Colombia, los prestatarios tendrian que pagar una tercera parte del préstamo en

: . s 9
intereses solo en € primer afo.

Teniendo en cuenta lo anterior, se puede deducir que d adquirir obligaciones en
dinero, la tasa de interés seria muy dta, y por lo tanto, la demanda de vivienda se

veria afectada cons derablemente, haciendo imposible la adquisicion de vivienda

" Op. Cit. 3. Contratos Comerciales.

8 Op. Cit. 3. Contratos Comerciales.

° CURRIE Lauchlin. Reactivacion, Crecimiento y Estabilidad. Principios de un sistema financiero
indexado. Pég. 169.



Es por esto, que s crea d sstema UPAC como mecanismo de indexacion de
obligaciones para la financiacion de la congtruccion urbana mediante titulos a largo

plazo.

Mediante € Decreto 677 de 1972, Art. 3, Inciso 2 y Par&grafo, se establecié que para
efecto de conservar € vaor congtante de los ahorros y de los préstamos, se tendréd en
cuenta un reguste periodico de acuerdo a las fluctuaciones del pape moneda en €
mercado interno, que se cdculard de acuerdo con la variacion resultante del promedio
de los indices de precios ad consumidor elaborados por € DANE y los intereses
pactados contractuamente se liquidaran sobre @ vaor principa regustado. Es decir,
gue la inflacidn red regjusta d cepitd y es por esto que € interés a pagar por parte

del deudor es menor que en las obligaciones en dinero.

Bastara un breve g emplo paradar una mayor claridad alo expuesto:

Se adquiere una obligacion en dinero @ 1° de Enero de 1.999 por $100, para lo cud
S determina una tasa de interés, teniendo en cuenta los factores determinantes asi:
Rendimiento esperado: 10%

Ofertay demanda: 5%

Riesgo de operaciones a plazo: 6%

Inflacion: 18% (caculo de lainflacion esperada a futuro)

Totd interés anud: 39%




Es decir, se pagara capital més intereses, $100+39%= $139, al afio.

Lamisma deuda adquirida pero bagjo € sstema UPAC, operariaasi:

La inflacion requstara @ capitd desde d momento de adquirir la obligacién de

manera periddica, teniendo en cuenta d promedio dd IPC suminisrado por €

DANE.

Rendimiento esperado: 10%
Ofertay demanda 5%
Riesgo de operaciones a plazo: 6%
Totd interés anud: 21%

Cdculo delalnflacion con @ cud serequstad capitd: 10%

Vdor capitd regjustado: $100 + 10% (Inflacién)= $110

Al capita regustado se le suman los intereses anudes. 21%

Es decir, se pagard, vaor capitd regustado més intereses, $110+21%= $133.10 al

ano.

3. LASCORPORACIONESDE AHORRO Y VIVIENDA (CAV)

El Gobierno Naciond, con d fin de fomentar € ahorro privado para candizarlo hacia

la condruccién de vivienda urbana, generando asi empleo y contribuyendo a



establecer unas megjores condiciones para la adquisicién de vivienda, crea d sSstema
UPAC mediante los Decretos 677y 678 de 1.972.

A su vez y paa efectos de dar  cumplimiento a fin mencionado se crearon unas
indituciones encargadas de desarrollar € control y funcionamiento de las operaciones

dd sstema UPAC. Edtas fueron:

A. JUNTA DE AHORRO Y VIVIENDA: Quien se encargaba de crear por medio
de los o6rganos competentes las reguleciones sobre & Sstema de Vaor
Congtante en cuanto a lo relacionado con las operaciones, mango y liquidez
de los préstamos que las entidades hacian a las FAVI, las tasas de interés de
las obligaciones condtituidas bgo € sstema de vdor congante. ESta a su vez
tenia como atribuciones las de promover y fomentar € ahorro para candizarlo
hecia la actividad de la congtruccion y las de coordinar las actividades de las
personas o ingituciones que tengan por objeto @ mango y la inversén de los
fondos provenientes ddl ahorro privado fundamenta mente.

B. FONDO DE AHORRO Y VIVIENDA (FAVI): Este fondo obtenia recursos
de la emision o colocacion de bonos que hacia € Banco de la Republica, de
los préstamos internos y externos que se hacian sobre la base dd vaor
congtante, de los reembolsos, intereses y comisiones provenientes de las
operaciones de crédito que gecuten, de las partidas que se le asignen en €
Presupuesto Nacional y de las que les destinaba € Banco de la Republica y

por ultimo obtenia recursos a cuaquier titulo.



Las FAVI, funcionaban en € Banco de la Replblica y estaban sometidas a b
regulacion que expidiera la Junta Monetaria y la Junta de Ahorro y Vivienda
Y cuando estas entidades |a autorizaban estas podian:
- Obtener préstamos externos e internos.
- Obtener asignacion de recursos del Banco de la Republica
- Otorgar prétamos a indituciones privadas de ahorro, asociaciones
mutuadistas de ahorro y préstamo, y demés entidades que desarrollen
actividades smilares con destino a la financiacion de operaciones de
condruccion y financiacion de vivienda.
- Conceder préstamos a corto y largo plazo, a entidades de derecho
publico.
- Negociar o adquirir certificados de vaor congante garantizados con
hipoteca.
C. LAS CORPORACIONES PRIVADAS DE AHORRO Y VIVIENDA (CAV):
Fueron creadas en virtud del Decreto 678 de 1.972, y pueden definirse seglin
e Art. 2 del Decreto 663 de 1.993 como “ Aquellas instituciones de crédito
gue tienen como funcidn principal la captacion de recursos para realizar
primordialmente operaciones activas de crédito hipotecario de largo plazo
mediante el sistema de valor constante” *°.
Su findidad es la de promover d ahorro privado y candizarlo hacia la

industria de la construccion, dentro del sistema de valor constante.

19 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 663 de 1.993. Régimen
Financiero. En: Diario Oficial N°40820-AfioCXXVII1. 05 de Abril de 1.993. Pag 1y s.s



C. ASOCIACIONES MUTUALISTAS. El Decreto 677 de 1.972, autorizd la
creacion de edtas indituciones “ Sin animo de lucro y caracter mutual cuya
finalidad es la de promover €l ahorro privado con destino a la financiacion

de vivienda de tipo econdémico” 1.

Delo anterior, podemos concluir que realizan operaciones de UPAC:

LasFAVI.

- LasCAV.
- LasAsociaciones Mutudistas de Ahorro y Préstamo.

El Fondo Naciona de Ahorro.

3.1. ¢En Qué Consisten?

Las Corporaciones de Ahorro y Viviendaredizan las Sguientes operaciones.

A. ACTIVAS

- Préstamos para

1 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 677 de 1.972. En: Diario Oficial
N° 33594-Afio CIX. 18 de Mayo de 1.972. P&g 3.



Congruccion de vivienda propia 0o paa la venta, incluyendo
produccion de viviendas prefabricadas.

Proyectos de renovacion urbana incluido la adquiscion de los
inmuebles necesarios para desarrollarlos.

Adguiscién de vivienda usada, reparacion, subdivison o ampliacion
de vivienda usada, propia 0 para la venta, lo mismo que la adquiscidn
de las unidades de vivienda resultantes.

Adquisicion de viviendas proyectadas, en proceso de construccion o
yaconcluidas; incluso las prefabricadas.

Obras de urbanismo.

Adguisicién de lotes que cuenten con sarvicios publicos domiciliarios
y Vvias publicas pavimentadas.

Congruccion o adquisicion de edificaciones didintas de vivienda
como locaes, oficinas etc.

Préstamos para inversén garantizadas con hipoteca sobre vivienda o
sobre inmuebles diferentes de vivienda.

Créditos de consumo d€n hipoteca con autorizacion previa dd

Gobierno Naciond.

Ademés de las anteriores operaciones, las CAV emitiran bonos u otros titulos vaores

que se relacionen con la corporacion.



B. PASIVAS

I nstrumentos de captacidn dd ahorro de vaor congtante;

a. Lacuentade ahorro devaor congtante
b. Certificado de ahorro de vaor constante, & cud no podra ser

expedido a portador.

3.2. Operaciones de Captacion

Son las denominadas operaciones pasivas delas CAV'’S.

a. Certificados de Valor Constante: “ Son depésitos a término no
inferior a seis meses, que ganan un interés del 5.5% efectivo anual
sobre e valor reajustado. Los certificados se expiden por una
cantidad igual o superior a 100 unidades de Poder Adquisitivo
Constante” .*2

b. Cuentas de Ahorro de Valor Constante: Operan igud que una
cuenta de ahorro, su diferencia radica en que se expresan en unidades
de valor congante. Su rendimiento diario es dd 5% sobre € sddo

diario que debe ser superior a dos unidades en UPAC. El ahorrador

12 ROSAS, Gabrid Y SOTO, Luis Guillermo. El sistema de valor constantey |as corporaciones de
ahorroy vivienda. En: El mercado de Capitales en Colombia. Capitulo 8. Pag. 222.



puede acordar la manera como se vayan a recibir los intereses y €
reguste.

c. Depdsitos Ordinarios: Segin € Art. 21 dd Decreto 663 de 1.993:
"En las corporaciones de ahorro y vivienda estan autorizados para
recibir depositos ordinarios, en los cuales no se estipulara correccion
monetaria alguna. Igualmente estan autorizadas las corporaciones de
ahorro y vivienda para abrir y mantener, con este proposito, una
seccion  especial que se denominara seccién de depdsitos
ordinarios' 3,

d. Bonos en Dinero: El Decreto 663 de 1.993, en su Art.22 autoriz0 otra
operacion para la captacion de recursos que consistia en, la emision de
bonos de vivienda por parte de las corporaciones de ahorro y vivienda,
y cuyo sector de inverson fueran las compafiias de seguros de vida,
sociedades de capitdizacion y otras corporaciones de ahorro 'y
vivienda. ESos bonos eran redimibles a su vencimiento solamente.
Uno de los limites establecidos en esta norma fue la de expedir estos
bonos en una cuantia maxima equivdente d 50% dd totd de los
créditos otorgados para la construccion o adquiscion de vivienda de
interés socid. Edte tipo de titulos valores se emiten y denominan “en
masa’, por reunir las condiciones establecidas en d Art. 1° dd

Decreto 1168 de 1.993. Para facilitar su circulacion se hard una oferta

13 Op. Cit. 9. Decreto 663 de 1.993. Régimen Financiero.



dirigida a 100 personas 0 més, determinadas para entrar a formar parte
dd mercado plblico de vaores, previa inscripcion en la
Superintendencia de Vaores. Edas ofertas publicas generdmente son
redizadas en las Bolsas de Vaores, como consecuencia de €lo pueden
afrir varias tranderencias en muy poco tiempo, meorando su
circulacion. Su rendimiento estaba atado a la tasa DTF més unos

puntos que variaban de acuerdo alas condiciones del mercado.

Segun € Art. 4 del Decreto 915 de 1.993, se autoriza a las corporaciones de ahorro y
vivienda para captar recursos mediante depésitos de ahorro a la vista 0 a término en
las mismas condiciones que para los establecimientos bancarios, sempre y cuando no

Se pacten en unidades de poder adquisitivo

En e momento, este tipo de operaciones condituian la meor dternativa de
inverson ya que otorgaban a ahorrador un rendimiento diario unido a la correccion
monetaria, y la exencion tributaria de que gozaba € rendimiento otorgedo las hacia

mas favorables a ahorrador.

Vde la pena aclarar en este punto que no es tema de nuestro trabgo la cantidad de

operaciones de captacion realizadas por |as entidades financieras.

3.3. Operaciones de Colocacion



Las operaciones de crédito es decir, las denominadas operaciones activas de las CAV,

gue e redizan en edtas entidades se clagfican de dos formas:

Créditos Individuales: Son créditos que se le otorgan a cuaquier
persona que desee adquirir vivienda nueva o0 usada, 0 que requiera
renovarla o subdividirla Las Corporaciones cumplen la funcion de
financiar un porcentge equivaente d 70% dd vador red de la vivienda,
a un plazo de 15 afios, teniendo como garantia, la hipoteca sobre €

inmueble financiado.

Créditos a Congructores. Son prétamos a congructores para la
gecucion de proyectos de construccion de vivienda urbana, en donde se
les financia hasta por un 70% dd vaor dd proyecto, concediendo un
plazo para € pago igud a de la gecucion de la obra més otros 6 meses,

tiempo en d cud se estima que se redlicen las ventas de la construccion.



. INCONSTITUCIONALIDAD DE LA UPAC
2.1. EVOLUCION NORMATIVA DE LA UPAC FRENTE A LA DTF

Cuadro No. 1

Tasade RENDIMIENTO UPAC

ANO IPC. Afio* IPC. Upac® DTF*®
IPC.
Interés REFORMA '8
ANUALY

1981 25,83 21,00 5,0% 37,32 32,12 NI
1982 26,35 21,33 5,0% 38,00 32,67 NI
1983 24,03 21,06 5,0% 33,69 30,23 NI
1984 16,63 19,37 5,0% 34,76 22,46 NI
1985 18,28 22,84 5,0% 35,24 24,19 NI
1986 22,44 20,43 4,0% 31,24 27,34 NI
1987 20,94 21,00 4,0% 31,07 25,78 NI
1988 24,02 22,37 4,0% 33,92 28,98 NI
1989 28,12 22,10 4,0% 33,04 33,24 NI
1990 26,12 24,70 4,0% 35,34 31,16 NI
1991 32,36 27,08 4,3% 36,68 38,08 NI
1992 26,82 20,20 -0,4% 26,44 NI 19,74
1993 25,13 18,84 0,4% 25,54 NI 19,33
1994 22,60 20,14 6,9% 29,51 NI 28,44
1995 22,59 24,25 9,4% 32,03 NI 35,98
1996 19,46 23,34 11,1% 30,57 NI 37,04
1997 21,63 18,15 2,2% 23,78 NI 20,69
1998 17,68 23,15 14,0% 31,70 NI 40,42
1999 16,70 16,74 4,1% 20,79 NI 21,51

14 DEPARTAMENTO NACIONAL DE ESTADISTICAS (DANE). www.dane.gov.co.

15 BANCO DE LA REPUBLICA. www.banrep.gov.co.

16 Op. Cit. 10. www.dane.gov.co.
17 Estas cifras son el resultado de multiplicar el IPC del afio por latasadeinterés.
18 Estas cifras corresponden alamultiplicacion del 1PC dela UPAC por latasadeinterés.




2.1.1. Incompetitividad dela UPAC

2.1.1.1. TasaUPAC Atadaal IPC

A continuacion redizaremos un andlisis de los datos arrojados en € cuadro No.l, €
cud muestra de manera inequivoca que € rendimiento en UPAC frente d
rendimiento de la DTF no logré ser compstitivo a pesar de las miles de reformas que

redlizo @ gobierno paralograr captar mayores recursos en UPAC.

Para € afio de 1.981 d IPC, estaba calculado por e DANE en 25.83%, en ese mismo
momento regia € decreto 2475 de 1.980 de septiembre 17: “ Articulo 1°. A partir del 10 de

octubre de 1.980 limitase el aumento de la Unidad de Poder Adquisitivo Constante UPAC a un

méximo de veintiuno por ciento (21%) anual”*®, por estarazén se calcul6 € IPC dela UPAC
en 21%. La tasa de interés se estim6 segun € decreto 664 de marzo 27 de 1.979 en un
5% anua. La DTF se caculd para ese afio en 37.32% y @ rendimiento en UPAC en
32.12%, lo cud denota con claridad que no resultaba rentable ahorrar en UPAC ya

gue en laDTF pagarian 5.33 puntos mas arriba.

