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RESUMEN

En este documento, encontrard una compilacion de la informacién general sobre:
- Leasing: sus modalidades y caracteristicas
- Subsidio familiar para la Vivienda de Interés Social
- Titularizacion

Se abordan temas como los mecanismos existentes para la financiacion de
vivienda, sus caracteristicas y requisitos para su obtencién. Se desarrollan,
ademas, temas de financiacion de vivienda en otros entornos sociopoliticos y
geogréficos (Francia, Espafia y Panama)

Por ultimo, al final del documento, y después de analizar los temas anteriores, se
presentan las conclusiones y recomendaciones, enfocadas en resaltar las
caracteristicas y potencialidades de los métodos de financiacion que hoy se
aplican en nuestro pais.



SUMMARY

In this document, it will find a compilation of the general information on:
- Leasing: your modalities and characteristics
- Family Subsidy for the Housing of Social Interest
- Entitle.

Topics like the existent mechanisms are approached for the housing financing,
their characteristics and requirements for their obtaining. They are developed, also,
topics of housing financing in other sociopolitical and geographical environments
(France, Spain and Panama)

Finally, at the end of the document, and after analyzing the previous topics, the
conclusions and recommendations are presented, focused in standing out the
characteristics and potentialities of the financing methods that today is applied in
our country.



INTRODUCCION

En la problematica de vivienda que se presenta actualmente y luego de varios
afos de crisis debido a la inoperancia de los sistemas de financiacion para la
vivienda en Colombia como el UPAC y el UVR, el Leasing Habitacional se
constituye como una herramienta muy util, directamente dinamizadora del sector
de la construccion y los subsectores que ésta involucra en cuanto a generacion de

empleo.

Este sector es de gran importancia para el gobierno nacional, pues su crecimiento
fortalece de manera significativa, la economia del pais, y en materia social a la
familia, como nucleo fundamental de nuestra sociedad, para que pueda acceder a

una vivienda digna.

Con el desarrollo de este trabajo, se pretende recopilar informacion suficiente
sobre la figura del Leasing habitacional, como un mecanismo alternativo para la
financiacion de vivienda y la dinamizacion del sector de la construccion, hecho que
se vera reflejado como se dijo anteriormente, en el crecimiento de la economia del

pais.

Finalmente, el contenido de este trabajo pretende servir de guia para el publico en
general, brindandole la informacion sobre las ventajas y desventajas de los
mecanismos de financiacion de vivienda que existen en la actualidad, de tal forma

gue el comprador sea conciente de las caracteristicas inherentes de cada método.



1. OBJETIVO

1.1 GENERAL

Realizar un analisis sobre los beneficios y desventajas que caracterizan al
subsidio gubernamental y al leasing habitacional como métodos de financiamiento
para la adquisicion de VIS en Antioquia y presentar un esquema de mejoramiento

a los sistemas financieros.

1.2 ESPECIFICOS

1. Analizar la cuantia y naturaleza de la demanda potencial y efectiva de VIS
en Antioguia®.

2. Conocer la legislacion nacional que regula los mecanismos de financiacion

"Leasing habitacional" y "subsidio gubernamental”

3. Identificar las condiciones socio-econdmicas del sujeto promedio que aspira
a los créditos para VIS perteneciente a los estratos 1, 2, y 3, conociendo
sus posibilidades para la adquisicién de éstas y la dinamica de los modelos

estudiados

4. ldentificar las caracteristicas del sistema "leasing habitacional” y el
"subsidio gubernamental" determinando las fortalezas y debilidades que

poseen estos sistemas

1 Basados en el estudio “Demanda potencial y efectiva de vivienda en el Valle de Aburrd”, Proyecto de investigacion realizado y cofinanciado por
CAMACOL y la UNIVERSIDAD DE MEDELLIN



5. Conocer caracteristicas relevantes de los sistemas de financiamiento de

VIS en otros paises.
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2. JUSTIFICACION

Con este proyecto, y apoyados en la labor social que todo profesional debe
aportar a la sociedad como una retribucién del beneficio adquirido, se pretende
encontrar algunos mecanismos alternativos de financiacion de vivienda, que se
traduzcan en una mejora de la actual politica econdmica del gobierno, frente a las
clases menos favorecidas, de manera que dichos mecanismos de financiacion
nuevos o renovados, realmente protejan el patrimonio de las familias, fomenten el
ahorro destinado a la adquisicion de vivienda, otorguen créditos factibles para los
usuarios y exista una equidad entre los usuarios y las entidades financieras y asi
garantizar su finalidad que es convertir a Colombia en un pais de propietarios de

vivienda.
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3. DEMANDA INSATISFECHA DE V. I. S. EN EL VALLE DE ABURRA

Para efectos de este trabajo, se tom6 como marco de referencia, la investigacion
‘Demanda de vivienda en el Valle de Aburra”, publicado por la Editorial
Universidad de Medellin. Este capitulo est4 basado, entonces, en los resultados
obtenidos en dicho trabajo de investigacion.

3.1 CARACTERISTICAS GENERALES DE LA DEMANDA INSATISFECHA DE
VIVIENDA DE INTERES SOCIAL

La demanda potencial de vivienda urbana en el Valle de Aburra esta conformada
por todos los hogares (familias) residentes en las cabeceras municipales de la

region, manifestaciones o no sus deseos de adquirir vivienda.

De acuerdo con el censo del 1993 y teniendo en cuenta las proyecciones, se
estima que para el 2004, el numero de habitantes en la parte urbana del valle
aburra sera de 3’'027.390 habitantes. Considerando que las familias estan
conformadas por 3.5 habitantes, se tiene entonces que la demanda potencial de

vivienda sera de 869.940 familias.

Los municipios de Medellin, Bello e Itagui en su orden, presentan la mayor

demanda potencial de vivienda concentrada alli por la alta densidad poblacional.
Un analisis general del valle de aburra muestra que los estratos 2 y 3 concentra el

mayor numero de hogares con el 37.4% y el 36.4% respectivamente y por lo tanto,

una demanda potencial equivalente a 643.380 hogares.
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3.2 FAMILIAS QUE PLANEAN ADQUIRI VIVIENDA EN EL VALLE DE
ABURRA.

Analizando para cada estrato y comparando con los estudios anteriores, se puede
concluir que los planes para adquirir vivienda, en las familias del valle de aburra,

presentan un importante incremento en todos los estratos,

3.3 DEMANDA EFECTIVA DE VIVIENDA EN EL VALLE DE ABURRA

Se refiere a todas las familias que planean y tienen la capacidad para adquirir la
vivienda deseada, ya sea por pagaran de contado o porque cumplen con los
requisitos financieros que actualmente exigen las corporaciones. Es decir, todas
aquellas familias que tienen capacidad de ahorro pueden pagar las cuotas

mensuales que les exige la corporacion y la cuota inicial.

De las familias en le valla de aburra, que planean comprar vivienda , se estima
gue el 26.6% (25.902 familias) esperan pagar de contado, el 73.4% restante

(71.425 familias) planean financiar la compra de su vivienda.

En términos econodmicos, para las familias que planean financiar su vivienda, tanto
la cuota inicial como las cuotas mensuales dependen del valor de la residencia
deseada. Para evaluar la posibilidad de compra de los interesados en adquirir
vivienda financiada, se tuvo en cuenta tanto su capacidad para cancelar la cuota
inicial como las cuotas mensuales maximas exigidas por la corporacién. Para ello
se considerd por un lado el nivel de ingreso mensual del demandante, el cual
implica cierta capacidad de endeudamiento, la disponibilidad manifiesta de dar
determinada suma inicial, proveniente de ahorros, cesantias, ventas de vivienda,
etc., y por otra parte se analiz6 la cuota mensual maxima que el demandante

podia destinar para el pago de su vivienda.
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La forma mas comun para la adquisicion de la vivienda deseada es la de recurrir a
un préstamo a largo plazo otorgado por alguna corporacion, la demanda efectiva
financiada se calculo de acuerdo con las normas y condiciones financieras que
imperan actualmente para la adquisicion de vivienda mediante dicho sistema.