En d afio de 1.982 & IPC caculado por € DANE fue de 26.35%, € IPC de la UPAC
card en 21.33%, la tasa de interés s mantuvo en d 5% anud. La DTF se cdculd

para ese afio en 38.00% y € rendimiento en UPAC 32.67%, en este afio @ decreto

19 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 2475 de 1.980. En: diario Oficial
N°35610 - AfoCXVII. 29 de septiembre de 1.980. Pég 2.



2929 de 1.982 de Octubre 11: “ Articulo 1°. A partir de la vigencia de este decreto, limitase el

aumento de la Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC) a un maximo del veintitrés (23%)

anual”?°, en este ao no se pudo subir @ limite de la UPAC ya que € decreto habia
empezado a regir a partir del mes de octubre, por dlo la UPAC cerrd por debgjo de
23% autorizado lo que hizo que € rendimiento de la UPAC cerrara 5.33 puntos por

debgo delaDTF.

Para 1.983 @ IPC cdculado por € DANE decrecié en 2.32 puntos calculado en
24.03%, € IPC de la UPAC cerd en 21.06% a pesar de que para ese momento ya
habia entrado en vigencia € decreto 2929 de 1.982. ¢, Porqué no se llevd hasta € tope
del 23% € IPC de la UPAC para este afio pudiéndolo hacer para este afio, elevandolo

a tope de 23? Al respecto mangamos las siguientes hipdtesis:

- Teniendo en cuenta que € IPC cdculado por e DANE habia bgado en 2.32
puntos cerrando en 24.03 como estrategia de mercadeo resultaba imposible que €
IPC calculado para d UPAC subiera afectando directamente a los deudores.

- S para 1.983 la DTF habia cerrado en 33.69 y d afio inmediatamente anterior €
rendimiento en UPAC con un IPC de 21.33 habia sido de 32.67 d bgarlo para €
afho dguiente de igual manera no iba a resultar competitivo, pero s por otro lado

< hubieraaumentado en 23 la diferencia con la DTF hubiera sdo minima

20 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 2929 de 1.982. En: Diario
Oficial N°36115— AfloCXIX.22 de Octubre de 1.982. Pag 1.



Asi que podemaos concluir que por una razon inexplicable € gobierno no aumentd d

IPC de laUPAC teniendo autorizacion para ello en 23 puntos.

Para 1.984 € gobierno decidio tomar un vaor superior a IPC mas un porcentgje de la

DTF para cacular d IPC de la UPAC, nediante decreto 1131 de 1.984, (mayo 16)

“ Articulo 1 El Banco de la Republica cal culara mensualmente e informara con idéntica periodicidad
alas Corporaciones de Ahorro y Vivienda para cada uno de los dias del mes siguiente |os valores en
moneda legal de | as unidades de poder adquisitivo constante (UPAC), calculada asi: alasvariaciones
resultantes en el promedio del indice nacional de precios al consumidor, para empleadosy obreros,
elaborado por el DANE para el periodo de 12 meses inmediatamente anteriores, seleadicionaréa el
1.5% del cuadrado de la diferencia entre el promedio de variacion del indice nacional de preciosya
mencionado y el rendimiento promedio efectivo ponderado de |os certificados de depdsito a 90 dias

emitidos por los bancos comerciales y corporaciones financieras, calculado por el banco de la

RepuUblica para el mes inmediatamente anterior” %!, asi las cosas los vaores fueron dd I1PC
caculado por d DANE en 16.63% con respecto a afio anterior disminuyo en 7.4
puntos, € IPC caculado para la UPAC teniendo en cuenta € decreto anterior se
caculd en 19.37%, la tasa de interés se mantenia estable en 5% anua. La DTF cerrd
en 34.76% y d rendimiento en UPAC fue de 22.46% resultados que nos permiten
afirmar que e fendmeno de este afio fue debido alas fluctuaciones del mercado.

En edte afio también se gprecia como € rendimiento de la UPAC bgé 12.3 puntos
frente a la DTF, lo que nos muestra como en ese momento era cas imposible que la

UPAC pudieracompetir conlaDTF.



Para 1.985 la férmula aplicable fue la misma dd afio anterior, por lo que s aumenta
e IPC de afo en 1.65 puntos respecto d afo anterior fue de 18.28% a igua que
aumenta en 3.47 puntos € IPC de la UPAC cerando en 22.84% y a pesar de
aumento de edas dos no fue suficiente para que € rendimiento de la UPAC llegara a
ser competitivo repecto de la DTF la cud en  mismo afio aumenté en una minima
proporcién. Yaque € rendimiento en UPAC fue de 24.19% y la DTF fue de 35.24%.

Para 1.986, d gobierno establece una nueva formula mediante € decreto 272 de
1.986, de enero 24 “Articulo 2: A partir del 1 de febrero de 1.986, limitase al aumento de la
unidad de poder adquisitivo UPAC a un maximo del veintiuno por ciento (21%) anual” %%, s asi
como d IPC fue cdculado en un vaor més dto d de aflo anterior es decir fue de
22.44%, € IPC de la UPAC por d contrario disminuyé quedando en 20.43%, la tasa
de interés en este afio se cambia a través del decreto 272 de enero 24 ddl mismo afio
quedando en d 4% anua, dando como resultado un rendimiento de la UPAC dd
27.34% muy inferior con respecto a la DTF que fue de 31.24%. Podria afirmarse que
debido a que s aumentd notablemente € IPC e gobierno no vio la necesidad de
afectar a los deudores aumentando € IPC de la UPAC ya que habia aumentado €
IPC, pero a pesar de élo d rendimiento de la UPAC no fue suficiente para competir
conlaDTF y aln cuando esta tasa habia bgjado respecto d afio anterior en 4 puntos.

En € afio de 1.987, s2 mantiene la férmula para cdcular  UPAC, pero en este afio

ocurre lo sguiente; & IPC bga quedando en 20.94%, € IPC de la UPAC aumenta

2L MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 1131 de 1.984. En: Diario
Oficial N°36637 — AfloCXXI.05 de Junio de 1.984. P&g 1.

22 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 272 de 1.986. En: Diario Oficial
N°37316 — AfloCXXI1.27 de Enero de 1.986. Pag 3.



guedando en un 21.00% , la tasa de interés se mantenia en un 4% anua, generando
asi un rendimiento de la UPAC dd 25.78% resultando ser inferior ala DTF que fue
de 31.07%. Asi las cosas se puede decir que debido a que € IPC bgo, € IPC de la
UPAC aumentd hasta € tope autorizado del 21.00% pero a pesar de dlo €
rendimiento de la UPAC bgo 0.44 puntos respecto d afio anterior y de igua forma,
aunque laDTF bg6 0.17 puntos, la UPAC no pudo entrar a competir con este Gltimo.

En 1.988, en  mes de marzo € gobierno expide una nueva formula para cdcular la

UPAC através del decreto 530 dd mismo afio “Articulo 1: Desde el 1 de abril de 1.988, €l

aumento maximo de la Unidad de poder adquisitivo UPAC no podré sobrepasar el veintidds por

ciento (22%) anual”®. En este afio se ve claramente como & gobierno mangjaba a su
conveniencia la forma de caculo de la UPAC irrespetando € principio de seguridad
juridica de la Ley, ya que d IPC de la UPAC para este afio fue superior a los topes
establecidos por |os decretos anteriormente enunciados, ya que fue de 22.37%.

Ante eda Stuacion € gobieno se ve avocado a cambiar nuevamente la formula de

cdculo de la UPAC, expidiendo € decreto 1319 dd mismo afio de mes de julio

“ Articulo 1: El banco de la Republica calculara mensual mente e informara con idéntica periodicidad
a las corporaciones de ahorro y vivienda, para cada uno de los dias del mes siguiente, los valores en
moneda legal de la unidad de poder adquisitivo constante UPAC, calculada asi: al cuarenta por
ciento (40%) de la variacion resultante en el indice nacional de precios al consumidor (total
ponderado) elaborado por el Departamento Administrativo nacional de Estadisticas DANE para €l
periodo de los doce (12) meses inmediatamente anteriores se la adicionard el treinta y cinco por

ciento (35%) del promedio de la tasa variable DTF, calculada por €l Banco de la Republica, para €l

23 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 530 de 1.988. En: Diario Oficial
N°38272 — Af0CXXIV.28 de Marzo de 1.988. Pég 2.



mes inmediatamente anterior”?*. En conclusién, la discrecionaidad otorgada a gobierno,
le permiti6 manipular a su libre abedrio la forma para cacular la UPAC. El IPC
caculado por e DANE fue de 24.02%, € 1PC de la UPAC fue de 22.37%, la tasa de
interés se mantenia en € 4% anud, € rendimiento en UPAC fue de 28.98% y la tasa
DTF cerré en 33.92%, lo que indica que aln asi la UPAC no lograba competir con la
DTF.

En d afio de 1989, s utliza la misma formula de afio anterior obteniendo €
resultado esperado, es decir, la competitividad con la DTF, los resultados fueron los
sguientes. 28.12% dd IPC cdculado por d DANE, 22.10% € IPC de la UPAC, la
tasa de interés se mantenia a 4% anua y la DTF cerrd en 33.04% y € rendimiento en
UPAC 33.24%, evidenciando un aumento de 0.20 puntos con respecto a la DTF. Asi
que & 35% dela DTF empezd adar |os resultados esperados solamente hasta ese afio.

Ya en € afio de 1.990, € IPC de DANE bgd en dos puntos con respecto a afo
anterior cerrando en 26.12%, para este afio se emite € decreto 1127, de nayo de

mismo afio “ Articulo 1: El Banco de la Republica calculara mensualmente e informara con

idéntica periodicidad a las corporaciones de ahorro y vivienda, para cada uno de los dias del mes
siguiente los valores en moneda legal de la unidad de poder adquisitivo constante, - UPAC —
calculada asi: al 45% de la variacion resultante en el indice nacional de precios al consumidor (total
ponderado) elaborado por el departamento nacional de estadistica (DANE) para el periodo de los

doce meses inmediatamente anteriores sele adicionara el 35% del promedio de latasa variable DTF

calculada por el Banco de la Repuiblica para el mesinmediatamente anterior” 2°, Se calculé € IPC

24 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 1319 de 1.988. En: Diario
Oficial N°38402 — AfIoCXXV.05 de Julio de 1.988. P&g 1.

25 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 1127 de 1.990. En: Diario
Oficial N°39387 — AfloCXXVI1.30 de Mayo de 1.990. P4g 1.



para este afio en 22.10%, la tasa de interés continuaba siendo dd 4% anud, la DTF se
caculo en 35.34% y d rendimiento en UPAC en 31.16%, asi que podemos notar que
la variacion del 40 d 45% dd IPC en la férmula para cdcular la UPAC, no arrojé los
resultados esperados, ya que para 1.991, en donde se mantuvo € mismo decreto, €
gobierno decide liberar la tasa de interés mediante la resolucion No 05 de enero 30 de
1.991, asi que d IPC certificado por € DANE fue de 32.36%, € |IPC para € calculo
de la UPAC fue € meas dto de estos diez afios cerrando en 27.08% la tasa de interés
se caculo @ra esa fecha en 4.3%, la DTF fue de 36.68% dando como resultado para
e rendimiento en UPAC un vdor de 38.08%, as que € rendimiento s dio €
resultado esperado pero para los ahorradores en UPAC pues la UPAC por fin puede
entrar a competir con la DTF, perjudicando enormemente a los deudores ya que como

e habia demostrado antes @ |PC fue € mas dto.

2.1.1.2. TasaUPAC AtadaalaTasaDTF

En € afo de 1.992, d dstema es reformado totalmente mediante la Ley 31 de 1.992,
la cud regulé d gercicio de las funciones dd Banco de la Republica, estableciendo

en d liteed F dd aticulo 16 lo Sguiente “Articulo 16: Atribuciones. Al Banco de la

Republica le corresponde estudiar y adoptar las medidas monetarias, crediticias y cambiarias para
regular la circulacién monetaria y en general la liquidez del mercado financiero y el normal

funcionamiento de |os pagos internos y externos, velando por la estabilidad de la moneda. Para tal
efecto, la Junta Directiva podra: (...) f) Fijar la metodologia para la determinacion de los valores en

moneda legal de la unidad de poder adquisitivo constante UPAC procurando que esta también refleje



también los movimientos de |a tasa de interés de la economia” ?®. Para este mismo afio, entraen

vigencia @ decreto 678 de abril 21 dd mismo afio, “Articulo 3 El articulo 2.1.2.3.7 del

estatuto organico del sistema financiero quedara asi: Liquidacion- El Banco de la Republica
calculara mensualmente e informara con idéntica periodicidad a las corporaciones de ahorro y
vivienda para cada uno de los dias del mes siguiente, l0s valores en moneda legal de la unidad de
poder adquisitivo constante —UPAC- calculada asi: al 20% de la variacion resultante en el indice
nacional de precios al consumidor (total ponderado) elaborado por el DANE para los doce meses

inmediatamente anteriores, se la adicionara el 50% de la tasa DTF calculado por el Banco de la

Republica para las ocho semanas anteriores a la fecha de certificacion”?’. Con lo anterior los
resultados fueron los siguientes. 26.82% dd IPC, 20.20% del IPC de la UPAC, latasa
de interés se caculd negativa —0.4%, la DTF a 26.44% y d rendimiento de la UPAC
a 19.74%, lo que indica que € gobierno tratd de subir en un porcentgje mayor a la
DTF e incrementar e porcentgje del IPC para con esto bgjar sisancidmente d IPC
para cacular la UPAC y no perjudicar ain mas a los deudores, mas sin embargo,
tomando esta medida € rendimiento frente a la DTF resultd muy bgo para ser
competitivo con latasaDTF.

Para 1.993 s emite la resolucion externa nimero 6 de marzo 15 de mismo afio

“ Articulo 1: El Banco de la Republica calculara mensualmente para cada uno de los dias del mes
siguiente e informaré con idéntica periodicidad a las corporaciones de ahorro y vivienda, el valor en
moneda legal de la unidad de poder adquisitivo constante -UPAC-, equivalente al noventa por ciento
(90%) del costo promedio ponderado de las captaciones en las cuentas de ahorro de valor constantey

certificados de ahorro de valor constante del mes calendario anterior. EI Banco de la Replblicapodra

26 COLOMBIA. CONGRESO NACIONAL. Ley N°31 de 1.992. En: Diario Oficial N°40707-Afio
CXXVIII. 04 de Enero de 1.992. P&g 4

27 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 678 de 1.992. En: Diario Oficial
N°40428 — AIOCXXVI1.22 de Abril de 1.992. Pag 1.



calcular el valor en moneda legal de la unidad de poder adquisitivo constante UPAC para periodos
inferiores al seflalado en el inciso anterior, en la medida en que disponga de la informacion
correspondiente. PARAGRAFO: El aumento anual en la unidad de poder adquisitivo constante UPAC
no podré& exceder de cien por ciento (100%) de la variacin resultante en el indice nacional de precios
al consumidor (total ponderado) elaborado por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) para el periodo de los doce (12) meses inmediatamente anteriores a aquel en que

se efectle el calculo”®®, A través de este,  cdculo s autoriza en un 90% de los
certificados de ahorro de valor constante y € costo promedio ponderado de las
captaciones en cuentas de ahorro de mes cdendario anterior; € aumento anud en la
unidad UPAC no podra exceder 100% dd IPC certificado por e DANE para €
periodo de los doce meses inmediatamente anteriores a aquel en que se efectie €
cdculo.

Esta medida permitio por @ contrario que € rendimiento en UPAC bgara respecto d
ano anterior a 19.33% y d cdculo del IPC parala UPAC bgara a 18.84%, la tasa de
interés fue de 0.4%, la DTF 2554% y € rendimiento en UPAC cerré en 19.33%
ubicandose de nuevo en un porcentgje inferior con relacion a la DTF. Por esta razon
en los aflos Sguientes de que trata nuestro cuadro & gobierno decidié tomar
exclusvamente la tasa DTF en un porcentge (74%) para € caculo de la IPC de la
UPAC introduciendo € tiempo ponderado en meses para quienes le resultara més
beneficiosn. Debido a esto d rendimiento de la UPAC logré ser bastante competitiva
0 claramente superior en agunos afos a la DTF trayendo como consecuencia la criss

parad sstemafinanciero y paralos deudores en UPAC.




2.1.1.3. El decreto 915 de 1993

Una medida adiciona tomada por € gobierno en € afio de 1993, buscando hacer mas
competitivo d sstema UPAC fue la adoptada mediante € articulo 4° dd decreto 915
de agued afio. Segun ta disposicion: “las corporaciones de ahorro y vivienda, ademas
de las modalidades de captacion de ahorro actualmente autorizadas [en UPAC],
podran captar recursos mediante depdsitos de ahorro, a la vista 0 a término en las
mismas condiciones autorizadas para los establecimientos bancarios. Estas
operaciones no podran estipularse en unidades de poder adquisitivo constante,

UPAC”.

Egta disgposicion pretendia que a las Corporaciones de Ahorro y Vivienda llegasen
recursos nuevos que generaban menores costos de captecion. De esta forma, se
imaginaba, podrian megorar su rentabilidad y bgar las tasas de colocacion, pues como
la tasa de captacion era mas baja, y en ocasiones podria ser de cero como ocurre con
las captaciones a la vista, necesariamente podrian cobrar tasas de colocacién més
bgas. El profesor GarciaaMufioz se ha referido a esta medida, que fue aun
mayormente ampliada en @ articulo 5° de la ley 546 de 1999, en los sguientes
términos

“[...] desde 1993 buscando mejorar la rentabilidad de estas instituciones [las cavs],

lesionada por la falta de competitividad de la UPAC, € articulo 4° del decreto 915 de

28 BANCO DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA. Resolucién Externa N°06 de 1.993. Boletin N°005
19 de Marzo de 1.993. Pag 53.



aquel afo les autorizd para realizar este tipo de captaciones. No sin sorpresa debe
aceptarse lo que la experiencia reciente ensefia: la medida no fue suficiente para
salvar al sistema UPAC mejorando la rentabilidad de las cavs. [...] No solo la
experiencia debe hacernos desconfiar de esta estrategia. La globalizacion esta
generando un tipo de consumidor conocedor de muy diversas alternativas. Tal
conocimiento esté exigiendo que las empresas nacionales redisefien sus productos
para adecuarse a ciertos estandares internacionales. [...] En € sector financiero
colombiano, en concreto, ya han aparecido sistemas que ofrecen alguna
remuneracion a los depdsitos a la vista. S bien es cierto que a pesar de elo siguen
siendo una fuente barata de recursos, la posibilidad de maniobrar con ellos a fin de

cubrir pérdidas originadas en otras operaciones esta disminuyendo” .2°

29 GARCIA MUNOZ, José Alpiniano. En: Dikaion 9-2.000. pp. 215-216.



FUENTE DE RECURSOS DEL SSTEMA UPAC

Enero - Abril 1995-2000.

Millones de pesos corrientes

Fuente: Instituto Colombiano de ahorro y vivienda

CAPTACION NETA TOTAL SEGUN SU ORIGEN

CDT

CUENTASDE

DEPOSITOS

CDT

CUENTAS CORRIENTES

Afio CDAT BONOS CEDULAS TOTAL
UPAC AHORRO ORDINARIOS EN PESOS Total % Total
1999 $ 8063400 | $ 38600 | $ -|$ (2022000 | $ 58297400 | $ -1 3 -1 3 -1 s - | s emB77A0
1999 $ (11754400 | $ 2234600 | $ -|'$ (20310200) | $ 92025000 | $ 26233600 | $ - s - | 3 - | $ 8842050
1997 $ 714700 | $  (5856L,00) | $  24571,00| $ 3969400 | $ 43589100 | $ 16283200 | $ -1 3 -1 8 - | $ 6115740
1994 $ 4621100 | $ 48048700 | $  41484600| $ 76307700 | $ 18958000 | $ 13998800 | $ 1047200 | $ 14376000 | $ 007 | $ 21884300
1999 $ (23559500)| $ 7298400 | $  2883400| $ 83467800 | $ (31844400) | $ (55899,00)| $ (14530800) | $ (8445200)| $  (058)| $ 1467980
2000 $ (1.723.41800) | $ (6.246.164,00) | $ 2.31365600| $ 555947400 | $ 7743700 | $ (170072,00) | $ (327.45600) | $ (2216300)| $ 004 | $ (538706,




Las anteriores afirmaciones se ven mas claras 9 observamos d cuadro anterior, en €
gue se detdlan la fuente de los recursos ddl sstema UPAC: dos afios después de
haberse adoptado e decreto 915 de 1993, esto es en 1995, las captaciones de las cavs
en cuentas corrientes eran de cero. Igual cosa ocurrié en 1996 y 1997. Para 1998,
1999 y 2000 en que empezaron a redizarse estas operaciones de captacion, las cifras
captadas eran inferiores d 1% de totad captado. En consecuencia dicha medida en

nadaincidio paraevitar la quiebradd sstema UPAC.



A continuacion se expone un gemplo acerca del comportamiento de una deuda en UPAC y una de UVR durante un

periodo de diez afios:

COMPORTAMIENTO DE UN PRESTAMO EN UPAC Y UVR

SISTEMA UPAC SISTEMA UVR

ANO CAPITAL INFLACION INTERES SALDO CAPITAL INFLACION INTERES SALDO
1 $ 100,00 21,00% 5% $ 127,05 $ 100,00 12% 8% $ 120,96
2 $ 121,00 21,33% 5% $ 154,15 $ 112,00 17% 8% $ 141,52
3 |$ 14681 19,37% 5% $ 184,01 $ 131,04 16% 8% $ 164,17
4 |$ 17525 22,84% 5% $ 226,04 $ 152,01 13% 8% $ 18551
5 |$ 21527 20,43% 5% $ 27222 $ 171,77 20% 8% $ 22261
6 |$ 25925 21,00% 4% $ 32624 $ 206,12 21% 8% $ 269,36
7 |$ 31370 22,37% 4% $ 399,22 $ 24941 18% 8% $ 317,84
8 |$ 38387 22,10% 4% $ 48745 $ 294,30 11% 8% $ 35281
9 |$ 46870 24,70% 4% $ 607,85 $ 326,67 10% 8% $ 388,09
10 |$ 58447 27,08% 4% $ 772,46 $ 359,34 15% 8% $ 446,30




Se obsarva que en la obligacién en UVR, € deudor dempre tendra que pagar un
interés fijo sobre € capital que solo varia en € caso de la excepcion edablecida en la
Ley 546 de 1.999, mientras que € préstamo en UPAC muestra que € interés que
debia pagar @ deudor variaba. Esta Situacion, hacia que los deudores de créditos en
UPAC, no tuvieran ninguna seguridad respecto a interés limite que podria tener su

crédito.

Se obsarva, que con € nuevo sstema, es decir d de UVR, a poder capitadizar
intereses la dtuacion respecto a crédito adquirido es mas beneficiosa, porque su
capitd disminuye a medida que va pagando los intereses y no como en la UPAC que

s0l0 se pagaban intereses.

2.2. INEXEQUIBILIDAD DEL SISTEMA UPAC

2.2.1. Limitacion dela Autonomia del BANCO DE LA REPUBLICA

Mediante sentencia C-383 de Mayo 27 de 1.999 la Corte Condituciond declard
inexequible lo dispuesto en € literd f del articulo 16 de la Ley 31 de 1.992, d cud
literamente expresa: ‘Fijar la metodologia para la determinacién de los valores en
moneda legal de la unidad de poder adquisitivo constante UPAC, procurando que

esta también refleje |os movimientos de la tasa de interés en la economia” °.

30 Op. Cit 24. Ley N°31 de 1.992.



El objeto en concreto de la presente decison, solo hace referencia en la expresion:
“Procurando que esta también refleje los movimientos de la tasa de interés en la
economia” 3!, aduciendo la Corte que lo anterior, es & resultado de una violacion
directa de la autonomia que se le ha otorgado a la Junta Directiva dd Banco de la
Republica mediante d articulo 372 C.P.de.C, ademéas de quebrantar e derecho a
adquirir vivienda digna como uno de los preceptos fundamentaes de articulo 51 de

laC.P.deC.

Varios fueron los argumentos que la Corte tuvo para adoptar esta decision entre los

cuaes abordaremos |os Siguientes:

Desde la creacion del Banco de la Republica en 1.922, edta se definid como una
inditucion de carécter privado en d cud d Estado cumplia la funcion de socio

minoritario.

Frente a la Congtitucion de 1.886, € Congreso Naciond tenia la competencia para
regular 1o relacionado con las funciones y la edtructura de Banco de la Republica,
ademés de determinar las bases sobre las cuales € gecutivo tendria € deber y la
potestad de actuar en interés generdl.

Posteriormente se redliza la reforma de 1.963, por medio de la cud, € Congreso

perdié sus facultades para intervenir en la organizacion y funciones dd Banco centrd,

31 Op. Cit 24. Ley N°31 de 1.992



y s0lo consarvo la facultad de expedir normas para la emison de moneda legd y la
intervencion frente a las actividades del Presdente de la Replblica, en cuanto a la

regulacion de los cambios internacionaes.

A partir de la vigencia de la Condtitucion de 1.991,  Congreso Naciond recuperd su
facultad para intervenir en las funciones de Banco de la Republica conforme a lo
dispuesto en d aticulo 150, numerd 19, literd b de la C.P.de.C. Esta constitucion
trgo condgo una de las mas grandes modificaciones en la edructura de
ordenamiento naciona, a incorporar a lado de las ramas del poder publico, la
exigencia de Organos autonomos e independientes para € cumplimiento de las demés
funciones del Estado, dentro de las cudes se cred la Junta Directiva de Banco de la
Replblica, cuya competencia se encuentra sometida d marco genera de lo dispuesto

en la Congtitucion Politica de Colombia

En este orden de idess, se introduce dentro de las funciones de esta Junta Directiva, la
de vdar por d mantenimiento de la capacidad adquistiva dd peso colombiano
gerciendo su condicion de autoridad monetaria crediticia y cambiaria, para que sn
intervencién dd Presidente de la Replblica, (quien gerce las funciones de control y

vigilancia), se adopten las decisiones pertinentes para controlar la inflacion.

Mediante sentencia C-529 de Noviembre 11 de 1.993 de la Corte Congtitucional, se
tradujo la autonomia dd Banco de la Replblica para andizar libremente los

fendbmenos monetarios y disefiar los indrumentos para garantizar la estabilidad de la



moneda y as mismo asegurar la solidez y la confianza en € ssema monetario dd

pais, sempre actuando de acuerdo d interés generd.

Segun lo dispuesto en d literd f del articulo 16 de la ley 31 de 1.992, € legidador
invede directamente la orbita de las funciones autonomas que tiene la Junta Directiva
dd Banco de la Republica, para € desarrollo de la estabilidad de la moneda y su
Poder Adquisitivo Condante. Es decir, que no se le otorga la libertad pertinente a
Banco de la Republica, para la fijacion de la metodologia para € cdculo dd vaor de
la moneda, porque d legidador le impuso una limitacion: Hacerlo “procurando que
ésta también refleje los movimientos de la tasa de interés en la economia” 2,

afadiendo ademéds, que de no ser asi, podria incurrir en una ilegalidad de acto

adminigrativo correspondiente.

2.2.2. Consideraciones dela Corte Respecto al Derecho ala Vivienda Digna

Para la Corte Condituciond es claro, que @ derecho fundamenta que resultaria
vulnerado con ésta medida, seria @ derecho a una vivienda digna, que debe ser
protegido por € Estado y que este debe promover planes de vivienda de interés socid

y sSistemas adecuados paralafinanciacion delamismaalargo plazo.

Es por esto, que la Corte Congtitucional no se dga del hecho, que para mantener
equilibrio entre deudor y acreedor, se hace necesaria la actuaizacion a vdor presente

de las obligaciones dinerarias contraidas a largo plazo. En lo que discrepa es en €



hecho de tener que incluir la variacion de las tasas de interés en d mercado
incurriendo en un desbordamiento de la obligacion inicid, que destruye ademés, €
equilibrio entre lo que se deba inicidmente y lo que se paga efectivamente, ya que se

edtariaincluyendo un vaor anexo cud seriad rendimiento dd dinero.

As las cosas, concluye la Corte Condituciond que como consecuencia de lo
preceptuado en € literal f ddl articulo 16 de la Ley 31 de 1.992, “procurando que esta
también reflge los movimientos de la tasa de interés en la economia’ ®, se
introduciria un aumento patrimonid en beneficio de la entidad financiera y un
desmedro proporcional del deudor de los créditos hipotecarios, y s a su vez los

intereses de la obligacion se capitdizan, se terminaria pagando una nueva deuda

reliquidada con los intereses que ela comporta.

Por lo anteriormente expuesto, la Corte Condituciond declara inexequible lo
establecido en d literd f de articulo 16 de la Ley 31 de 1.992, por ser contrario
materidmente a la Condtitucién Politica de Colombia, ya que d intento porque la tasa
de interés a pagar en edos créditos aumente en la misma proporcion que la tasa de

interés del mercado, afecta gravemente alos deudores en UPAC.

32 Op. Cit. 24. Ley 31 de 1.992.
33 Op. Cit. 24. Ley 31 de 1.992.



2.3. RAZONES POR LAS CUALES NO SE VIOLA EL DERECHO A UNA

VIVIENDA DIGNA

Frente a la sentencia anteriormente expuesta, por medio de la cud se declard
inexequible lo establecido en € Literd f dd articulo 16 de la Ley 31 de 1.992, se
presentd un sdvamento de voto por los Magistrados EDUARDO CIFUENTES
MUNOZ Y VLADIMIRO NARANJO MESA dd cud haemos un andiss a

continuacion.

Condderan los Magistrados en € sadvamento de voto de la Sentencia G383 de 1.999,
gue prohibir d Congreso de la Republica, d sefidamiento de pautas y criterios para la
delimitacion de las facultades de la Junta Directiva de Banco, vulnera de manera

directad pape delademocraciaen € gobierno de la economia.

Es de aclarar, que S hien es cierto, le corresponde d legidador la funcion de
determinar la moneda legd; también podr4 en cudquier momento ddimitar y emitir
criterios para la traduccion de los términos de moneda legad de la Unidad de Poder
Adquistivo constante UPAC, y es por esto que a legidador le corresponde
directamente definir como se cdculard la UPAC y en td caso poder integrar los

movimientos de latasa de interés en @ mercado.



De este modo, se aclara en d savamento de voto que “el Congreso no quebranta la
autonomia del Banco de la Republica, sino que configura su competencia, como lo

ordena la propia Constitucion” >,

La Corte Congtituciond estima que las funciones que le fueron otorgadas d Banco de
la Republica, en ningln caso, podrian sr menoscabadas ni modificadas por €
legidador, quien fue € ente que se las concedio; como lo dispone @ articulo 372 de la
C.P. de .C., dno que sera la Corte la encargada de defender la autonomia de la Junta,
excluyendo por completo € poder ddl pueblo, representado por & Congreso y
declarando ademas que su concepto tendra fuerza de cosa juzgada, y asi poder

imponer su criterio frente a tema en debate.