Se considera que las familias que compraran financiada su vivienda podran

adquirir la vivienda deseada si cumplen simultdneamente estas tres condiciones.

3.4 CAPACIDAD DE AHORRO.

La familia tendra capacidad de ahorro, en caso de vivir en residencia propia, Si:
Sus ingresos mensuales menos sus egresos mensuales sean iguales o mayores

gue el monto de la cuota mensual que esta en posibilidad de pagar.

La familia tendra capacidad de ahorro, en caso de vivir en residencia arrendada,
Si: sus ingresos menos sus egresos mensuales mas el alquiler de la vivienda sean

iguales 0 mayor que la cuota que dice puede pagar mensualmente.

3.5 CUOTAS MENSUALES

Se analiza independientemente si el motivo de compra es arrendar, revender 0 Si

se trata de otra motivacion.

Si el motivo de la compra es para arrendar o revender, podra pagar las cuotas

mensuales si:

(Valor _de _la_vivienda—Cuota_inicial )*ﬂ < Cuotas__mensuales + 0.8% Valor _vivienda

1.000.000

Nota: El 0.8% equivale a la renta que recibiria si el motivo de la compra es

diferente, podra pagar las cuotas mensuales si:

.. L 15.
(Valor _de _la _vivienda—Cuota__inicial )*ﬂ < Cuotas__mensuales

1.000.000
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3.6 CUOTA INICIAL

Se analiza independientemente para viviendas que no sobrepasen de 135 SMMLV
Si el valor de la vivienda < 135 SMML. Tendra capacidad para pagar la cuota
inicial si:

20%Valor _vivienda < Cuota __inicial
Si el valor de la vivienda > 135 SMML. Tendra capacidad para pagar la cuota
inicial si:

30%Valor _vivienda < Cuota _inicial
Se identificod, en el estudio realizado de las familias que planean y financiaran la
vivienda, las cuales cumplen las condiciones financieras, que: El 72.6% tienen
capacidad de ahorro, solo el 17.4% pueden pagar las cuotas mensuales que exige
la corporacion, y, el 37.8% pueden pagar la cuota inicial que exige la corporacion.

Del resultado anterior, puede observarse que el factor financiero actual mas
restrictivo para la adquisicion de la vivienda deseada, por parte de las familias, es

el pago de las cuotas mensuales.

3.7 CARACTERISTICAS GENERALES DEL COMPRADOR POTENCIAL

La composicién familiar de pareja e hijos, representa el 47.1% (7527 familias);
representando el 12.6% (2019 familias), se encuentran las conformadas por uno
de los padres e hijos; en tercer lugar, en orden de importancia, con un 10.4% de
participacion se encuentran las familias constituidas por persona sola y el
porcentaje restante, lo conforman parejas solas o personas, hijos y parientes.

El nimero de personas que trabaja, se distribuye asi: el 41.3% (6607 familias) solo
trabaja una persona; en el 39% (6237 familias) se encuentran grupos familiares

donde trabajan dos personas. Contindan en orden de importancia, las familias
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donde trabajan tres 0 mas personas y por ultimo, las familias donde no trabaja

ningun miembro.

La principal actividad econdmica de las familias con capacidad econdémica de la
vivienda deseada, se define asi:

Estrato 1:  Independiente o como obrero o empleado no profesional.
Predominan en este estrato, los jefes de familia cuya labor es el trabajo doméstico

Estrato 2: Los jefes de familia se desempefian principalmente como

empleados, obreros no profesionales, trabajadores independientes o conductores.

Estrato 3: Los jefes de familia se desempeiian principalmente como
trabajadores independientes, empleados obreros, y empleados no profesionales, o

técnicos.

Estrato 4: La labor mas generalizada de los jefes de familia es la de

empleado, técnico o comerciante independiente.

Estrato 5y 6: Las labores mas generalizadas para los jefes de familia

son comerciante, trabajador independiente, propietario de negocio o jubilado.

Del total de la demanda efectiva en Medellin, conformada por 15.988 familias, se
estima que un 20.1% de ellas, perciben ingresos entre $400.000 y $1°000.000.
Este rango es el que representa mayor frecuencia en estas familias. Otro 20.1%
de las familias, perciben ingresos entre 1.5y 2.5 millones de pesos. Un 17.7% de
las familias que conforman la demanda efectiva, perciben ingresos menores a los

$400.000. Un 16.7% recibe ingresos superiores a los 4 millones de pesos.
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4. MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO PARA LA ADQUISICION DE V.I.S.
Y SU PROBLEMATICA FRENTE A LAS ESPECTATIVAS DEL
COMPRADOR

4.1 PRESTAMO PARA ADQUIRIR VIVIENDA EN PESOS Y EN UVR

Quienes tengan subsidio de vivienda o una cuenta AFC no podran beneficiarse
con esta pdliza, que es gratis e impide las cuotas hipotecarias suban por encima

del 6 por ciento. Gobierno busca estimular la compra de vivienda en estratos 3 y 4.

En su momento director de FOGAFIN, doctor Juan Pablo Coérdoba, aseguré que
esta medida pretende ayudar a las familias que no tienen derecho a los auxilios de
vivienda ni a las cuentas Ahorro y Fomento a la Construccion AFC, que permite
tener beneficios tributarios aplicables para la adquisicion de inmuebles

residenciales.

Con esto, quedo lista la reglamentacion del seguro sobre UVR para que los
bancos la extiendan a sus usuarios. Cabe decir que este puede ser aplicado para
la compra de propiedades nuevas y usadas, siempre y cuando el préstamo no
supere los 130 salarios minimos (43 millones de pesos) y el valor del inmueble sea

maximo de 323 salarios minimos (107 millones de pesos).

El crédito tiene que ser desembolsado entre el 1 de septiembre el 2002 y el 15 de
enero del 2005. De acuerdo con el Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda
(ICAV), desde septiembre de 2002 se han desembolsado 6.000 créditos que

cumplen con estas exigencias.

4.1.1 ¢Qué esycomo funciona el seguro sobre UVR? La medida evita que el

valor de las cuotas en ese tipo de créditos se dispare por efecto de la inflacion y
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garantiza que los bancos y los deudores tengan mayor certeza de pago; incluso
los usuarios del sistema podran conocer desde el comienzo el valor de todas y
cada una de las cuotas del crédito, ya que la totalidad de este se liquida sobre una
tasa fija del 6 por ciento (que segun el Banco de la Republica es el indice maximo

de inflacién para los proximos afios)

Cuando la inflacién sea superior al 6 por ciento el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras (FOGAFIN) pagara el excedente a los bancos a nombre

de los deudores amparados por la cobertura.

4.1.2 ¢A quiénes cobija? El beneficio cobija a los primeros 40 mil deudores que

lo soliciten, siempre y cuando cumplan los siguientes requisitos:

- Que el crédito haya sido desembolsado después del 1° de septiembre de
2002 y antes del 16 de enero de 2005.

- Que el crédito sea inferior a $43 millones.

- Que el valor de la vivienda sea inferior o igual a 323 salarios minimos

mensuales ($107 millones).

- Que el crédito sea para la compra de vivienda nueva o usada.

- Que el solicitante no tenga subsidio ni cuenta AFC

- Que el crédito esté al dia por todo concepto.

4.1.3 ¢Durante cuanto tiempo y hasta qué monto cubre el amparo?-Sélo

ampara créditos hasta por 43 millones de pesos.

-Durante toda la vida del crédito hasta por 15 afios.

18



4.1.4 (A quiénes no ampara? La Cobertura de Inflacion para Créditos en UVR

NO aplica:

- -Para créditos antiguos.

- -Para créditos de reparacion, subdivision o ampliacién de vivienda.

- -Para deudores morosos.