Lo primero que debié haberse puesto en tela de debate, es s era la Corte
Condtitucional competente 0 no para fijar los criterios sobre la forma como la Junta
Directiva dd Banco de la Replblica debia gplicar sus criterios para € cdculo de la
UPAC, aducen los magistrados ponentes, que no existe la menor duda que s €
mismo Congreso no podia dar a eda inditucion ningin tipo de indruccion en €
gercicio de sus funciones, menos lo podia hacer la Corte Congtituciond, quien carece
completamente de competencia para €lo, por no ser € érgano idéneo para que redice
este tipo de funciones, ya que esta funcion con anterioridad ha sido atribuida a otros

organos del Estado.

34 CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-383 de Mayo 27 de 1.999 Salvamento de Voto. P4g. 27



El principio democrético traducido en la voz del pueblo por intermedio del Congreso
de la Replblica, obliga a la Corte a abstenerse de incluir dentro de su competencia, la
wlucion de problemas socides que tienen con  anterioridad  ingdtituciones

independientes encargadas del mango econdémico.

La Corte Conditucional conddera, que a vincular € movimiento de las tasas de
interés d cdculo de la UPAC, convierte este ssema en una aternativa inadecuada
para h financiacion de vivienda a largo plazo, sustentando su argumento, en @ hecho
gue desde la creacion de este sistema se han tenido que incluir varias modificaciones
para su cdculo, como se ha expuesto d inicio de este capitulo, dando como resultado,
gue para obtener tales datos, se hace necesario tener en cuenta diferentes criterios que

varian segun las circunstancias cambiantes de la economia.

Teniendo en cuenta lo anterior, no se puede desconocer que este sstema ha resultado
e medio mas eficaz para la obtencion de vivienda a largo plazo, ya que este método
no tiene antecedentes de los que se pueda apoyar la legidacion como para tachar €

sstema de inadecuado.

Para redizar este tipo de operaciones, se deben tener en cuenta, tanto a los deudores
como a los acreedores de los créditos hipotecarios, como las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda y para ese caso en paticular, la Corte Condituciond solo ha
tenido en cuenta a los deudores apoyandose como guardiana del “ orden justo”,

desconociendo que no cuenta con los indrumentos para  diagnogticar los problemas y



las cifras dd sgema econdmico del pais. Por Ultimo consideran prudente los
magistrados intervenir sobre @ punto de la capitaizacion de intereses ya que en las
economias de dta inflacion como la nuedtra, obligan a utilizar sstemas en donde las
cuotas permitan capitdizar los intereses, paticularmente en los créditos a mediano y
a largo plazo, ya que sn edta figura, las primeras cuotas que deberian pagar los
deudores subirian en una proporcion bagtante grande, olvidando que las familias que
desean adquirir vivienda por lo genera, carecen de ingresos suficientes para € pago
de tan devadas cuotas, 1o cud resultaria imposible y por ta razon d sstema UPAC

ha venido utilizado esta capitdizacion de intereses.



I1l. REGIMEN LEGAL DE LA U.V.R.

3.1. LA CUANTIFICACION DE LA UV.R.

Se crea un nuevo sstema de financiacion de vivienda a través de la Ley 546 de 1.999,
denominado (Unidad de Vaor Red) UVR que consste en una unidad de cuenta, y a
igua que su antecesora la UPAC en sus origenes, mide la pérdida dd poder
adquistivo dd dinero, con base Unicamente en la variacion del indice de precios d

consumidor certificada por é DANE, de acuerdo a lo dispuesto en € articulo 3° de

esta Ley™®.

Con d fin de solucionar & problema suscitado por € ssema UPAC, d Gobierno
prohibe la capitdizacion de intereses en d nuevo sstema UVR, segin lo dispuesto en
e numed 2, dd aticulo 17 de la misma Ley. Edta innovacion trae como
consecuencia un problema ain mayor; hace mas gravosa la situacion dd  deudor,
debido a que con esta prohibicion no es poshble dividir los intereses, para que una
parte de estos se pague con cada cuota y la otra entre a formar parte dd capital; por €

contrario se cancelan capitd e intereses en cada cuota, evando su monto.



3.1.1. Organos Competentes

Td como se vio en d capitulo anterior, la metodologia para la determinacion de los
vaores en moneda legd de la UPAC correspondio a la Junta Directiva del Banco de

la Republica

El legidador con & nuevo sstema UVR, a través de la Ley 546 de 1.999, tradada esta

competenciaa CONPES.

En oposicién a lo dispuesto por € legidador, la Corte Condituciond se pronuncia
respecto a este tema en Sentencia C-955 de 2.000°°, a través de la cua determina que
e organo competente para d establecimiento de la metodologia dd clculo de la
UVR es la Junta Directiva de Banco de la Republicay no d CONPES, y d atribuirle
eda funcidbn se rompe con la autonomia técnica otorgada conditucionamente d
Banco de la Republica quien se considera d ente iddneo en los terrenos monetario y
crediticio. Es asi como la Corte declard inexequibles las expresiones “ cuyo valor se
calculara de conformidad con la metodologia que establezca el Consgjo de Politica

Econémicay Social -CONPES-...” %",

35 COLOMBIA. CONGRESO NACIONAL. Ley 546 de 1.999. En: Diario Oficial N°43827-
AROCXXXYV. 23 de Diciembrede 1.999. Pag 1y s.s.

38 CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-955 del 26 de Julio de 2.000. M.P. Dr. José Gregorio
Hernandez Galindo.

37 Op.Cit. 32. Ley 546 de 1.999.



Mediante Sentencia C-955 de 2000, se le confiere en la Ley 546 de 1999 d
CONPES®*® una facultad que no le corresponde, ya que d articulo 372 de la
Condtituciéon Politica de Colombia establece que € odrgano encargado de la
metodologia para € cdculo de la unidad de cuenta arededor de la cud funcionard €
sgema financiacion de vivienda a largo plazo, es solamente la junta directiva del

Banco de la Replblica

El legidador con esta ley delegd, d CONPES la facultad de etipular la metodologia
de cdculo de la UVR, d Gobierno la determinacion de la equivaencia entre dla 'y €
UPAC, y a la Secretaria Técnica del Consgo de Vivienda, seglin € decreto 2704 de

1999, d cadculoy divulgacion dd vdor diario delaUVR.

En consderacion a lo anterior, la Corte Condituciond afirma en Sentencia G955 de
2.000, que existe un rompimiento con respecto a la separacion funciond establecida
en la Condtitucion Politica de Colombia y que se desconoce la autonomia técnica del
Banco de la Replblica y su carécter de autoridad en los terrenos monetarios y

crediticios.

La UVR se caculara basandose exclusivamente en la variacion de indice de Precios
ad Consumidor cetificado por € DANE y sdlo se tendra en cuenta este factor,
funcion que gercerd Unicamente d Banco de la Republica segin lo dispuesto en la

sentenciaala cua estamos haciendo referencia

38 Op. Cit. 32. Ley 546 de 1.999.



En cuanto a las sentencias de la Corte Congdtituciond C-383 y C-700 de 1999,
establecen que @ Congreso de la Republica no tiene la facultad de indruir a la Junta
Directiva dd Banco de la Repulblica sobre la metodologia para € cdculo de la
correccion monetaria por ser un  ente autonomo y elo seria invadir la érbita para €

cumplimiento de sus funciones.

De acuerdo a estas decisones, la Junta Directiva dd Banco de la Republica decidira
S tiene en cuenta para cdcular la UPAC, d IPC diario, mensud o un promedio, Sin

tener limitacion aguna en cuanto a este punto.

Es asi como la sentencia C-955 de 2000, tradada la competencia para la metodologia
de cdculo de la UVR d Banco de la Republica, pero de iguad forma por decison de
la Corte Condtituciond en sentencia C-383 de 1999, se establece la discreciondidad
para € clculo dd IPC, ya sea d diario, mensud o promedio; asi las cosas, solo
establece que se debe tener en cuenta € IPC dgando esa decison a Banco de la

Republica como ente autbnomo que es.

As pues d DANE cumple € papd de suminisrar los indices de Precios d
Consumidor, a ente encargado de fijar una metodologia para € cdculo de la UVR,
sea CONPES como en un principio se establecio con la Ley 546 de 1999 o d Banco

de la Republica por sentencia de la Corte Congtituciona C-955 de 2000.



3.1.2. LaFérmuladd CONPES

Como ya s explicd en € capitulo anterior, la Ley 546 de 1.999 le atribuy6é a
CONPES la funcion de establecer la metodologia dd cdculo de la UVR. Aungue con
la ley s crea un nuevo ssema de financiacion de vivienda, en redidad no se
establece una nueva moddidad para € reguste de las deudas pues los €ementos
utilizados para dicho cdculo no varian respecto de su antecesora la UPAC, la

novedad se observa en lamanerade aplicar € 1PC.

Es asi, como d CONPES haciendo uso de las facultades otorgadas expidi6 dos

decretos en | os cuales se encuentra una hotable variacion en la gplicacion dd IPC.
El primer decreto expedido por este ente (Decreto 2703 de 1.999) determind que para

d cdculo de la UVR s tomara € IPC dd mes inmediatamente anterior a la fecha dd

cdculo. Y paradlo determiné que laformulafueralasguiente:

“ UVR =UVR,* (L+i) 1"



UVR = Indicad valor delaUVR en pesos ddl dia“t” del periodo de caculo.

t = NuUmero de dias caendario cuyo vaor es de 1 a 31, que han transcurrido desde €
inicio de un periodo de clculo hasta @ dia en que se pretenda establecer dicho
cdculo.

UVR,= Vdor en pesosdela UVR d dia 15 de cada mes.

i = Vaiacion mensud dd indice de Precios d Consumidor certificada por é DANE
durante € mes caendario inmediatamente anterior d inicio del periodo del caculo.

d = Numero de dias del respectivo periodo de caculo.

Tiempo después con un segundo decreto (Decreto 234 de 2.000°°), establece que para
e clculo de la UVR s tenga en cuenta la formula anterior pero tomando €

promedio dd IPC de los doce meses anteriores alafechade céculo.

Estos cambios repentinos en la manera de aplicar  IPC en la metodologia del
cdculo de la UVR, denotan una clara manipulacion de Gobierno en d sstema; pues
con e primer decreto expedido se observa la intencién de hacer mas competitiva la
UVR en € mercado aplicando una tasa de inflacion actudizada, td como sucedia
cuando la metodologia de cdculo estaba a cargo del Banco de la Republica € cud
sempre mantuvo su criterio de hacer que la UPAC en su momento se gudara a la

DTF asegurando asi mayor competitividad en € mercado.



Por otra parte, con € segundo decreto expedido por d CONPES y teniendo en cuenta
que € fendmeno inflacionario en nuestro pais va en ascenso perjudicando a los
deudores de la UVR, en d momento en que la inflacién aumente. Este Ultimo decreto
es una medida que busca favorecer a estos usuarios ya que promediando € 1PC de

los doce meses anteriores € monto de laUVR tiende a bgar favoreciéndolos.

Consecuencia de lo anterior sera que se genere gran desconfianza en @ nuevo sstema
e inseguridad juridica, lo cua no representa para los usuarios de éste una solucion de

fondo alos inconvenientes que representaba e anterior sstema.

3.1.3 LaFdérmuladel BANCO DE LA REPUBLICA

Dando cumplimiento a lo establecido por la Corte Condtitucional en sentencia G955
de 2.000%°, corresponde a la Junta Directiva del Banco de la Republica establecer una
metodologia paa € cdculo de la UVR teniendo en cuenta “exclusiva vy
verdaderamente la inflacién, como tope maximo sin elemento ni factor adicional
alguno, correspondiendo exactamente al IPC”. Asi como ambién, € cobro de una
tasa de interés maxima remuneratoria que excluya € IPC (por estar este incluido en €
vador de la UVR), limitdhdolo a que esta sea menor a la tasa red minima que ¢ esta

cobrando en € mercado financiero.

39 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 234 de 2.000. En: Diario Oficial
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Para lograr establecer una tasa minima red, fue necesario que la Superintendencia
Bancaria, suministrara d Banco de la Republica las tasas fijas y vaiables que s
estaban cobrando para las operaciones financieras en  afo inmediatamente anterior
a periodo del clculo. Respecto a las tasas fijas d Banco suprimio € IPC anud
vigente; y en cuanto a las tasas variables, se vio en la necesidad de crear una formula
(DTF=UVR+7.3) para obtener una tasa real, esto lo logré equiparando la DTF y €

IPC mediante una proyeccion afuturo.

Entonces, la tasa méxima remuneratoria para los créditos de vivienda, resulta de
adicionar a la tasa minima red que a momento del caculo fue de 14.03%, los gastos
adminigrativos, de operacion (tesa de interés pasiva), de ceptacion excluyendo la
inflacion y la rentabilided; recomendando que la tasa méxima remuneratoria a cobrar
no exceda de 13.1% anua mes vencido.

En conclusidn; laformulaa aplicar paralos préstamos de vivienda es lasguiente:

"IPV =TMR +UVR+TMR,”

IPV= Interés a cobrar en los préstamos de vivienda
TMR, = TesaMinima Red.
UVR= Unidad de Vaor Red

TMR, = Puntos adicionales que no pueden exceder la Tasa Méxima Remuneratoria

40 Op. Cit. 33. Sentencia C-955 de 2.000.



3.2. CAPTACION DE RECURSOSEN UVR.

La captacion de recursos, es un proceso a través del cud un intermediario financiero
recibe recursos por parte de individuos a cambio de la adquisicion de deudas o de

obligaciones.

El Esatuto Organico dd Sistema Financiero establece, que una persona naturd o

juridica capta dineros del publico en formamasivay habitua cuando:

1. Su pasivo para con d publico esta compuesto por obligaciones de mas de
veinte personas 0 por mas de cincuenta obligaciones contraidas directamente
0 através de interpuesta persona.

2. Cuando conjunta o separadamente, haya celebrado en un periodo de tres
meses consecutivos mas de veinte contratos de mandato con € objeto de
adminisrar dinero de sus mandantes bgo la moddidad de libre
adminigracion o para invertirlos en titulos o vaores a juicio dd mandatario o
haya vendido titulos de crédito o de inversén con la obligacion para €
comprador de trandferirle la propiedad de titulos de la misma especie, a la

vista 0 en plazo convenido y contra @ reembolso de un precio.



Pero para comprender alin més € tema de la captacion hay que tener en cuenta que la
ley establece que se deben cumplir con una de las siguientes condiciones para que se
pueda hablar de captacion:
1. Que € vdor totd de los dineros recibidos por € conjunto de las operaciones
indicadas sobrepase € 50% ddl patrimonio liquido de quien esta captando.
2. Que las operaciones respectivas hayan sdo d resultado de haber redizado
ofertas publicas o0 privadas a personas innominadas o de haber utilizado

cudquier otro sSistema con efectos idénticos o Smilares.

Teniendo como referencia la ley en mencion, podemos decir que la captacion es una
operacion pasva mediante la cud d sgema financiero adquiere recursos para su
funcionamiento obteniendo liquidez, tal como se pretende hacer con las sociedades

titularizadoras que captan en UVR, creadas en virtud de la Ley 546 de 1.999.

Los recursos adquiridos a través de las operaciones de captacion, se obtienen segun lo
preceptuado por la ley, cuando la entidad o entidades financieras tienen obligaciones
contraidas con € publico por haber recibido dinero a titulo de mutuo o cualquiera
otro en que no se prevea como contrgprestacion € suministro de bienes o0 servicios, o
cuando haya celebrado contratos de mandato con € objeto de administrar dineros de
us mandantes para invertirlos en titulos valores, o vaores cuando haya vendido
titulos de crédito o de inversdn con la obligacion de trandferir la propiedad de los
titulos de la misma especie, a la vista 0 en un plazo convenido, y contra reembolso de

un precio a comprador.



Las entidades autorizadas para captar recursos de acuerdo ®n @ Edtatuto Organico
dd Sigtema Financiero, son los Edtablecimientos de Crédito, indituciones financieras
cuya funcion principd consse en captar en moneda legd o UVR recursos de
publico en depdsitos a la visa o0 a término, para colocarlos nuevamente a través de
préstamos, descuentos, anticipos u otras operaciones activas de crédito; conformados
por: Los Establecimientos Bancarios, que tienen por funcion principa la captacion de
recursos en cuenta corriente bancaria asi como también la captacion de otros
depdsitos a la vita o a término con € objeto primordid de redizar operaciones
activas de crédito.

Edas s= dividen en Bancos comercides y Bancos hipotecarios, Corporaciones
Financieras, quienes captan recursos a témino, a través de depdstos o de
ingrumentos de deuda a plazo, con d fin de redizar operaciones activas de crédito y
efectuar inversones con € objeto primordid de fomentar o promover la creacion,
reorganizacion, funcion, transformacion y expanson de empresas en los sectores que
edtablezcan las normas que regulan su actividad; Corporaciones de Ahorro y
Vivienda (hoy bancos por disposicion de la ley 546 de 1.999); Compafias de
Financiamiento Comercid, quienes captan recursos mediante depdsitos a término con
e objeto primordial de redizar operaciones activas de crédito para fadlitar la
comercidizacion de bienes 0 savicios y redizar operaciones de arendamiento

financiero o leasing; y Cooperativas Financieras.



Ademas de las entidades mencionadas, la Ley 546 de 1.999 autoriza a otras entidades
para ceptar recursos y otorgar creditos de vivienda denominados en moneda legd
colombiana 0 en UVR, tdes son las Entidades dd Sector Solidario, més
especificamente las que pertenecen a sector financiero, como lo son las Cooperativas
de Ahorro y Crédito y las Cooperativas Multiactivas o Integrales con seccion de
ahorro y crédito, estas entidades son vigiladas por la Superintendencia de Economia
Solidaria, por o que podemos decir que tienen un régimen especid y que por lo
mismo U actividad es un poco diferente a las dd sector financiero; Las Asociaciones
Mutudistas de Ahorro y Crédito, las cudes s encuentran vigiladas por la
Superintendencia de Sociedades y por lo tanto también hacen parte de un régimen
especid; Las Cooperativas Financieras, organismos cooperativos especidizados, cuya
funcion principd condse en addantar la actividad financiera, su naturaleza juridica
Se rige por las disposiciones de la Ley 79 de 1.988; Los Fondos de Empleados, que se
encuentran bgo la vigilancia de Asofondos y por lo tanto también tienen un régimen
especid; El Fondo Naciona de Ahorro, entidad de la que podemos asegurar que en
virtud de la Ley 546 de 1.999 puede emitir bonos hipotecarios mas no captar recursos
del publico, en virtud de @1 Ultima legidacion (Ley 432 de 1.998 y decreto 1453 dd
mismo afo).Esta entidad se encuentra  vigilada por la Superbancaria y posee un

régimen especid; y cuaquier otra entidad diferente a los establecimientos de crédito.

Segln d Edatuto Financiero, también son indituciones financieras los Organismos
Cooperativos de grado superior de carecter financiero y su funcion consste en la

cgptacion de recursos dd publico y la redizacion primordid de organizaciones



activas de crédito; Las Sociedades de Servicios Financieros que son, Las Sociedades
Fiduciarias, Los Almacenes Generdes de Depésto y Las Sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias, los cuales tienen por funcién la
redizacion de las operaciones previsas en € aticulo 2° dd edtatuto financiero. Etas

son las de emitir bonos actuando por cuenta de una fiduciaria mercantil.

Por Ultimo, Las Sociedades de Capitdizacion cuyo objeto consste en edimular
ahorro mediante la conditucion en cudquier forma de capitdes determinados, a
canbio de desembolsos Unicos 0 periddicos con poshilidad o no de reembolsos

anticipados por medio de sorteos.

3.2.1. Captacion en Cuentasde Ahorro

El articulo 21 del Decreto 663 de 1.993, implementd como operaciones pasivas para
las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, dos instrumentos de captacion: La cuenta de

ahorro congtante y El certificado de Ahorro de Vdor Congtante.

Cuenta de Ahorro de Valor Constante.

Determina  numerd 2. dd mencionado articulo, establece lo dguiente: “la relacion
entre e depositante y la respectiva Corporacion se regira por medio de un
documento que debe edtipular lo siguiente: el sistema de valor constante; la

periodicidad de los reajustes; la forma de determinar la tasa de interés reconocida al



depositante; la obligacion de entregar al menos trimestralmente al ahorrador, un
extracto del movimiento de su cuenta con indicacion de los depositos y retiros
efectuados y e saldo final del respectivo periodo” *.

Por otra parte, d Decreto 1851 de 1.992 en su articulo 1., autoriza la captacion de
recursos por parte de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda, “a través de las
cuentas de valor constante con el propdsito de que los titulares de dichas cuentas
constituyan mediante el sistema de ahorro programado los aportes destinados a la

adquisicion, construccion, mejoramiento, habilitacién o subdivision de vivienda de

interés social.

“Los registros correspondientes a estos depdsitos se mantendran separados de los
de las cuentas de ahorro de valor constante, para cuyo efecto se denominaran como

cuentas de ahorro programado” %,

3.2.2. Emision de Bonos Hipotecarios

Los bonos hipotecarios son titulos valores emitidos en serie 0 en masa por reunir los
sguientes requistos “a. Que sean creados en virtud de un acto Unico o de actos
sucesivos de los que se originen al menos 20 titulos. b. Que corresponda a un patron

comun, es decir que tengan un contenido sustancial homogéneo. ¢. Que tengan igual

41 Op.Cit. 9. Decreto 663 de 1.993. Régimen Financiero.
42 MINISTERIO DE DESARROLLO ECONOMICO. Decreto 1851 de 1.992. En: Diario Oficial
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naturaleza juridica. d. Que tengan la misma ley de circulacion. e. Que provengan de

un mismo emisor, y f. Que tengan vocacion circulatoria” 2.

Segln lo dispuesto en la Ley 546 de 1999, los bonos hipotecarios son uno de los
instrumentos novedosos en € mercado para captar recursos, las entidades autorizadas
para emitirlos son los edablecimientos de crédito, es decir, bancos, corporaciones
financieras, corporaciones de ahorro y vivienda, compafiias de financiamiento
comercid y cooperdivas financieras, segin lo dispuesto por € aticulo 9° de edta
Ley; es ad como este mismo aticulo cierra la poshilidad de la tendencia a la
multibanca, ya que no tiene en cuenta otro tipo de establecimientos de crédito como
las asociaciones mutudistas de ahorro y crédito, las cooperativas financieras y los
fondos de empleados, ta vez por ser entidades que prestan sus servicios solo a los

diliadosy no d puablico en generd.

De igud forma, la ley dispone que los recursos adquiridos con estos titulos deben
tenar como findidad exclusvamente la congruccion de vivienda y su financiacion a
largo plazo. Ademés, ordena que estas operaciones de colocacion se garanticen con
hipoteca de primer grado, es asi como esa hipoteca no podra garantizar ningin otro
crédito. Los recursos captados podran colocarse tanto en pesos como en UVR, y la

tasa de interés a cobrar serafijadurante lavigenciadd crédito.

43 GARCIA-MUNOZ, José Alpi niano. Titulos Valores un Estudio de Derecho Comparado. Bogot&
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Para que estos titulos puedan entrar a competir en € mercado, deben estar igual o por
encima de la DTF que es la tasa que se manga en d mercado financiero colombiano,
e rendimiento de estos titulos se aitiende conformado por € vaor de la tasa en que
s regjuda d titulo para adecuarse a la inflacion, y los intereses sobre este vaor. La
tasa fija en determinado momento se convertira en un arma de doble filo pues podra
perjudicar a los emisores de los bonos 0 a los tenedores de estos, ya que S la tasa
DTF llegara a subir durante € periodo de vigencia del crédito, d verdadero
rendimiento de los bonos no seria posible entregarsdlo a los tenedores ya que d ser la

tasa fijalos ingresos seran menores.

Como anteriormente s menciond estos titulos tienen una garantia especid
consgtente en que en caso de liquidacion de la entidad emisora de los bonos quienes
entraran a responder de los créditos financiados con los recursos de taes titulos serén
los patrimonios auténomos condituidos como garantia de estos créditos los cudes

son administrados por las entidades autorizadas por laley.

Es asi como edta nueva regulacion se asemga un poco a la de la fiducia, en la cud
antes de emitir los bonos se crea un patrimonio autdnomo, mediante la celebracion
de contrato de fiducia trandfiriendo un conjunto de bienes y derechos a una
fiduciaria. Estos bienes y derechos que condituyen @ patrimonio auténomo, entran a
gaatizar exclusvamente las obligaciones que < lleguen a contrar en €
cumplimiento de su fin. El patrimonio autonomo creado por la Ley 546 de 1.999, por

el contrario no requiere la celebracion de un contrato de fiducia, se entiende



condtituido con la smple emisén de los bonos de vivienda. Es semgante a la fiducia,
en cuanto a que las facultades otorgadas a la asamblea de tenedores de bonos son las
mismas que las dd patrimonio autténomo creado mediante fiducia Difiere de la
fiducia en cuanto a que la ley prohibe a las entidades emisoras de los lbnos ceder o
vender los créditos dando a entender que €elas ya no son los titulares de estos activos

en d patrimonio auténomo.

El concepto de patrimonio auténomo se ve mas clao alin cuando € legidador le
otorga a la entidad emisora de los bonos solo la administracion y gestion de estos, o la
delegacion en otro organismo mediante la celebracion de un contrato en € cud s
ceden los créditos por parte de la entidad financiera y d cesionario, la obligacion de
pagar € vaor de los bonos. También se permite la sudtitucion, cuando la asamblea

generd de tenedores de bonos asi 10 decidaigua que en un contrato de fiducia.

Se puede afirmar que los tenedores de bonos tienen un derecho semgante d de
cualquier acreedor externo, pues los activos sempre pertenecen es d patrimonio
auténomo, convirtiendo d tenedor en un poseedor de una cosa universal, por lo que €
legidador quiso mezclar una operacion financiera moderna con un concepto antiguo
gue entorpece los negocios financieros, demostrando asi gran ignorancia. En caso de
liquidar la entidad deudora de los bonos la asamblea generdl de tenedores de bonos,
es quien debe pedir la venta de los activos para pagar sus acreencias y para dlo dice
la ley tiene un plazo de 90 diass de no hacerlo, pagaran dlos con su propio

patrimonio.



Segun la ley, las entidades emisoras de bonos 0 su sudtituto solo seran responsables
de obrar con diligencia en la adminidtracion de ese patrimonio auténomo congtituido.
Para determinar quien es d deudor de los bonos hipotecarios se deben hacer dos
interpretaciones de la ley: A) S se sgue lo preceptuado por d articulo 9, numeraes 2
y 6, inciso 2°, se entiende que este patrimonio es parecido d de la fiducia de garantia,
pues los activos se pueden exigir por parte de los tenedores a la entidad emisora o0 su
sudituto. B) Por € contrario, S e tiene en cuenta d aticulo 10, numera 3 y
parégrafo 1°; @ deudor serd  patrimonio autténomo y por o tanto quienes asumiran

la obligacion serén los tenedores de dichos bonos.

3.2.3. Titularizaciéon de Cartera

Es una forma de obtener recursos por parte de las CAV o Bancos, que consiste en que
Us acreencias sean entregadas a una fiduciaria la cud se encargara de crear un
patrimonio auténomo con estos activos, para posteriormente emitir titulos valores que
san adquiridos por los inversonisas en d mercado, obligdhdose a pagar una
determinada suma de dinero para adquirir un derecho sobre una universalidad juridica
(conformada por € conjunto de créditos que congtituyen d patrimonio auténomo);
dinero que entrara a formar parte de los activos de la CAV o banco, otorgando
liquidez a edtas entidades, perdida a raiz de la huida de ahorradores. Las CAV o
bancos, también deben pagar una remuneraciéon a los inversonistas que adquieren los
titulos. La ftitularizacion es condderada una operacion sencilla, ya que trandiere

activos de largo o mediano plazo a cambio de liquidez inmediata. La ley en cuanto a



eda operacion se pronuncia limitdndola solo a los créditos otorgados con garantia
hipotecaria, por lo que no permiten que las entidedes financieras quienes son las

directamente beneficiadas establezcan que tipo de activos titularizaran.

Los titulares de estas operaciones son las entidades autorizadas para operar en UVR,
es decir, las establecidas en € articulo 1° de la Ley. Una entidad importante en este
tipo de operaciones autorizada por la ley, son las sociedades titularizadoras quienes
adminigrardn d igud que las sociedades fiduciaias los patrimonios auténomos,
indicando las condiciones otimas para crear y negociar estos titulos en @ mercado de
vaores, con una limitacion que solo sean patrimonios destinados a la financiacion o

construccion de vivienda

Laley establece dos formas particulares de titularizacion:

La primera, consgte en transferir la cartera a otra entidad especidizada en la
administracion de patrimonios auténomos creando los activos de estos. Estos
titulos edan respadados por los compromisos adquiridos por los
administradores y € comportamiento financiero de los activos del patrimonio.

La segunda muy novedosa es la denominada “Titularizacion Directd’; que
consse en no tener que disponer como en la anterior, de un administrador

experto Sno, que e mismo patrimonio es emisor y responsable del pago.



Por 1o que d eventud fatante de los titulos vaores emitidos en caso de un dza

intempestiva en lainflacion, no se podra exigir d originador.

La ley se pronuncia a nive tributario en cuanto a las dos Ultimas operaciones para
coptar recursos (Emisén de Bonos Hipotecarios y  Titularizacion de Cartera),
edableciendo que edos titulos emitidos que tienen como fin la financiacion o
condruccion de vivienda son exentos dd impuesto de renta y complementarios.
Ofreciendo una mejor acogida por parte de los inversonistas y para las entidades una

ventgjaen € caso de recibir recursos menores.

Mediante los cuadros que se presentan a continuacion, se observaran los fendbmenos
derivados de las fluctuaciones de las tasas de interés tanto pasivas como activas del

mercado.

CUADRO No 1.Referencia.

Para hacer € andiss dd sguiente cuadro se tendrd en cuenta que se trata de un
crédito para financiacion de vivienda a un plazo de 15 afios solo en UVR, en donde

los datos que se van autilizar son hipotéticos para efectos de la demostracion.

En la primera columna, se enumeran los afios de duracion del crédito de vivienda

del 14d 15.



En la segunda columna, se tomaun capita de $ 100.00 pesos.

En la tercera columna, se toma un porcentgie de la UVR que varia de acuerdo a la
inflacion.

En la cuarta columna, se edtipula  monto del  capitd regustado que se obtiene
de la sumatoria de porcentgie de la variacion de la UVR y d  cepitd desde €

primer afio. Las cifras siguientes resultan del  regjuste periodico.