4.1.5 ¢Puede perderse el beneficio? Si. Cuando el deudor tenga una mora de
60 dias en los pagos o cuando renuncie voluntariamente al beneficio. En este caso

no podra recuperar la cobertura.

4.1.6 ¢Como se obtiene?. Mediante solicitud por escrito ante el banco donde
tiene o pida el crédito. El tramite es gratuito y no exige pago de prima por parte del

deudor

4.2 SUBSIDIO GUBERNAMENTAL

El Subsidio Gubernamental, “es un aporte estatal en dinero, que se otorga por una
sola vez al beneficiario, sin cargo de restitucion por parte de éste, que constituye
un complemento de su ahorro, para facilitarle la adquisicion, construccion o

mejoramiento de una solucién de vivienda de interés social’2.

4.3 TITULARIZACION

2 Decreto 00975 del 31 de marzo de 2004
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4.3.1 Cudl es la raz6n de ser y el porqué de la titularizaciéon hipotecaria?
Para mirar el por qué de la titularizacion hipotecaria hay que hacer referencia al
tema de las fuentes de fondeo para la vivienda en Colombia. Y eso es un
elemento que es muy importante: la base de cualquier sistema de financiacion de
vivienda, porque lo dificil de establecer un sistema de financiacion de vivienda en
cualquier parte del mundo, es de donde se sacan recursos. Ese es el fondo del
problema de la financiacion de vivienda en el tiempo: cudl es la fuente de recursos

gue se va a utilizar.

En el mundo, en términos generales, puede decirse que hay 3 fuentes de
financiacion o de origen de fondos para la financiacion de vivienda. El primero son
los recursos canalizados por los gobiernos, que pueden ser en términos generales
recursos fiscales o parafiscales. La segunda fuente es la transformacion de
depdsitos o lo que se denomina la intermediacion de recursos por los sectores
financieros, recursos que pueden ser a la vista, o recursos a plazo, que es un poco
la operacion de la banca hipotecaria en Colombia y en la mayor parte de los
paises del mundo, donde los bancos captan o ahorro a la vista, o CDT a 60 o 90
dias y los colocan a 15 afios. Y el tercer mecanismo de fondeo es el mercado de
capitales. EI mercado de capitales a través de los bonos hipotecarios, la
titularizacion hipotecaria y otros mecanismos que se han ido desarrollando como
las letras hipotecarias en Chile. En ultimas es como tomar recursos de largo plazo

para prestarlos igualmente a largo plazo.

Para la evaluacion de estas fuentes hay que tener en cuenta distintos elementos.
Primero, cual es la disponibilidad de recursos de una fuente de éstas. O sea que
los recursos efectivamente sean suficientes, que es, el problema que surge
normalmente cuando son recursos gubernamentales o fiscales, y es que terminan
siendo escasos en el tiempo. Entonces, cualquier desarrollo de financiacién de
vivienda que se basa en una fuente de este estilo es muy dificil que perdure en el

tiempo y que sea estable, porque en algin momento esos recursos van a ser
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escasos. Que esos recursos puedan ser sostenibles para garantizar la estabilidad
del sistema en el tiempo. Igualmente el costo de esos recursos, porque éste
determina cudl es el costo del crédito y cuales son los riesgos asociados con esa
fuente. Basicamente lo que se denominan riesgos de descalce en plazos o en
tasa, porque los riesgos obviamente de estar captando ahorro a la vista o a 90
dias y prestandolo a 15 afos, son altos, y esos riesgos implican mayores costos

en la operacion.

Las etapas de desarrollo de estas fuentes de fondeo, tienen en el mundo un
orden. Y es que los paises, cuando empiezan a financiar, o a dar financiacién
hipotecaria, tradicionalmente comienzan con recursos aportados por el gobierno o
canalizados por los gobiernos y van pasando hacia recursos intermediados por los
sectores financieros y puede decirse que la ultima etapa de desarrollo, cuando hay
madurez en los mercados, es que la fuente de fondeo sean los mercados de

capitales.

Los paises en desarrollo, desafortunadamente tienen una serie de caracteristicas
gue hacen que la financiacion de vivienda de largo plazo sea mas dificil de lo que
resulta ser, en una economia desarrollada, basicamente porque hay baja
estabilidad macroeconémica lo cual genera variaciones en tasas de inflacion, en
tasas de interés, en precios de la finca raiz, oscilaciones muy grandes que

terminan dificultando cualquier operacion de largo plazo.

La otra caracteristica de los paises en desarrollo es que las fuentes son muy
escasas. Los sistemas financieros igualmente son muy débiles y tradicionalmente
solo operan con créditos a corto plazo. No es facil en los paises en desarrollo
encontrar lineas de crédito comerciales a 10 o 15 afios para la financiacién de
vivienda. Tienen bajo desarrollo de los mercados de capitales y aparte de que el

desarrollo es bajo, los volimenes son pequefios y los plazos con que trabajan

21



esos mercados de capitales terminan siendo plazos cortos frente a los plazos que

requiere la financiacion de vivienda.

Y el otro elemento es que tradicionalmente en los paises en desarrollo, los temas
legales dificultan ain mas la operacién o el otorgamiento de crédito para la
financiacion de vivienda, por aspectos como la efectividad de la garantia
hipotecaria, que eso lo vemos en muchos paises, o sea que efectivamente la
entidad que otorga un crédito con una garantia, pueda hacer efectiva esa garantia

en caso de incumplimiento.

4.3.2 Nivel de desarrollo que tiene un pais como Colombia frente a otros
paises, frente a otras economias, en su créedito hipotecario. La estadistica
normal para mirar cual es el desarrollo del crédito hipotecario en un pais, es
comparar cual es el volumen de crédito hipotecario que hay otorgado en ese pais
frente al tamafo del Producto Interno Bruto o frente al tamafio de su economia. En
el caso de Colombia, este indicador esta alrededor de un 8%. En Estados Unidos
esta en el 80%, o sea el crédito hipotecario en Estados Unidos totaliza el 80% del
PIB. Los paises de la Union Europea estan en niveles del 40%, los paises
asiaticos en niveles del 20% y el promedio de América Latina de todas maneras
estd en la mitad del caso colombiano, lo cual muestra que Colombia frente a
América Latina si tiene un desarrollo importante del crédito hipotecario pero
obviamente frente al mundo, lo que tenemos es un desfase gigantesco y una

posibilidad de desarrollo y una oportunidad muy importante.

El otro elemento que también es interesante, es mirar cual es la deuda promedio
por habitante en un pais. En el caso de Estados Unidos la deuda hipotecaria por
habitante es de US$ 21.500. En el caso Colombiano son US$ 150. Es decir,
estamos lejos y esto lo que marca es posibilidades de crecimiento en términos de
financiacion de vivienda, lo cual se debe traducir, indudablemente, en mayor

construccioén, en desarrollo econémico, etc.
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En resumen, sobre las fuentes de fondeo, lo que se diria es que es muy bajo el
desarrollo del crédito hipotecario en las economias emergentes principalmente por
el dificil acceso a las fuentes de fondeo. Segundo, que los depdsitos siguen siendo
la fuente mas utilizada para el fondeo de vivienda pero que igualmente eso se
traduce en mayores costos y en mayores riesgos de los sistemas. Que el mayor
nivel de desarrollo del crédito hipotecario lo tienen paises con fuentes de fondeo
de largo plazo. Y que hay una tendencia internacional generalizada, de que los
paises vayan evolucionando hacia financiar o fondear el crédito de vivienda en el
mercado de capitales, fundamentalmente porque les genera mayores recursos,
menores riesgos, menores tasas de interés y una mayor eficiencia, y obviamente

una mayor estabilidad de los sistemas financieros.

4.3.3 Evolucion del crédito hipotecario en Colombia. Desde el afio 2002 las
entidades hipotecarias vienen mostrando una recuperacion en sus indicadores de
cartera, indicadores que pasaron del afio 96, con niveles del 3% de cartera en

mora, a niveles del 25% de cartera vencida hacia el afio 2002.

El pais tiene, consolidado su sistema de financiacidén hipotecaria para la vivienda
formal, o para las familias formales. Estamos hablando de familias con ingresos
superiores a los 2 o 3 salarios minimos en el sector formal. Hay una amplia
experiencia y una oferta suficiente. Obviamente, hay cosas por desarrollar y por
mejorar, disminuirle el riesgo al sistema de financiacion en estos niveles a través
del mercado de capitales como la titularizacion, bajar los costos de los créditos.
Pero el problema central en la financiacion de vivienda en el pais, y podria decirse
gue en casi todas las economias, sobre todo en las economias en desarrollo, es
cémo financiar el sector informal, y alli es donde se tiene el gran reto en el caso
colombiano para idear un esquema que permita otorgar financiacion a estas
familias con ingresos por debajo de los 2 o 3 salarios minimos, que corresponden

aproximadamente a 2/3 de la poblacion colombiana.
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Hay una concentracion igualmente alli del déficit de vivienda. Es poca la
experiencia en otorgamiento de crédito en esos segmentos informales. Hay una
dificultad adicional por el tope de la tasa de interés, lo cual dificulta hoy el hecho
de que el otorgamiento de estos créditos sea una operacion rentable para las
distintas entidades. Hay unos apoyos adecuados del gobierno pero resultan
insuficientes a través del subsidio, garantias, etc., y es claro que hay un alto
potencial y definitivamente se requiere desarrollar y establecer un sistema nuevo
gue permita realmente irrigar recursos de financiacion en esos segmentos de la

poblacion.

4.3.4 Desarrollo de la Titularizacion hipotecaria en Colombia? Las
titularizadoras se crean por la ley de vivienda en el afio 99. Son entidades
exclusivamente creadas para titularizar cartera hipotecaria de vivienda. La
titularizadora no puede, por ley, titularizar nada distinto de crédito de vivienda. Su
objetivo es generar recursos adicionales para la vivienda en el mercado de
capitales y disminuir los riesgos del sistema de financiacion, y la reglamentacion
basica establecié un capital minimo. Actualmente la Titularizadora Colombiana
tiene aproximadamente unos 100.000 millones de pesos de capital. Se crea la
figura de la universalidad como vehiculo especial para la titularizacion: somos un
poco como el reemplazo del fideicomiso anterior. Tiene la vigilancia de la
Superintendencia de Valores y la ley le otorgd beneficios tributarios temporales
hasta el 2006, basicamente en la medida en que los titulos que se generan de
estas operaciones de titularizacion, son exentas del impuesto de la renta, repito,
temporalmente. Los accionistas de la Titularizadora son los 5 bancos hipotecarios
privados que hay en el pais, mas la Corporacion Financiera Internacional del

Banco Mundial.

La operacion de titularizacibn que se ha hecho hasta el momento y

especificamente las titularizaciones de cartera productiva o de cartera al dia, ha
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consistido Fundamentalmente en tomar o adquirir carteras de varios bancos, las
cuales se someten a unos filtros, o deben cumplir unas condiciones. Con estas
carteras que se introducen en lo que se denomina una universalidad similar o
equivalente a lo que seria un fideicomiso, -stas carteras han correspondido mas o
menos en las titularizaciones que se han hecho hasta hoy, en un 70% de cartera
no VIS y un 30% de cartea VIS- y con el respaldo de los flujos que se espera que
generen esos créditos, se emiten en el mercado lo que se denominan los TIPS
(Titulos Calificados Triple A, de muy bajo riesgo, exentos de impuestos) a plazos
de 5, 10 y 15 afios. Recogiendo estos titulos, obviamente los flujos que generan
los pagos y las amortizaciones de capital y de intereses que hacen los deudores
de estos créditos. Cuentan como garantias para obtener estas calificaciones con
lo que se denominan titulos subordinados B y C que son titulos a 15 afos.
Subordinado basicamente quiere decir que son titulos que solamente se pagan
una vez se hayan cancelado los titulos triple A y tienen la garantia de la IFC para

los créditos de no VIS y la garantia de Fogafin para los créditos de VIS.

Las funciones de la titularizadora colombiana en este esquema son,

- Por una parte, la seleccion de los originadores y los administradores de la
cartea y la definicion de cuales deben ser los estandares para que esas
carteras se puedan titularizar y esas entidades puedan ser administradoras

de las carteras.
- Define y compra los portafolios de crédito, estructura y coloca las emisiones
- Le hace el control y seguimiento a la cartera titularizada, administra lo que
son las universalidades y los flujos de caja, basicamente todos los pagos de

esos deudores entran a la titularizadora quien los distribuye entre los

distintos inversionistas de los titulos
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- Genera toda la informacion que requiere el mercado para que pueda
mantener la credibilidad y la solidez de este tipo de productos en el

mercado

- Desarrolla igual el mercado de titulos para que pueda haber un buen
mercado secundario de esos titulos en la bolsa y en el mercado de

capitales, y hacia el futuro,

- Otorgar garantias y coberturas para este tipo de operaciones.

Comportamiento de las titularizaciones de cartera productiva que se han hecho.

Hasta agosto de 2004, se realizaron 4 titularizaciones. Estas estan establecidas
sobre la base de que exista un nivel de mora esperado de esa cartera y lo que se
denomina un nivel de mora estresado, o0 sea un tope maximo de morosidad que la
operacion podria resistir. Ha sido, en resumen, muy positivo el comportamiento de

estas carteras titularizadas hasta el momento.

El otro elemento que también afecta los titulos es, -y ese es el riesgo de cualquier
titularizacion hipotecaria en el mundo-, como se comporta la cartera, por una
parte, y como prepagan los deudores por otra, porque obviamente, un titulo a 15
afos, en la medida en que los deudores prepaguen, no va a ser un titulo a 15 sino

a 10y 8 afios.

La otra operacion que se ha hecho es la titularizacion de la cartera vencida, de la
cartera improductiva. Basicamente lo que se ha hecho es tomar los créditos que
tienen mas de 9 meses de vencidos en los bancos hipotecarios y estructurar con
esos titulos y con los flujos esperados de esos titulos, que obviamente se derivan
de la venta de los inmuebles que se deben recibir después de los procesos

correspondientes, estructurar con esos flujo unos titulos y colocarlos en el
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mercado. Estas operaciones, basicamente en lo que consisten es que en cada
banco se efectla una titularizacion independiente de su cartera vencida, y con los
titulos A que cada uno de los bancos produce como resultado de esa titularizacion,
esos titulos son digamos re-titularizados por la Titularizadora y con base en ellos,
se emiten al mercado titulos a plazos de 5y de 7 afios, plazo mas corto que los de
la cartera productiva, como plazos maximos. Estos titulos igualmente tienen
calificacion triple A en el mercado, tienen la exencién tributaria igualmente y los
bancos mantienen los titulos subordinados que serian titulos de respaldo que se
denominan B y C en esta estructura.

En junio de 2004, se realizé la primera operacion de cartera vencida con cartera
del Banco Conavi y del Banco AV Villas. A finales de agosto de 2004, se llevo a
cabo la segunda emision con las carteras vencidas del Banco Granahorrar, del
Banco Colmena y del Banco Colpatria lo cual obviamente se reflejé por una parte
en un alivio de la cartera que le genera a estas entidades hipotecarias la cartera
vencida dentro de sus balances, le generd igualmente liquidez, le disminuyo los
riesgos a los bancos hipotecarios y ayudé de una manera también importante al

desarrollo del mercado de capitales al introducir nuevos titulos de este tipo.

En resumen, en Colombia se efectuaron, hasta el agosto de 2004, 4
titularizaciones de lo que se llama TIPS o cartera productiva, por valor de 1,8
billones de pesos, y una de cartera vencida que denominamos TECH por 500.000
millones de pesos de cartera aproximadamente, para un total de cartera
titularizada de 2,3 billones de pesos que equivale aproximadamente al 20% del

total de la cartera hipotecaria.