En la quinta columna, se presentan los porcentges de la tasa de interés pasivo,
gue corresponde d rendimiento que obtiene € ahorrador, por depostar de su
dinero en una entidad.

En la sexta columna, se puede evidenciar d vaor en pesos dd interés pasivo de
capital regjustado.

En la columna séptima, se presentan los porcentgies de la tasa de interés activa,

gue corresponde a pago redizado por € deudor a una entidad en virtud de los
préstamos para adquisicion y construccion de vivienda, que esta ofrece. En este
caso se utilizd un porcentge dd 8% fijo, teniendo en cuenta lo edipulado
mediante € articulo 17 numerd 2 de la ley 546 de 1999 que a la letra dice
“Tener una tasa de interés remuneratoria, caculada sobre la UVR, que se cobrara
en forma vencida y no podra capitdizarse. Dicha tasa de interés sera fija durante
todalavigenciadd crédito, ...".

En la columna octava, se presenta d interés activo del capitd regjustado traducido

en pesos.



En la novena columna, s gorecia la utilidad bruta que obtiene una ertidad
financiera después de redlizadas las operaciones de captacion y colocacion, que
resultade ladiferenciaentre losingresosy |os egresos.

La columna décima, corresponde a porcentgie de rendimiento acordado entre una
entidad y un inverdoniga en un proceso de titularizacion de cartera. Teniendo en
cuenta la tasa de interés que se mangia en @ mercado, es decir la DTF y para €
presente caso se mangard una hiptesis bastante podtiva, consstente en una tasa
que no varia durante e plazo del crédito.

La columna décimo primera, reflga en pesos @ porcentge de rendimiento del

capital regjustado.



COMPORTAMIENTO DE LA UVR

Captando y colocando sobre UVRs

Tasa de interés varia durante el préstamo igualando tasa de colocacién

. CAPITAL CAPTACIONES COLOCACIONES UTILIDAD TITULARIZACION
ANO CAPITAL UVR
REAJUSTADO Interés Pasivo Egresos Interés Total Egresos Interés Activo Ingresos Interés Total Ingresos BRUTA Rendimiento Egresos

1 100,00 12% $ 112,00 5,0% $ 5,60 $ 17,60 8,0% $ 8,96 $ 20,96 $ 3,36 7,5% $ 8,40
2 100,00 17% $ 131,04 5,0% $ 6,55 $ 37,59 8,0% $ 1048 $ 41,52 $ 3,93 7,5% $ 9,83
3 100,00 16% $ 152,01 5,0% $ 7,60 $ 59,61 8,0% $ 12,16 $ 64,17 $ 4,56 7,5% $ 11,40
4 100,00 13% $ 171,77 5,0% $ 8,59 $ 80,36 8,0% $ 13,74 $ 8551 $ 5,15 7,5% $ 12,88
5 100,00 20% $ 206,12 5,0% $ 10,31 $ 116,43 8,0% $ 16,49 $ 122,61 $ 6,18 7,5% $ 15,46
6 100,00 21% $ 249,41 5,0% $ 12,47 $ 161,88 8,0% $ 19,95 $ 169,36 $ 7,48 7,5% $ 18,71
7 100,00 18% $ 294,30 5,0% $ 1471 $ 209,01 8,0% $ 2354 $ 217,84 $ 883 7,5% $ 22,07
8 100,00 11% $ 326,67 5,0% $ 16,33 $ 243,01 8,0% $ 26,13 $ 252,81 $ 9,80 7,5% $ 24,50
9 100,00 10% $ 359,34 5,0% $ 17,97 $ 277,31 8,0% $ 2875 $ 288,09 $ 10,78 7,5% $ 26,95
10 100,00 15% $ 413,24 5,0% $ 20,66 $ 333,90 8,0% $ 33,06 $ 346,30 $ 12,40 7,5% $ 30,99
11 100,00 18% $ 487,62 5,0% $ 24,38 $ 412,00 8,0% $ 39,01 $ 426,63 $ 14,63 7,5% $ 36,57
12 100,00 20% $ 585,15 5,0% $ 29,26 $ 514,41 8,0% $ 46,81 $ 531,96 $ 1755 7,5% $ 43,89
13 100,00 22% $ 713,88 5,0% $ 35,69 $ 649,57 8,0% $ 57,11 $ 670,99 $ 21,42 7,5% $ 5354
14 100,00 23% $ 878,07 5,0% $ 43,90 $ 821,98 8,0% $ 70,25 $ 848,32 $ 26,34 7,5% $ 65,86
15 100,00 24% $ 1.08881 5,0% $ 54,44 $ 1.043,25 8,0% $ 87,10 $ 1.075,92 $ 32,66 7,5% $ 81,66




Mediante € balance dd patrimonio auténomo que se presenta a continuacion, se
obsarva lo que sucedera cuando una entidad financiera titularice su cartera mediante

laemision de bonos hipotecarios.

En la columna que corresponde a los activos, se encuentran en primer lugar, los
créditos hipotecarios por vdor de $ 120,96, resultantes de la sumatoria del capital
regjustado més los intereses activos del primer afio del crédito. En segundo lugar se
tienen los reajustes esperados por un vaor de $ 1.461,40, que resultan de la
sumatoria del capitd regustado y los intereses activos a partir dd segundo afio.
Findmente, la entidad financiera en d momento de titularizar su cartera, recibira una
suma que corresponde d valor del crédito hipotecario mas los regustes esperados,

gue en este caso en particular serade $1.582,36.

En la columna que corresponde a los pasivos, se encuentran las ganancias o pérdidas
que pertenecen d originador por redizar la labor de titularizacion, que para € caso
corresponde a un vaor de $30,29, que resultan de la diferencia dd tota de los activos
y d totd dd patrimonio. En la parte que corresponde a patrimonio; se tienen bonos
hipotecarios por un vaor de $120.96, resultante del clculo del capita regustado es
decir $ 112.00 sumados a los ingresos por interés que en este caso serian de $ 8.96,
los rendimientos por interés por vador de $454,31, que resultan de la sumatoria de
los vaores de la columna décimo primera a partir de segundo afio y los reajustes
por UVR por vdor de $976.81, que corresponden a la sumatoria del capita

regjustado a partir del segundo afio.



EMISION DE BONOS HIPOTECARIOS

Titularizacion de Activos

Bonos a 15 afnos

Balance del Patrimonio Auténomo al constituirlo

ACTIVOS PASIVOS

Creéditos Hipotecarios $ 120,96 ||Con originador $ 30,29

Capital $ 112,00

Intereses $ 8,96

Reaj ustes esperados $ 1.461,40

Por capita $ 976,81

Por intereses $ 484,59 PATRIMONIO

Bonos hipotecarios | $ 120,96

Rendimientos $ 45431
Regustes UVR $ 976,81

SUMASIGUALES $ 1.582,36 $ 1.582,36




Primera Hipétesis

Cuando la tasa deinterés pasivaiguala ala activa

Se tomaron las mismes variables del cuadro anterior, durante los Sete primeros afios
dd plazo edtipulado en @ crédito hipotecario; a partir dd octavo afio se presenta €

fendmeno de la hipdtesis antes descrita:

En € octavo afio, la tasa padva se iguda a la activa quedando en un 8%, en
consecuencia no se obtiene utilidad bruta, 10 que se traduce en € mercado financiero

como pérdida para la entidad financiera.

Al titularizar la entidad financiera, en d momento en que s igudan las tass d
inversionista ha perdido una oportunidad en € mercado d titularizar, ya que dga de
percibir  0.5% de interés respecto a lo que estaria recibiendo s invierte como

ahorrador en una entidad financiera.

En este caso, d badance arrojalos mismos resultados que @ analizado anteriormente.



COMPORTAMIENTO DE LA UVR

Captando y colocando sobre UVRs

Tasa de interés varia durante el préstamo igualando tasa de colocacion

. CAPITAL CAPTACIONES COLOCACIONES UTILIDAD TITULARIZACION
ANO| CAPITAL UVR
REAJUSTADO | Interés Pasivo | Egresos Interés | Total Egresos | Interés Activo | Ingresos Interés | Total Ingresos | BRUTA Rendimiento Egresos

1 (3 100,00 [ 12% | $ 112,00 5,0% $ 5,60 $ 17,60 8,0% $ 8,96 $ 20,96 $ 3,36 7,5% $ 8,40
2 % 100,00 [ 17% | $ 131,04 5,0% $ 6,55 $ 37,59 8,0% $ 10,48 $ 41,52 $ 3,93 7,5% $ 9,83
3 [$ 100,00 | 16% | $ 152,01 5,0% $ 7,60 $ 59,61 8,0% $ 12,16 $ 64,17 $ 4,56 7,5% $ 11,40
4 1% 100,00 [ 13% | $ 171,77 5,0% $ 8,59 $ 80,36 8,0% $ 13,74 $ 85,51 $ 5,15 7,5% $ 12,88
5 [$ 100,00 [20% | $ 206,12 5,0% $ 10,31 $ 116,43 8,0% $ 16,49 $ 122,61 $ 6,18 7,5% $ 15,46
6 [$ 100,00 (21% | $ 249,41 5,0% $ 12,47 $ 161,88 8,0% $ 19,95 $ 169,36 $ 7,48 7,5% $ 18,71
7 1% 100,00 | 18% | $ 294,30 5,0% $ 14,71 $ 209,01 8,0% $ 23,54 $ 217,84 $ 8,83 7,5% $ 22,07
8 [$ 100,00 |[11% | $ 326,67 8,0% $ 26,13 $ 252,81 8,0% $ 26,13 $ 252,81 $ - 7,5% $ 24,50
9 |$ 100,00 |10% [ $ 359,34 8,0% $ 28,75 $ 288,09 8,0% $ 28,75 $ 288,09 $ - 7,5% $ 26,95
10 |$ 100,00 [ 15% [ $ 413,24 8,0% $ 33,06 $ 346,30 8,0% $ 33,06 $ 346,30 $ - 7,5% $ 30,99
11 [$ 100,00 | 18% | $ 487,62 8,0% $ 39,01 $ 426,63 8,0% $ 39,01 $ 426,63 $ - 7,5% $ 36,57
12 [$ 100,00 [20% [ $ 585,15 8,0% $ 46,81 $ 531,96 8,0% $ 46,81 $ 531,96 $ - 7,5% $ 43,89
13 |[$ 100,00 | 22% [ $ 713,88 8,0% $ 5711 $ 670,99 8,0% $ 5711 $ 670,99 $ - 7,5% $ 5354
14 |$ 100,00 [ 23% [ $ 878,07 8,0% $ 70,25 $ 848,32 8,0% $ 70,25 $ 848,32 $ - 7,5% $ 65,86
15 |$ 100,00 (24% | $ 1.088,81 8,0% $ 87,10 $ 1.075,92 8,0% $ 87,10 $ 1.075,92 $ - 7,5% $ 81,66




EMISION DE BONOS HIPOTECARIOS

Titularizacion de Activos

Bonos a 15 anos

Balance del Patrimonio Auténomo a la terminacioén

ACTIVOS PASIVOS

Créditos Hipotecarios $ 120,96 ||Con originador $ 3029

Capital $ 112,00

Intereses $ 8,96

Reaj ustes esper ados $ 1.461,40

Por capital $ 97681

Por intereses $ 484,59 PATRIMONIO
Bonos hipotecarios $ 120,96
Rendimientos $ 45431
Regjustes UVR $ 976,81

SUMASIGUALES $ 1.582,36 $ 1.582,36

Segunda Hipoétesis




Cuando la tasa de interés pasiva varia superando la activa

Se toman las mismas variables que @ cuadro de la referencia, variando la tasa de
interés pasiva desde @ octavo afio superando a la activa En este caso se puede
evidenciar que exidira una pérdida en las utilidades brutas, reiterando lo dispuesto en
e articulo 17 de la ley 546 de 1999, es decir, que no se puede aumentar la tasa de
interés activa. Al hacer la operacion de la Titularizacion, la entidad se verd
beneficiada ya que las pérdidas serdn asumidas por @ inversonista. Pues esta no

podra cumplir con € pago de los rendimientos acordados.

En € bdance, ¢ evidencian los mismos resultados que € anterior es decir con una
ganancia para € originador de $ 30.29 producto de la sumatoria de patrimonio y

pasivos restados a los activos.



COMPORTAMIENTO DE LA UVR

Captando y colocando sobre UVRs

Tasa de interés varia durante el préstamo superando tasa de colocacién

. CAPITAL CAPTACIONES COLOCACIONES UTILIDAD TITULARIZACION
ANO| CAPITAL | UVR
REAJUSTADO Interés Pasivo Egresos Interés | Total Egresos| Interés Activo | Ingresos Interés | Total Ingresos| BRUTA | Rendimiento [ Egresos

ES 100,00 [ 12% | $ 112,00 5,0% $ 5,60 $ 17,60 8,0% $ 8,96 $ 20,96 $ 3,36 7,5% $ 8,40
2 |$ 100,00 [17% | $ 131,04 5,0% $ 6,55 $ 37,59 8,0% $ 10,48 $ 4152 $ 3,93 7,5% $ 9,83
3 |$ 100,00 |16% | $ 152,01 5,0% $ 7,60 $ 59,61 8,0% $ 12,16 $ 64,17 $ 4,56 7,5% $ 11,40
4 1% 100,00 [ 13% | $ 171,77 5,0% $ 8,59 $ 80,36 8,0% $ 13,74 $ 85,51 $ 5,15 7,5% $ 12,88
5 1% 100,00 [ 20% | $ 206,12 5,0% $ 10,31 $ 116,43 8,0% $ 16,49 $ 122,61 $ 6,18 7,5% $ 15,46
6 |$ 100,00 [ 21% | $ 249,41 5,0% $ 12,47 $ 161,88 8,0% $ 19,95 $ 169,36 $ 7,48 7,5% $ 18,71
7 |$ 100,00 [18% | $ 294,30 5,0% $ 1471 $ 209,01 8,0% $ 2354 $ 217,84 $ 8,83 7,5% $ 22,07
8 |$ 100,00 [11% | $ 326,67 8,3% $ 2711 $ 253,79 8,0% $ 26,13 $ 252,81 $ (0,98) 7,5% $ 24,50
9 |[$ 100,00 [10% | $ 359,34 8,4% $ 30,18 $ 289,52 8,0% $ 2875 $ 288,09 $ (1,44) 7,5% $ 26,95
10 |$ 100,00 [ 15% | $ 413,24 8,5% $ 35,13 $ 348,37 8,0% $ 33,06 $ 346,30 $ (2,07) 7,5% $ 30,99
11 |$ 100,00 [ 18% | $ 487,62 8,6% $ 41,94 $ 429,56 8,0% $ 39,01 $ 426,63 $ (2,93) 7,5% $ 36,57
12 |$ 100,00 [ 20% | $ 585,15 8,7% $ 50,91 $ 536,06 8,0% $ 46,81 $ 531,96 $ (4,10) 7,5% $ 43,89
13 [$ 100,00 [22% | $ 713,88 8,8% $ 6282 $ 676,70 8,0% $ 5711 $ 670,99 $ (5,71) 7,5% $ 5354
14 [$ 100,00 [23% | $ 878,07 8,9% $ 78,15 $ 856,22 8,0% $ 7025 $ 848,32 $ (7,90) 7,5% $ 65,86
15 |$ 100,00 [ 24% | $ 1.088,81 9,0% $ 97,99 $ 1.086,80 8,0% $ 87,10 $ 1.075,92 $ (10,89) 7,5% $ 81,66




EMISION DE BONOS HIPOTECARIOS

Titularizacion de Activos

Bonos a 15 anos

Balance del Patrimonio Auténomo a la terminacion

ACTIVOS PASIVOS
CréditosHipotecarios |$ 120,96 ||Con originador $ 3029
Capital $ 112,00
Intereses $ 8,96
Reaj ustes esperados $ 1.461,40
Por capital $ 97681
Por intereses $ 484,59 PATRIMONIO

Bonos hipotecarios | $ 120,96
Rendimientos $ 45431
Regjustes UVR $ 97681
SUMASIGUALES $ 1.582,36 $ 1.582,36

ercera Hipotesis

Cuando la tasa de interés pasiva varia siendo inferior ala activa



En este cuadro e ve reflgada la Unica excepcion a articulo 17 de la ley 546 de 1.999,
en d sentido de autorizar la revison de la tasa de interés activa teniendo en cuenta la

disminucion de la pasiva en un porcentgje igud.