Cudles han sido las razones para que este desarrollo de la titularizacion, se haya

podido dar en Colombia?
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1. Porque en que en Colombia, traia, a pesar de la crisis, una muy buena
experiencia en el otorgamiento de crédito hipotecario o lo que se denomina
el Mercado Primario de Hipotecas. Es decir, un pais que no tenga historia
en generar crédito hipotecario es muy dificil que de la noche a la mafana
pueda entrar a producir crédito y ademas entrar al mercado de capitales.

2. Ha habido un desarrollo paralelo del mercado de capitales que aunque
todavia es escaso, si ha sido suficiente para la colocacion de estos titulos y
en muy buena parte el mercado de capitales liderado por lo que son los

titulos de deuda publica o los TES.

3. Es el marco legal, que quizas es uno de los temas mas dificiles en los
paises para poder generar este tipo de operaciones, y es ajustar toda la
normatividad necesaria para que estas operaciones se puedan llevar a

cabo.

4. Se ha contado con un apoyo importante del Gobierno igualmente a través
de los beneficios tributaros y las garantias del Fogafin. Ha habido por otro
lado una conciencia de la necesidad de desarrollar el fondeo en el mercado

de capitales por parte de la banca hipotecaria 'y
5. Otro elemento que ha facilitado el proceso, ha sido la creacion de una
entidad especializada como es el caso de la Titularizadora Colombiana para

liderar y aglutinar ese proceso en el mercado.

Cudles han sido los beneficios que ha generado la titularizacion en Colombia y se

espera que genere?

1. La generacion de recursos adicionales para la vivienda
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La generacion, el contar con una fuente de recursos de este estilo para la

financiaciéon de vivienda es fundamental.

La reduccion de las tasas de interés de crédito es muy importante; todavia
estamos viendo en el mercado que los bancos hipotecarios estan muy
ligados a las tasas tope fijadas por el Banco de la Republica en la cartera
hipotecaria tanto en la de VIS como en la diferente de VIS y eso es ldgico
después de la crisis también que el sistema ha abordado. Sin embargo lo
gue se vislumbra, y dado que las entidades empiezan a tener recursos
disponibles sobrantes importantes, es que empiezan a ver una competencia

entre los distintos bancos con menores tasas por acceso a los deudores.

La reduccion de los riesgos para las entidades. El hecho de fondear

créditos de largo plazo ya con recursos de largo plazo.

Unos menores requerimientos de capital, igual para las entidades. Uno de
los elementos importantes es que el sector puede crecer sin necesidad de

requerir o demandar recursos adicionales de sus accionistas.

La estandarizacion de los créditos y las mejores practicas en el mercado.
Este es uno de los temas a los cuales ayuda mucho la titularizacion
hipotecaria, y es basicamente igualar o estandarizar lo que son los
procesos, tanto de originacion de cartera, de administracion, de cobranza

administrativa y juridica, y el tema de custodia de garantias.

El impulso al mercado de capitales con las emisiones que se han hecho

Hacia el futuro, se deberian generar otros beneficios como la mayor

competencia en el mercado hipotecario, la mayor estabilidad del sector, que
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es muy importante, y el desarrollo de entidades especializadas, bien sea en

la originacion o en la administracion de hipotecas.

Hacia donde vamos con la titularizacion hipotecaria.

1. Obviamente continuar con la titularizacién de la cartera. Se apunta a que se
titularice un 40% del total de la cartera hipotecaria actual que basicamente
es lo que se puede esperar que esta fondeado con mayor riesgo dentro de
los bancos hipotecarios actualmente. En dltimas, en principio eso debe
generar en los préximos afios unos promedios de emisiones, mas o0 menos
de titularizar alrededor de un billon de pesos cada afio, por lo menos en los

3 a 5 afios siguientes.

2. Latitularizaciéon de la cartera vencida.

3. Buscar o promover el mercado secundario de los Tips. Esto es un elemento
muy importante dado que los Tips, al igual que los TES son titulos de largo
plazo. Se requiere facilitar la comerciabilidad de estos titulos para que
tengan liquidez y obviamente en esta forma se aumente su demanda. Esto
se obtiene a través de la generacién de mayores volumenes con las nuevas
emisiones, de ajustar los sistemas de valorizacion de los titulos, de generar
algunos sistemas de liquidez y de capacitar permanentemente el mercado
en un tipo de titulos que es nuevo y que requiere un conocimiento y un

manejo importante por parte de los inversionistas.

4. Garantizar la titularizacion para créditos recién originados. Este es uno de
los temas fundamentales en el futuro y es permitir que se puedan titularizar
créditos recién emitidos. Eso facilita por una parte la titularizacion de los
actuales bancos hipotecarios pero igualmente puede facilitar el ingreso al

mercado de nuevas entidades que no necesariamente tienen capacidad de
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guedarse con créditos durante 15 afios pero si pueden desarrollar un buen
know how a nivel de originacién de crédito y sencillamente lo trasladarian o

lo titularizarian en forma inmediata.

Desarrollar la titularizacion hipotecaria para nuevos productos de
financiacion. Aqui hay 2 productos hacia adelante muy importantes. Uno,
entrar en los nuevos esquemas que se desarrollen para la vivienda de
interés social, lo cual debe contar con la facilidad de la titularizacion
hipotecaria; esquemas por ejemplo como lo que estd desarrollando el
gobierno con las lineas de Findeter, con las cajas de compensacién, con
algunas cooperativas o fondos de empleados, etc. Pensamos que ese tipo
de operaciones de crédito deben ser estandarizadas desde el comienzo,
para que puedan ser titularizables hacia delante. El otro tipo de producto
gue se esperan que se vaya desarrollando en el mercado, es el crédito en
pesos a tasa fija que ha venido siendo introducido ya por los bancos
hipotecarios con algun nivel de éxito todavia muy incipiente, pero hacia
adelante, en la medida en que los mercados se van desarrollando, las tasas
fijas empiezas a ser un producto muy conveniente para la financiacién de
vivienda. Muy conveniente mas aun en un esquema como el nuestro donde
todavia después de la crisis quedaron algunos resquemores sobre lo que
son las tasas variables o la UVR. Este tipo de mecanismo obviamente
facilita el desarrollo de esas lineas de crédito y requieren para su desarrollo
de la titularizacion de ese tipo de mecanismos, porque esos créditos si son
mucho mas riesgosos que un crédito en UVR para que un banco lo pueda

mantener.
Lograr una mayor eficiencia en los procesos de titularizacion. La

titularizacion, en la medida en que va alcanzando voliumenes, se tiene que

ir volviendo mas eficiente para que cueste menos hacer la operacion.
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7. Continuar con la estandarizacion y las mejores practicas en el mercado.
Este es un tema fundamental y que para poder trabajar la simplificacion, los
menores costos, tiene que haber una estandarizacion y un desarrollo en el
mercado. El desarrollo de lo que llamamos el bench marking en todos los
procesos del crédito hipotecario que se maneja ya con todas las entidades
gue han participado en las titularizaciones, de comparar eficiencia de
indicadores operativos en las distintas partes de los procesos entre unos
bancos y otros y el manejo igualmente de la informacién del mercado y las
bases de datos. Aqui resulta muy importante dado que la Titularizadora es
la entidad que ha venido acumulando las bases de datos sobre el
comportamiento historico de las carteras de todos los bancos, poder
generar unas bases de datos histéricas que permitan los analisis de riesgos

y facilitar este tipo de mecanismos para todas las entidades.

8. Continuar con el impulso al mercado de capitales a través de la introduccion

de nuevos productos.

9. Participar en el desarrollo de la titularizacion hipotecaria en algunas zonas

de la region que tienen interés de promoverlo, algunos paises vecinos. Y,

10.Preparar la titularizacion para que sea un mecanismo que pueda operar
cuando se termine el beneficio tributario que hoy tiene otorgado, beneficio
gue en principio va hasta el afio 2006, pero que obviamente a partir del afio
2007 se esperaria que el mecanismo pueda operar sin ese subsidio que
estd obteniendo de la exencion tributaria lo cual se debe lograr,
fundamentalmente, uno, garantizando la rentabilidad para los bancos
originadores, lo cual se obtiene generando menores costos al titularizar,
gue se debe derivar al obtener mayores volumenes. Segundo el ir teniendo
menores tasas de fondeo de largo plazo Vs. el corto plazo; cuando los

mercados de capitales son tan escasos, hay que pagar unas primas

32



demasiado altas para captar recursos a 10 o 15 afos. Eso, en la medida en
gue los mercados se van desarrollando, la diferencia entre las tasas de
corto plazo y de largo plazo se deben ir disminuyendo. Y finalmente por un
menor requerimiento de capital de los bancos en la medida en que todos
los esquemas de medicion de riesgo y de requerimientos de capital por
riesgo establecidos por los convenios de Basilea, que es la regla general de
la banca en el mundo, igualmente eso debe ir facilitando la titularizacién.

Podria decirse, en resumen, que el desarrollo de la titularizacion hipotecaria le
garantizara al pais un gran salto en su financiacion de vivienda. Es muy claro que
una cosa es un pais que logra desarrollar o logra ingresar al mercado de capitales
para fondear su vivienda y otra muy distinta son los paises que todavia siguen
dependiendo, o de recursos aportados por los gobiernos o de la intermediacion de
recursos. Esto debe generar muchos mas recursos disponibles, incluido recursos
requeridos para la financiacion de vivienda de interés social. Muchas mas
entidades financiando crédito hipotecario, una mayor competencia, lo cual se debe
ver reflejado en el servicio y en los productos hacia los deudores, unas menores
tasas de interés en el mercado, unos menores riesgos en el sistema lo cual
garantiza su estabilidad en el tiempo, un sistema mas estandarizado y mas
eficiente y beneficiando ampliamente a todos los que juegan en la financiacion

hipotecaria como son los deudores, las entidades y la economia en general.

4.4 AHORRO PREVIO

Para aspirar a la asignacion de un subsidio familiar de vivienda, los solicitantes
deben cumplir las condiciones de ahorro previo y evaluacion de su capacidad de

crédito para la adquisicion, construccibn o mejoramiento de la solucién de

vivienda, salvo que dicho crédito no se requiera (D. 2620/2000, arts. 23 y 31)
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El ahorro previo es el esfuerzo realizado por las familias que deseen adquirir o
construir una vivienda de interés social, con el fin de completar como minimo el
diez por ciento (10%) del valor de la vivienda a adquirir o a construir, o del valor
del mejoramiento, por un periodo que para las postulaciones que se realicen hasta
el afio 2004 sera minimo de 6 meses. Dicha antigiedad no se aplica a los
proyectos colectivos de reubicacion y poblacién desplazada (D. 2620/2000, arts.
23, 30y 34; D. 2480/2002, art. 5°, par., D. 2488/2002, art. 4°, par. 2°).

Para realizar el ahorro previo, es decir, aquel que se lleva a cabo antes de aplicar

para obtener el subsidio, existen las siguientes modalidades:

Ahorro programado.

Aportes periddicos realizados en fondos comunes especiales y en los fondos

mutuos de inversion.

Cesantias depositadas en fondos publicos o privados de cesantias y en el

Fondo Nacional del Ahorro.

El terreno, en el caso de construccion en sitio propio (D. 2488/2002, art. 4°, par.
2°).

El ahorro programado es el que se realiza mediante la constitucion de depdsitos

de ahorro en “Cuentas de Ahorro para la Vivienda”, en:

* Establecimientos de crédito vigilados por la Superintendencia Bancaria,
cooperativas de ahorro y crédito y multiactivas e integrales con seccion de
ahorro y crédito, previamente autorizadas por la Superintendencia de la

Economia Solidaria para el ejercicio de la actividad financiera, vigiladas por
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esta misma entidad e inscritas en el Fondo de Garantias de Entidades

Cooperativas, Fogacoop.

* Los fondos de empleados vigilados por la Superintendencia de la Economia

Solidaria.

* EI Fondo Nacional de Ahorro (D. 2620/2000, art. 35, modificado por el art. 9°
del D. 2488/99)

El ahorro mediante aportes periddicos es aquel que se realiza en fondos comunes
especiales administrados por sociedades fiduciarias, cuya finalidad especifica sea
gue sus aportantes adquieran vivienda; y en fondos mutuos de inversion vigilados
por la Superintendencia de Valores (D. 2620/2000, art. 23)

45 LEASING HABITACIONAL

Operaciones de leasing legalmente son las operaciones de arrendamiento
financiero en donde la arrendadora financiera se obliga a adquirir determinados
bienes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso a una persona fisica
y moral oblighndose esta a pagar como contraprestacion, que se liquidara en
pagos parciales, segun convenga una cantidad de dinero determinada o
determinable, que cubra el valor de adquisicion de los bienes, las cargas
financieras y demds accesorios y adoptar al vencimiento del contrato alguna de las

opciones terminales legales.3

3 www.monografias.com - Derecho comercial - El leasing
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5. LEGISLACION NACIONAL SOBRE EL "LEASING HABITACIONAL" Y
EL “SUBSIDIO GUBERNAMETAL”

5.1 DEFINICIONES

5.1.1 Términos generales

Activo: Es el conjunto de los bienes y derechos tangibles e intangibles de
propiedad de una persona natural o juridica que por lo general son generadores
de renta o fuente de beneficios.

Activos Corrientes: Bienes o derechos que normalmente se convierten en
efectivo dentro del ciclo normal de operaciones de la empresa, en un periodo de

un afio 0 menos, como son por ejemplo: Caja, CxC, inventario, entre otros.

Activos de Renta Fija: Titulos que permiten conocer la rentabilidad de la
inversion antes del momento de la redencién, ya que este monto no depende del

desemperio de la entidad emisora. Ejemplo: bonos.

Activos de Renta Variable: Titulos valores que por sus caracteristicas solo
permiten conocer la rentabilidad de la inversion en el momento de su redencion,

dependiendo del desempefio de la entidad emisora entre otras. Ejemplo: acciones.

Activos Fijos: Activos tangibles o intangibles que se presume son de naturaleza
permanente porgue son necesarios para las actividades normales de una
compafia y no seran vendidos o desechados en el corto plazo, ni por razones

comerciales.
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Activos Financieros: Cualquier titulo de contenido patrimonial, crediticio o

representativo de mercancias.

Activos Monetarios: Son los activos que mantienen invariable o inmutable su
valor con el transcurso del tiempo, ejemplo: cuentas por cobrar, dinero en efectivo,

depdsitos en cuenta corriente, cuentas de ahorro, etc.

Activos No Monetarios: Son los activos que presentan un mayor valor con el
transcurso del tiempo por efecto de la inflacién, ejemplo: acciones, maquinaria,

terrenos, eftc.

Arrendamiento Financiero o Leasing: Es un contrato de arrendamiento
financiero a través del cual una sociedad arrendadora adquiere por orden de un
arrendatario un bien o serie de bienes y los entrega a titulo de arrendamiento con
la contraprestacion de una remuneracion llamada canon de arrendamiento,
otorgandole al vencimiento del contrato la posibilidad de ejercer la opcion de

adquisicion.

Entiéndase por operacion de arrendamiento financiero la entrega a titulo de
arrendamiento de bienes adquiridos para el efecto, financiando su uso y goce a
cambio del pago de canones que recibira durante un plazo determinado,
pactandose para el arrendatario la facultad de ejercer al final del periodo una

opcién de adquisicion.