A partir dd octavo afo, bg6 la tasa de interés pasiva en dos puntos y por ende bgé

también la activa en |os mismos puntos.

Como se evidencia claramente, ante esta Stuacion la entidad no obtiene pérdidas ya
gue sSguen ingresando intereses activos que permiten pagar los pasivos. En €
momento de redizarse la Titularizacion esta debe pagar € rendimiento de 7.5%,
recibiendo a la vez un rendimiento de 6%, como no existen ingresos suficientes para

pagar € rendimiento d inversonidta, la pérdida de nuevo laasume .

En & bdance, las pérdidas se traducen en un déficit de $ 66.77 en & patrimonio,
pérdida que asume d inversonista. @mo d activo bga es evidente que se debe ver

reflgada una pérdida.



COMPORTAMIENTO DE LA UVR

Captando y colocando sobre UVRs

Tasa deinterésvaria durante el préstamo pasiva menor que activa

. CAPITAL CAPTACIONES COLOCACIONES UTILIDAD TITULARIZACION
ANO| CAPITAL UVR
REAJUSTADO | Interés Pasivo | Egresos Interés | Total Egresos | Interés Activo | Ingresos Interés | Total Ingresos [ BRUTA | Rendimiento Egresos

1 (s 100,00 [ 12% [ $ 112,00 5,0% $ 5,60 $ 17,60 8,0% $ 8,96 $ 20,96 $ 3,36 7,5% $ 8,40
2 |% 100,00 [ 17% | $ 131,04 5,0% $ 6,55 $ 37,59 8,0% $ 10,48 $ 41,52 $ 3,93 7,5% $ 9,83
3 [$ 100,00 | 16% | $ 152,01 5,0% $ 7,60 $ 59,61 8,0% $ 12,16 $ 64,17 $ 4,56 7,5% $ 11,40
4 1% 100,00 [ 13% [ $ 171,77 5,0% $ 8,59 $ 80,36 8,0% $ 13,74 $ 85,51 $ 5,15 7,5% $ 12,88
5 |$ 100,00 [ 20% [ $ 206,12 5,0% $ 10,31 $ 116,43 8,0% $ 16,49 $ 122,61 $ 6,18 7,5% $ 15,46
6 [$ 100,00 [21% [ $ 249,41 5,0% $ 12,47 $ 161,88 8,0% $ 19,95 $ 169,36 $ 7,48 7,5% $ 18,71
7 |$ 100,00 | 18% | $ 294,30 5,0% $ 1471 $ 209,01 8,0% $ 23,54 $ 217,84 $ 8,83 7,5% $ 22,07
8 [$ 100,00 [11% | $ 326,67 3,0% $ 9,80 $ 236,47 6,0% $ 19,60 $ 246,27 $ 9,80 7,5% $ 24,50
9 |$ 100,00 [10% [ $ 359,34 3,0% $ 10,78 $ 270,12 6,0% $ 21,56 $ 280,90 $ 10,78 7,5% $ 26,95
10 |$ 100,00 [ 15% [ $ 413,24 3,0% $ 12,40 $ 325,64 6,0% $ 24,79 $ 338,03 $ 12,40 7,5% $ 30,99
11 |$ 100,00 | 18% [ $ 487,62 3,0% $ 14,63 $ 402,25 6,0% $ 29,26 $ 416,88 $ 14,63 7,5% $ 36,57
12 |$ 100,00 [ 20% [ $ 585,15 3,0% $ 17,55 $ 502,70 6,0% $ 35,11 $ 520,26 $ 17,55 7,5% $ 43,89
13 [$ 100,00 | 22% [ $ 713,88 3,0% $ 21,42 $ 635,30 6,0% $ 42,83 $ 656,71 $ 21,42 7,5% $ 5354
14 |[$ 100,00 | 23% [ $ 878,07 3,0% $ 26,34 $ 804,42 6,0% $ 52,68 $ 830,76 $ 26,34 7,5% $ 65,86
15 |$ 100,00 (24% | $ 1.088,81 3,0% $ 32,66 $ 1.021,47 6,0% $ 65,33 $ 1.054,14 $ 32,66 7,5% $ 81,66




EMISION DE BONOS HIPOTECARIOS

TITULARIZACION DE ACTIVOS

Bonos a 15 anos

Balance del Patrimonio Auténomo a la terminacion

ACTIVOS PASIVOS

CréditosHipotecarios |$ 120,96

Capital $ 112,00

Intereses $ 8,96

Reaj ustes esperados $ 1.364,35

Por capital $ 976,81

Por intereses $ 387,54 PATRIMONIO

Bonos hipotecarios | $ 120,96

Rendimientos $ 45431
Regjustes UVR $ 97681
Pérdidas $ (66,77

SUMASIGUALES $ 148531 $ 1.485,31




Hasta ete punto se andizaron las operaciones teniendo en cuenta Unicamente la
UVR, a continuacion se andizaran las mismas hipétess, pero utilizando la tasa dd

mercado DTF.

El cuadro que utilizamos de referencia esta congtituido por los Sguientes vaores:

En la primera columna, se enumeran los afios de duracion del crédito de vivienda
del 14 15.

En la segunda columna, se toma un capita de $ 100.00 pesos.

En la tercera columna, se toma un porcentgie de la UVR que \aria de acuerdo a la
inflacion.

En la cuarta columna, se edtipula  monto del  capitd regustado que se obtiene
de la sumatoria de porcentgie de la variacion de la UVR y d  cepitd desde €
primer afio. Las cifras siguientes resultan dd  regjuste periddico.

En la quinta columna, se presentan los porcentgies de la tasa de interés pasivo,
que corresponde d rendimiento que obtiene € ahorrador, por depostar de su
dinero en una entidad.

En la sexta columna, se puede evidenciar d vaor en pesos dd interés pasivo dd
capital regjustado.

En la columna séptima, se presentan los porcentgjes de la tasa de interés activa, en
ede caso e utilizd un porcentge de 7,5% fijo, teniendo en cuenta lo etipulado

mediante € articulo 17 numerd 2 de la ley 546 de 1999 que a la letra dice



“Tener una tasa de interés remuneratoria, calculada sobre la UVR, que se
cobrara en forma vencida y no podra capitalizarse. Dicha tasa de interés sera
fija durante toda la vigencia del crédito, ...".

En la columna octava, se presenta € interés activo dd capitd regustado traducido
€en pesos.

En la novena columna, se aorecia la utilidad bruta que obtiene una entidad
financiera después de redizados las operaciones de captacion y colocacion, que
resulta de la diferencia entre losingresos y |os egresos.

La columna décima, corresponde a porcentgje de rendimiento que se traduce en
DTFy para este caso sera de 8,5%.

La columna décimo primera, reflga en pesos d porcentge dd rendimiento del

capital regjustado.



COMPORTAMIENTO DE LA UVR

Captando en UVRs colocando en UVRs. Bonosen DTF

Tasa de interés pasiva varia igualando tasa activa. Bonos con DTF

. CAPITAL CAPTACIONES COLOCACIONES UTILIDAD |TITULARIZACION
ANO| CAPITAL UVR
REAJUSTADO | Interés Pasivo | EgresosInterés | Total Egresos | InterésActivo | IngresosInterés | Total Ingresos BRUTA DTF Egresos
1 (s 100,00 12% $ 112,00 5,0% $ 5,60 $ 17,60 7,5% $ 8,40 $ 20,40 $ 2,80 [8,5%| $ 9,52
2 (s 100,00 17% $ 131,04 5,0% $ 6,55 $ 37,59 7,5% $ 9,83 $ 40,87 $ 3,28 |[8,5%| $ 11,14
3 |$ 10000 |16% | $ 152,01 5,0% $ 7,60 $ 59,61 7,5% $ 11,40 $ 6341 $ 380 [85%| $ 12,92
4 1% 100,00 13% $ 171,77 5,0% $ 8,59 $ 80,36 7,5% $ 12,88 $ 84,65 $ 4,29 |8,5%| $ 14,60
5 |$ 100,00 20% $ 206,12 5,0% $ 10,31 $ 116,43 7,5% $ 15,46 $ 121,58 $ 515 [8,5%| $ 17,52
6 [$ 100,00 21% $ 249,41 5,0% $ 12,47 $ 161,88 7,5% $ 18,71 $ 168,11 $ 6,24 |[8,5%| $ 21,20
7 (% 100,00 18% $ 294,30 5,0% $ 14,71 $ 209,01 7,5% $ 22,07 $ 216,37 $ 7,36 |8,5%| $ 25,02
8 |[$ 100,00 |11% | $ 326,67 5,0% $ 16,33 $ 243,01 7,5% $ 24,50 $ 251,17 $ 8,17 |85%| $ 27,77
9 |$ 10000 | 10% | $ 359,34 5,0% $ 17,97 $ 277,31 7,5% $ 26,95 $ 286,29 $ 8,98 |85%| $ 3054
10 |$ 100,00 15% $ 413,24 5,0% $ 20,66 $ 333,90 7,5% $ 30,99 $ 344,23 $ 10,33 [8,5%]| $ 35,13
11 |$ 100,00 18% $ 487,62 5,0% $ 24,38 $ 412,00 7,5% $ 36,57 $ 424,20 $ 12,19 [8,5%| $ 41,45
12 |$ 100,00 20% $ 585,15 5,0% $ 29,26 $ 514,41 7,5% $ 43,89 $ 529,03 $ 14,63 |8,5%| $ 49,74
13 [$ 100,00 [ 22% | $ 713,88 5,0% $ 3569 $ 649,57 7,5% $ 5354 $ 667,42 $ 1785 [85%| $ 60,68
14 |[$ 100,00 | 23% | $ 878,07 5,0% $ 43,90 $ 821,98 7,5% $ 65,86 $ 843,93 $ 21,95 [85%| $ 7464
15 |$ 100,00 24% $ 1.088,81 5,0% $ 54,44 $ 1.043,25 7,5% $ 81,66 $ 1.070,47 $ 27,22 |8,5%| $ 92,55




Mediante € bdance dd patrimonio autbnomo que se presenta a continuacion, se
obsarva lo que sucederd cuando una entidad financiera titularice su cartera teniendo
en cuenta la DTF mediante la emisén de bonos hipotecarios. En la columna que
corresponde a los activos, se encuentran en primer lugar, los créditos hipotecarios
por vaor de $ 120,40, resultantes de la sumatoria del capital regustado mas los
intereses activos del primer afio dd crédito. En segundo lugar se tienen los reajustes
esperados por un vaor de $ 143112, que resultan de la sumatoria del capita
regjustado y los intereses activos a partir dd segundo afio. Findmente, la entidad
financiera en & momento de titularizar su cartera, recibira una suma que corresponde
a vador dd crédito hipotecario més los regjustes esperados, que en este caso en

particular serade $1.551,52.

En la columna que corresponde a los pasivos, se encuentran las ganancias o pérdidas
gue pertenecen ad originador por redizar la labor de titularizacion, que en este caso no
se presentan. En la parte que corresponde a patrimonio; se tienen bonos hipotecarios
por un valor de $120.40, resultante del cdculo dd capita regjustado es decir $ 112.00
sumados a los ingresos por interés que en este caso sarian de $ 840, los
rendimientos por interés por vaor de $514,88, que resultan de la sumatoria de los
vaores de la columna décimo primera a partir dd segundo afio y los reajustes por
UVR por vaor de $976.81, que corresponden a la sumatoria del capital regjustado a
partir dd segundo afio, en este bdance se presentan pérdidas para d inversonista
por vaor de $60,57, que resulta de la diferencia del totd de bs activosy € totd del

patrimonio.



EMISION DE BONOS HIPOTECARIOS

Titularizacion de Activos

Bonos a 15 anos

Balance del Patrimonio Auténomo al constituirlo

ACTIVOS PASIVOS

Creéditos Hipotecarios $ 120,40

Capita $ 112,00

Intereses $ 8,40

Reaj ustes esperados $ 1.431,12

Por capital $ 976,81

Por intereses $ 454,31 PATRIMONIO

Bonos hipotecarios | $ 120,40

Rendimientos $ 514,88
Regjustes UVR $ 97681
Pérdidas $ (60,57)

SUMASIGUALES $ 1.551,52 $ 1.551,52




Primera Hipétesis

Cuando la tasa de interés pasiva iguala latasa activa

Para ese s tomaron las mismas varigbles del cuadro de la referencia, pero a partir
dd octavo afio, la tasa de interés pasiva sube igudando la activa, mientras que €

rendimiento en DTF aumenta los mismaos puntos que la tasa pasiva.

Al igud que como sucedié en € cuadro de la primera hipétess en UVR, la entidad
financiera no arroja utilidad bruta, traduciendo este fendmeno en pérdida segin las

operaciones del mercado.

De lo anterior, se pude deducir que como los préstamos son en UVR, d interés va a
ser dempre més bgo que @ rendimiento que va a dar la titularizadora que sera en
DTF, ya que la Corte s pronuncio d respecto limitando la tasa para € cdculo de la

UVR alamenor dd mercado.

De igud manera sucede en d baance, sdlo que a diferencia del gemplo de la primera
hipétesis, en este caso S se ven las pérdidas netas por un vaor de $ 181,89, pérdida

que d igud que en los demés casos también asume d inversionista.