En consecuencia, el bien debera ser de propiedad de la Compafia arrendadora,
derecho de dominio que conservara hasta tanto el arrendatario ejerza la opcion de
compra. Asi mismo, debe entenderse que el costo del activo dado en
arrendamiento se amortizar4 durante el término de duracion del contrato,

generando la respectiva utilidad. Art. 2° Decreto 913 de 1993.
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Arrendamiento Operativo: Es un contrato de arrendamiento financiero sin opcion
de adquisicion, en el cual el propietario del activo cede el derecho de uso y goce al
arrendatario, a cambio de un pago de canones de arrendamiento en un tiempo

determinado.

Arrendatario: Es la persona natural o juridica que toma en arriendo los activos y
gue contribuyen al proceso de produccion y/o desarrollo de su negocio.

Canon: Valor del arrendamiento pagado por el arrendatario en forma periédica
durante la vida del contrato de Leasing.

Este canon es previamente convenido entre los partes y le da derecho al
arrendatario a utilizar el bien en las actividades propias del negocio. Es

equivalente a la cuota mensual de la que se paga en un crédito.

Correccion Monetaria: Es el mecanismo utilizado para mantener el poder
adquisitivo del dinero, que este pierde como consecuencia de la inflacién. Equivale
al promedio aritmético del indice de Precios al Consumidor (IPC) de los ultimos

doce meses.

Cfr. Cost and Freight (Coste y flete): El vendedor se hace cargo de los costos y
los fletes necesarios para colocar las mercancias en el puerto de destino
convenido, aunque solo asume la responsabilidad hasta el momento en que la
mercancia cruce la borda del buque. Los gastos ocasionales que se causan como
resultado de un hecho del cual el vendedor no es responsable, corren por cuenta

del comprador. El comprador paga el seguro.
Cif. Cost Insurance and Freight (Coste seguro y flete): El vendedor, en adicion

a las obligaciones que asume bajo el término CFR, contrata un seguro contra

riesgos de transporte maritimo y cubre la prima. El vendedor sélo esta obligado a
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amparar la mercancia contra los riesgos minimos del transporte maritimo. Son por

cuenta del vendedor los tramites de aduana en el pais de exportacion.

Compafiias de financiamiento comercial: Son aquellas instituciones que tienen
por funcién principal captar recursos mediante depdésitos a término, con el objeto
primordial de realizar operaciones activas de crédito para facilitar la
comercializacién de bienes y servicios (Art.92,L45/90). Estas compafiias estan
vigiladas por la Superintendencia Bancaria.

Depreciacion: Reconocimiento del menor costo de un activo fijo utilizado en el

afio gravable, equivalente al desgaste, deterioro normal o desuso.

Devaluacion: Es la pérdida del poder adquisitivo del peso con respecto a otras
monedas (al dolar). Se presenta cuando en el mercado es mayor la demanda que
la oferta de dodlares y se origina por la caida de las exportaciones, prepago de
deuda externa, la fuga de capitales o la incertidumbre economica. La devaluacion

beneficia a los exportadores ya que reciben mas pago por los mismos dolares.

DTF: Es la tasa promedio semanal de captacion en certificados de término (CDT's)
a 90 dias de bancos, corporaciones de ahorro y vivienda y compafias de

financiamiento comercial.

Exw Ex Works (En fébrica): Significa que el vendedor cumple con sus
obligaciones contractuales de entregar los bienes vendidos en el momento en que

pone a disposicion del comprador los productos en sus instalaciones.
FCA Free Carrier (Franco transportista): El vendedor cumple con su obligaciéon

contractual una vez ha entregado los bienes al transportador que designa el

comprador, en el lugar acordado, cumplido con las formalidades de aduana.
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FOB. Free On Board (Franco a bordo): ElI vendedor cumple con sus
obligaciones cuando la mercancia ha pasado la borda del buque en el puerto de
embarque convenido y se hace cargo de los trdmites aduaneros requeridos.

Fondo Nacional de Garantias: Sociedad an6énima de economia mixta, vinculada
al Ministerio de Desarrollo Econémico que cuenta con el respaldo accionario de la
nacion. La garantia del FONDO NACIONAL DE GARANTIAS es una fianza que
respalda de manera subsidiaria una operacion de Leasing o crédito otorgada a
una persona natural o juridica hasta un porcentaje del saldo del capital e intereses

corrientes durante toda la vigencia del crédito.

Garantia: Seguridad o respaldo accesorio que exige el acreedor para el pago de
una obligacidon. Cualquier obligacion propia o ajena puede ser respaldada con una

garantia.

Inflacion: Es el alza generalizada en los precios de los bienes que se transan en
una economia e indica el deterioro adquisitivo del dinero. Es calculado

mensualmente por el DANE.

IPC (indice de Precios al Consumidor): Es el indice que mide las variaciones en
los precios de los bienes y servicios demandados por el consumidor final (canasta

familiar).

IVA (Impuesto al Valor Agregado o Impuesto a las Ventas): Impuesto que
grava el consumo de bienes y servicios, se aplica en cada etapa del proceso
donde se agrega valor al bien o al servicio y en el momento de la venta al

consumidor final.
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Libor: Sigla de "London Interbank Offered Rate". Tasa de interés interbancaria en
Londres para depositos en divisas. Es la tasa de referencia mas utilizada para los

créditos en moneda extranjera.

Opcidn de adquisicion: Es la dltima cuota que paga el cliente al final del contrato

de Leasing Financiero, para adquirir la propiedad del activo.

PAAG (Porcentaje de Ajuste Afio Gravable): Es el indice general que refleja la
variacion de precios al consumidor para empleados, este porcentaje es el que se

utiliza para la aplicacion de los ajustes integrales por inflacion.

Pasivo: Es el conjunto de las obligaciones contraidas por una persona natural o
juridica, por la adquisicion a terceros de bienes, servicios o derechos tangibles o
intangibles. Estas obligaciones son pagaderas en dinero, en bienes o en servicios

en el corto, mediano o largo plazo.

Patrimonio: Es la diferencia entre el total de los activos y el total de las deudas

gue tiene una persona ya sea hatural o juridica.

Patrimonio Bruto: Esta constituido por el total de los bienes y derechos
apreciables en dinero, que pueden ser generadores de renta y que aparecen a

nombre del contribuyente en el dltimo dia del afio o periodo gravable.

Proveedor: Persona natural o juridica vendedora de los activos.

Revaluacién: Es la apreciacion del peso frente a otras monedas. Se presenta
cuando en el mercado es mayor la oferta que la demanda de ddlares y se origina

por el incremento de las exportaciones, de la inversion extranjera, del

endeudamiento externo o del ingreso de délares negros al mercado.
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La revaluacién beneficia las importaciones y el turismo al exterior ya que con los

mismos pesos se pueden comprar mas dolares.

Spread: Son los puntos que se adicionan a la tasa base de referencia, como
Libor, DTF o TCC, para obtener la tasa de interés a la cual se hace la negociacion,

ejemplo: libor + 5 puntos porcentuales.

Tasas de Interés: Es el reconocimiento o la retribucion que se paga por el uso del
dinero durante un periodo de tiempo determinado. Se puede expresar en términos

efectivos 0 nominales anticipados o vencidos y en diferentes periodos de tiempo.

TRM (Tasa Representativa del Mercado): Es el promedio diario del precio de
compra y venta de dolares, en las operaciones realizadas por las entidades
financieras en las principales ciudades del pais. Este es el precio oficial del délar y

es calculado diariamente por el Banco de la Republica.

TCC: Igual que el DTF, es la tasa promedio de captacion en CDT’s a 90 dias pero

solamente de las corporaciones financieras.

UVR (Unidad de Valor Real): Unidad de cuenta que refleja el poder adquisitivo de
la moneda, con base exclusivamente en la variacion del indice de precios al
consumidor certificada por el DANE. Para el calculo de la UVR, se debe tener en
cuenta variacion mensual del indice de precios al consumidor certificada por el
DANE para el mes calendario inmediatamente anterior al mes de inicio del periodo
de calculo. Esta metodologia significa que durante los meses en los cuales
estacionalmente es alta la inflacion, la UVR tendra un reajuste mayor que el que

se presenta en meses de baja inflacion.