COMPORTAMIENTO DE LA UVR

Captando y colocando sobre UVRs

Tasa de interés pasiva variaigualando tasa activa. Bonoscon DTF

. CAPITAL CAPTACIONES COLOCACIONES UTILIDAD | TITULARIZACION
ANO| CAPITAL UVR
REAJUSTADO | Interés Pasivo | EgresosInterés | Total Egresos | Interés Activo | Ingresos Interés | Total Ingresos BRUTA DTF Egresos
1 (s 100,00 12% $ 112,00 5,0% $ 5,60 $ 17,60 7,5% $ 8,40 $ 20,40 $ 2,80 85% | $ 9,52
2 [$ 10000 |17% | $ 131,04 5,0% $ 6,55 $ 37,59 7,5% $ 9,83 $ 40,87 $ 328 |85% | $ 1114
3 [$ 100,00 | 16% | $ 152,01 5,0% $ 7,60 $ 59,61 7,5% $ 11,40 $ 6341 $ 380 |[85% | $ 1292
4 1% 100,00 13% $ 171,77 5,0% $ 8,59 $ 80,36 7,5% $ 12,88 $ 84,65 $ 4,29 85% | $ 14,60
5 |$ 100,00 20% $ 206,12 5,0% $ 10,31 $ 116,43 7,5% $ 15,46 $ 121,58 $ 5,15 85% | $ 17,52
6 [$ 100,00 21% $ 249,41 5,0% $ 12,47 $ 161,88 7,5% $ 18,71 $ 168,11 $ 6,24 85% | $ 21,20
7 |$ 100,00 | 18% | $ 294,30 5,0% $ 1471 $ 209,01 7,5% $ 22,07 $ 216,37 $ 7,36 | 85% | $ 25,02
8 [$ 100,00 |11% | $ 326,67 7,5% $ 2450 $ 251,17 7,5% $ 24,50 $ 251,17 $ - 11,0%( $ 35,93
9 |$ 100,00 |10% | $ 359,34 7,5% $ 26,9 $ 286,29 7,5% $ 26,95 $ 286,29 $ - 11,0%( $ 39,53
10 |$ 100,00 15% $ 413,24 7,5% $ 30,99 $ 344,23 7,5% $ 30,99 $ 344,23 $ - 11,0%| $ 45,46
11 |$ 100,00 18% $ 487,62 7,5% $ 36,57 $ 424,20 7,5% $ 36,57 $ 424,20 $ - 11,0%| $ 53,64
12 |$ 100,00 20% $ 585,15 7,5% $ 43,89 $ 529,03 7,5% $ 43,89 $ 529,03 $ - 11,0%| $ 64,37
13 |$ 100,00 22% $ 713,88 7,5% $ 53,54 $ 667,42 7,5% $ 53,54 $ 667,42 $ - 11,0%| $ 78,53
14 [$ 100,00 [ 23% | $ 878,07 7,5% $ 65,86 $ 843,93 7,5% $ 6586 $ 843,93 $ - 11,0%( $ 96,59
15 |$ 100,00 24% $ 1.088,81 7,5% $ 81,66 $ 1.070,47 7,5% $ 81,66 $ 1.070,47 $ - 11,0%(| $ 119,77




EMISION DE BONOS HIPOTECARIOS

Titularizacion de Activos

Bonos a 15 anos

Balance del Patrimonio Auténomo a la terminacion

ACTIVOS PASIVOS

CréditosHipotecarios |$ 120,40

Capita $ 112,00

Intereses $ 8,40

Reaj ustes esperados $ 1.431,12

Por capital $ 976,81

Por intereses $ 454,31 PATRIMONIO

Bonos hipotecarios | $ 120,40

Rendimientos $ 636,20
Regjustes UVR $ 97681
Pérdidas $ (181,89)

SUMASIGUALES $ 1.551,52 $ 1.551,52

Segunda Hipétesis



Cuando la tasa deinterés pasiva varia superando la activa

De igud manera que en los cuadros anteriores, la tasa de interés pasva varia
superando la activa a partir del octavo afio, y por ende la tasa de la DTF también varia

en un proporcién igud.

El andiss de este cuadro nos muedra claramente que la entidad financiera arroja
resultados negativos frente a este fendmeno, pues no va a obtener las utilidedes
auficientes para pagar a los ahorradores, y d redizar la Titularizacion, la entidad
financiera no va a tener la liquidez necesaria para pagarle los rendimientos a los

inversonistas quienes sufriran esta pérdida.

En d badance s puede evidenciar de una manera mas clara que las pérdidas
ascienden a $229,64, monto que serd asumido por los inversionistas por € hecho de

haberse congtituido un patrimonio auténomo.



COMPORTAMIENTO DE LA UVR

Captando y colocando sobre UVRs

Tasa de interés pasiva superando la activa. Bonos con DTF

. CAPITAL CAPTACIONES COLOCACIONES UTILIDAD | TITULATIZACION
ANO| CAPITAL UVR
REAJUSTADO | InterésPasivo | EgresosInterés | Total Egresos | Interés Activo | IngresosInterés | Total Ingresos BRUTA DTF Egresos
1 (s 100,00 12% | $ 112,00 5,0% $ 5,60 $ 17,60 7,5% $ 8,40 $ 20,40 $ 2,80 85% | $ 9,52
2 |% 100,00 17% [ $ 131,04 5,0% $ 6,55 $ 37,59 7,5% $ 9,83 $ 40,87 $ 3,28 85% | $ 11,14
3 [$ 100,00 | 16% [ $ 152,01 5,0% $ 7,60 $ 59,61 7,5% $ 11,40 $ 6341 $ 3,80 85% | $ 1292
4 1% 100,00 13% | $ 171,77 5,0% $ 8,59 $ 80,36 7,5% $ 12,88 $ 84,65 $ 4,29 85% | $ 14,60
5 |$ 100,00 20 | $ 206,12 5,0% $ 10,31 $ 116,43 7,5% $ 15,46 $ 121,58 $ 5,15 85% | $ 17,52
6 [$ 100,00 21% | $ 249,41 5,0% $ 12,47 $ 161,88 7,5% $ 18,71 $ 168,11 $ 6,24 85% | $ 21,20
7 |$ 100,00 | 18% [ $ 294,30 5,0% $ 1471 $ 209,01 7,5% $ 22,07 $ 216,37 $ 7,36 85% | $ 2502
8 [$ 100,00 |11% | $ 326,67 7,6% $ 2483 $ 251,50 7,5% $ 2450 $ 251,17 $ (0,33) [11,1%| $ 36,26
9 |$ 100,00 | 10% [ $ 359,34 7,8% $ 28,03 $ 287,37 7,5% $ 26,9 $ 286,29 $ (1,08) [11,3%| $ 40,61
10 |$ 100,00 15% | $ 413,24 8,0% $ 33,06 $ 346,30 7,5% $ 30,99 $ 344,23 $ (2,07) [11,5%| $ 47,52
11 |$ 100,00 18% | $ 487,62 8,2% $ 39,99 $ 427,61 7,5% $ 36,57 $ 424,20 $ (3,41) [11,7%| $ 57,05
12 |$ 100,00 20% | $ 585,15 8,4% $ 49,15 $ 534,30 7,5% $ 43,89 $ 529,03 $ (5,27) [11,9%| $ 69,63
13 [$ 100,00 | 22% | $ 713,88 8,6% $ 61,39 $ 67527 7,5% $ 5354 $ 667,42 $ (7,85) [12,1%| $ 86,38
14 [$ 100,00 | 23% | $ 878,07 8,8% $ 77,27 $ 855,34 7,5% $ 65,86 $ 843,93 $  (11,41) [12,3%(| $ 108,00
15 |$ 100,00 2% | $ 1.088,81 8,9% $ 96,90 $ 1.085,71 7,5% $ 81,66 $ 1.070,47 $ (1524) [12,5%| $ 136,10




EMISION DE BONOS HIPOTECARIOS

Titularizacion de Activos

Bonos a 15 anos

Balance del Patrimonio Auténomo a la terminacion

ACTIVOS PASIVOS

CréditosHipotecarios |$ 120,40

Capita $ 112,00

Intereses $ 8,40

Reaj ustes esperados $ 1.431,12

Por capital $ 976,81

Por intereses $ 454,31 PATRIMONIO

Bonos hipotecarios | $ 120,40

Rendimientos $ 68395
Regjustes UVR $ 97681
Pérdidas $ (229,64)

SUMASIGUALES $ 1.551,52 $ 1.551,52

TerceraHipétesis




Cuando la tasa de interés varia siendo inferior a la activa

En este Ultimo gemplo podemos observar que a partir del octavo afio, la tasa de
interés pasiva varia dendo inferior a la activa en dos (2) puntos, Stuacion que como
s alard anteriormente, permite que la tasa de interés activa varie y se modifique en
la misma proporcion. Por estas fluctuaciones dd mercado, la tasa DTF también bga
de manera proporciond, segun € gemplo anteriormente descrito, la  entidad
financiera no arroja pérdidas, sno que por @ contrario con los ingresos dcanza a

pagar losintereses a los ahorradores.

En cuanto a baance de este cuadro, se observa la misma pérdida por parte de los
inversonistas que en € cuadro de la referencia debido a que la tasa de interés activa 'y
e rendimiento varian en la misma proporcién que € cuadro de referencia, perdiendo
importancia € hecho de que los vaores de los intereses en cada baance sean

diferentes.



COMPORTAMIENTO DE LA UVR

Captando y colocando sobre UVRs

Tasa de interés pasiva inferior a la activa. Bonos con DTF

. CAPITAL CAPTACIONES COLOCACIONES UTILIDAD |TITULARIZACION
ANO| CAPITAL UVR
REAJUSTADO | Interés Pasivo | EgresosInterés | Total Egresos | InterésActivo | IngresosInterés | Total Ingresos BRUTA DTF Egresos
1 (s 100,00 12% $ 112,00 5,0% $ 5,60 $ 17,60 7,5% $ 8,40 $ 20,40 $ 2,80 [8,5%| $ 9,52
2 (s 100,00 17% $ 131,04 5,0% $ 6,55 $ 37,59 7,5% $ 9,83 $ 40,87 $ 3,28 |[8,5%| $ 11,14
3 |$ 10000 |16% | $ 152,01 5,0% $ 7,60 $ 59,61 7,5% $ 11,40 $ 6341 $ 380 [85%| $ 12,92
4 1% 100,00 13% $ 171,77 5,0% $ 8,59 $ 80,36 7,5% $ 12,88 $ 84,65 $ 4,29 |8,5%| $ 14,60
5 |$ 100,00 20% $ 206,12 5,0% $ 10,31 $ 116,43 7,5% $ 15,46 $ 121,58 $ 515 [8,5%| $ 17,52
6 [$ 100,00 21% $ 249,41 5,0% $ 12,47 $ 161,88 7,5% $ 18,71 $ 168,11 $ 6,24 |[8,5%| $ 21,20
7 (% 100,00 18% $ 294,30 5,0% $ 14,71 $ 209,01 7,5% $ 22,07 $ 216,37 $ 7,36 |8,5%| $ 25,02
8 |[$ 100,00 |11% | $ 326,67 3,0% $ 9,80 $ 236,47 5,5% $ 17,97 $ 244,64 $ 8,17 |6,5%| $ 21,23
9 |$ 10000 | 10% | $ 359,34 3,0% $ 10,78 $ 270,12 5,5% $ 19,76 $ 279,10 $ 8,98 |65%| $ 23,36
10 |$ 100,00 15% $ 413,24 3,0% $ 12,40 $ 325,64 5,5% $ 22,73 $ 33597 $ 10,33 |6,5%]| $ 26,86
11 |$ 100,00 18% $ 487,62 3,0% $ 14,63 $ 402,25 5,5% $ 26,82 $ 414,44 $ 12,19 |6,5%| $ 31,70
12 |$ 100,00 20% $ 585,15 3,0% $ 17,55 $ 502,70 5,5% $ 32,18 $ 517,33 $ 14,63 |6,5%] $ 38,03
13 [$ 100,00 [ 22% | $ 713,88 3,0% $ 21,42 $ 635,30 5,5% $ 39,26 $ 653,14 $ 17,85 |6,5%| $ 46,40
14 |[$ 100,00 | 23% | $ 878,07 3,0% $ 26,34 $ 804,42 5,5% $ 48,29 $ 826,37 $ 219 ([65%| $ 57,07
15 |$ 100,00 24% $ 1.088,81 3,0% $ 32,66 $ 1.021,47 5,5% $ 59,88 $ 1.048,70 $ 27,22 16,5%| $ 70,77




EMISION DE BONOS HIPOTECARIOS

Titularizacion de Activos

Bonos a 15 anos

Balance del Patrimonio Auténomo a la terminacion

ACTIVOS PASIVOS

CréditosHipotecarios |$ 120,40

Capita $ 112,00

Intereses $ 8,40

Reagjustes esper ados $ 1.334,06

Por capital $ 976,81

Por intereses $ 357,25 PATRIMONIO

Bonos hipotecarios | $ 120,40

Rendimientos $ 417,83
Regjustes UVR $ 97681
Pérdidas $ (60,57)

SUMASIGUALES $ 1.454,46 $ 1.454,46




RESUMEN

Titularizacion No. 1

Titularizacion No. 2

Titularizacion No. 3

ITEM
UVR DTF UVR DTF UVR DTF
Ingresos por intereses |$  48459|$ 454,31 |$ 48459($ 45431 |$ 38754 |$ 357,25
RendimientosBonos  |$  454.31|$ 63620 |$ 45431|$ 68395 |$ 45431 |$ 417,83
Utilidedes $ 3029|$ (18189)|$ 3029($ (22964)[$ (66,77)|$ (60,57)

Teniendo en cuenta los anteriores flujos de cga, se puede concluir lo Sguiente:

1. La UVR no es competitiva respecto a la DTF, ya que seglin lo ha demostrado

la experiencia de los Ultimos afios, laDTF sempre va a sera superior.

2. Dado que la ley establece que los recursos captados del publico para la

financiacion de la condruccion y adquisicion de vivienda deberdn colocarse

con una tasa de interés fija durante la vigencia dd crédito, por dlo los

inversonistas preferirdn invertir en bonos ordinarios que tengan en cuenta la

DTF, yaque estales sera mas rentable.




3. Titularizar en UVR sempre bendficiara a las entidades bancarias ya que las

protege de la futura criss y tradada € riesgo de las posbles pérdidas a los

inversonistas.

4. En los casos en que se presentan pérdidas en € patrimonio, este serd quien las

asumao d condtituyente del mismo seglin sead caso.



CONCLUSIONES

Ded estudio anteriormente redizado, se puede concluir que @ nuevo sstema paa la
financiacion de vivienda denominado en UVR (Unidad de Vaor Red), entrara

inevitablemente en criss d igud que & ssema anterior, por las Sguientes razones.

A pesar de los esfuerzos que redizd € legidador en la creacion dd nuevo sstema
para la financiacion de vivienda, 1o Unico que logré fue cambiarle € nombre ya
gue este sstema d igud que € anterior, ofrece una tasa de interés que no resulta
competitiva frente a la tasa DTF que s usa en d mercado de vadores. La
consecuencia de lo anteriormente expuesto, sera la ineviteble huida de los

ahorradores a otro sstema en donde se les of rece mayor rentabilidad.

Otra dtuacion que se logra aclarar en este trabgo, es como d Estado logrd
cambiar los responsables en d momento del advenimiento de una criss en €
sgema UVR, pues d proponer la Titularizacion para las Entidades, quienes
entran a responder son los patrimonios auténomos que se hayan condituido, es
decir, que en Ultimas son los inversionistas. Es asi como podemos evidenciar que
e Edado no quiere volver a asumir los riesgos de una criss de esta naturaleza,
como le ocurrié con @ antiguo sitema UPAC, ya que en su momento FOGAFIN
fue quien tuvo que inyectar dinero a las entidades para que no colgpsaran, pues

no contaban con laliquidez necesaria para sdir adelante de lacrisis.



La metodologia para d cdculo de la UVR, s2 manga de la misma manera que la
de UPAC, ya que s le dio a una autoridad competente la discreciondidad para
su cdculo. Es asi como esta autoridad podra modificar la metodologia que e este
utilizando, para poderiormente favorecer a grupo de personas que estén
geciendo la mayor presén d momento de su cdculo, Sn que eda
“discrecionalidad” tenga control adguno. Es por esto que d momento de redizar
el reguste que se considere pertinente, se tiene en cuenta la tasa de inflacion y no

latasadeinterés.

Por Ultimo otro aspecto que consideramos de gran importancia a tratar, ya que se
condtituird en uno de los factores que intervendra en la futura criss dd sstema,
fue la intervencion de la Corte Condituciond d declarar inexequible & articulo
16 literd f de la ley 546 de 1999, y edtipular que la tasa de interés que se tendra
en cuenta para € cdculo de la UVR edtara sempre por debgo de la tasa de

interés dal mercado, es decir delaDTF.
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