5.1.2 Vivienda de Interés Social. El concepto de vivienda de Interés social fue

creado mediante la Ley 9 de 1989 dentro de un proyecto gubernamental de
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permitir adquirir vivienda a las familias mas pobres. En esta misma Ley, se prohibe
desembolsar créditos en moneda distinta al peso colombiano, sin utilizar ninguna
unidad de cuenta o indicador parecido. Sin embargo, la banca alegando una
derogatoria tacita contenida -segun ellos- en una ley posterior (3 meses después
de la promulgacion) hicieron todos los préstamos en UPAC, lo que ha llevado a la
inminente pérdida de la vivienda por imposibilidad de pago. Este es un segmento
muy golpeado por el sistema UPAC, lo que hoy puede configurar un 25% de
viviendas adquiridas con créditos en UPAC.

La calificacibn de Vivienda de Interés social est4d dividida en categorias,
dependiendo de la ciudad y de su numero de habitantes

Ciudad No. de Salarios Vr. Avaluo para el
Habitantes Minimos afio 2006
Barranquilla, Bogota Poblaciones
Bucaramang?a Cz;li Cgrtagena mayores de Hasta 135 Hasta
Medellin Pereira 509'000 SMLMV $ 55.080.000,00
habitantes
Armenia, Cucuta, Girardot, Poblaciones
Ibagué, Manizales, Monteria, | entre 100.000 y Hasta 120 Hasta
Neiva Pasto, Santa Marta, 500.000 SMLMV $ 48.960.000,00
Tunja, Villavicencio habitantes
Con menos de
Otras Ciudades 100.000 H;‘ai‘,\jso 544 :86‘052"00 00
habitantes ' : '

5.1.3 Leasing. La palabra leasing, de origen anglosajon, deriva del verbo inglés
“to lease”, que significa arrendar o dar en arriendo, y del sustantivo “lease” que se

traduce como arriendo, escritura de arriendo, locacion, etc.

En Estados Unidos “Leasing’
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Francia “credit — bail”, “equipement — bail”, “location financiére avec promesse de

vente”

Bélgica “location-financement”

Italia “locazione finanziaria”

Espafa “Arrendamiento financiero”

Brasil “Arrendamiento Mercantil”

Argentina “locacion de bienes de capital o locacion financiera”

Uruguay “Arrendamiento Financiero” y “crédito de uso”

Peru “Arrendamiento financiero”

La denominacion de arrendamiento financiero fue acogida favorablemente por los

paises de América.

Apoyados en la mejor doctrina comparada, nos permitimos decir que la
denominacion arrendamiento financiero es una traduccion inexacta e incompleta
del término inglés leasing; de alli como se ha dicho, ella resulte inaceptable para la

técnica juridica.

Pero una definicion mas clara podria ser:

El leasing es un contrato de financiamiento en virtud del cual una de las partes, la
empresa de leasing se obliga a adquirir y luego dar en uso un bien de capital

elegido, previamente por la otra parte, la empresa usuaria, a cambio del pago de

44



un canon como contraprestacion por esta, durante un determinado plazo
contractual que generalmente coincide con la vida util del bien financiado el cual
puede ejercer la opcidn de compra, pagando el valor residual pactado, prorrogar o

firmar un nuevo contrato o, en su defecto devolver el bien

5.1.4 Subsidio Familiar de Vivienda. El Subsidio Familiar de Vivienda de que
trata el Decreto 00975 31 de marzo de 2004, “...es un aporte estatal en dinero,
gue se otorga por una sola vez al beneficiario, sin cargo de restitucion por parte de
éste, que constituye un complemento de su ahorro, para facilitarle la adquisicion,

construccidén o mejoramiento de una solucion de vivienda de interés social...”

5.2 BREVE RESENA HISTORICA DEL LEASING EN COLOMBIA

Al consultar algunos autores y referencias oficiales, se encontraron los hitos que a

continuacion se enuncian y de los que se habla brevemente

+ Decreto 148 de 1979

Este decreto, autorizd a las corporaciones financieras para adquirir y
mantener acciones en compafias de leasing o arrendamiento financiero
hasta por un monto que no excediera del diez por ciento (10%) de su
capital pagado y reserva legal; por ello, “... Dada la complejidad que implica
para una entidad financiera el manejo de activos no financieros, activos
fijos, el Gobierno consideré pertinente que las corporaciones financieras
invirtieran en compafias de leasing, ya que estan orientadas a la
adquisicion de bienes de capital, pero desestimoé la posibilidad de que las

corporaciones financieras realizaran estas operaciones directamente...”

4 VILLEGAS MONTEGRE, Jorge Ivan. “Origenes y evolucion del leasing en Colombia”, Revista
Superintendencia Bancaria N° 7, abril de 1990. pag. 39
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+ Decreto 2059 de 1981

Con este decreto, se someti6 a la vigilancia de la Superintendencia de
Sociedades, a todas las sociedades comerciales en cuyo objeto se
contemplara como actividad principal la realizacion de operaciones de
arrendamiento financiero o leasing, independientemente de la clase de
sociedad bajo la cual se desarrollarian tales actividades y del monto de su

capital y patrimonio.

El arrendamiento financiero o leasing, implicaba que la respectiva sociedad
“... debia contar con un permiso de funcionamiento que debi otorgarle la

misma Superintendencia, para poder iniciar operaciones...”®

+ Decreto 2920 de 1982

Este decreto se limitdé a erigir en prohibicion para las compafhias de
arrendamiento financiero o leasing la realizacion de actividades de

captacion masiva y habitual de recursos del puablico

+ Ley 74 de 1989

Reglamento lo relativo a la inversion extranjera en el sector financiero, se
dispuso en el articulo 11 que las sociedades de financiacion comercial
dedicadas a la actividad del leasing debia organizarse y funcionar
conforme a las disposiciones de la Ley 45 de 1923 o estatuto bancario y las
demas disposiciones complementarias, y someterse al control y vigilancia

de la Superintendencia Bancaria. Por consiguiente, “... la actividad del

leasing solamente puede ser ejercida por aquellas sociedades que,

5 CASTILLO TRIANA, Rafael. Leasing: mecanismo financiero del futuro. Ed. Hojas e Ideas, pag 54

-55
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organizadas conforme a la Ley 45 de 1923, contaren con el respectivo

certificado de autorizacidon expedido por la Superintendencia Bancaria...”®

+ Decreto reglamentario 3039 de 1989

En desarrollo de lo dispuesto en la Ley 74 de 1989, este decreto contempla

que:

- Las sociedades de Leasing deben contar con certificado de
autorizacion expedido por la Superintendencia Bancaria, requisito
indispensable para poder realizar véalidamente las actividades

constitutivas de su objeto social.

- Tales sociedades deben tener objeto social exclusivo.

+ Ley 35de 1993

Se expide en desarrollo de lo dispuesto por el articulo 335 de la
Constitucion Politica de Colombia de 1991. En su articulo 12, la Ley 35 de
1993 dispuso que las sociedades de arrendamiento financiero o leasing
existentes podrian convertirse en compafias de financiamiento comercial
son sujecion a las normas del Estatuto Organico del Sistema Financiero.
Por consiguiente, a partir de la expedicion y entrada en vigencia de esta
Ley, las sociedades de arrendamiento financiero o leasing que optaron por
su conversion en compafias de financiamiento comercial adquirieron la

naturaleza juridica de establecimientos de crédito.

De igual manera, en su caracter de compafiias de financiamiento

comercial, en el desarrollo de las operaciones y negocios constitutivos de

6 CASTILLO TRIANA Op. cit., pag 56
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su objeto social, tales entidades involucran su propio patrimonio para
responder frente a sus clientes por el desarrollo de su actividad
intermediadota.

+ Decreto 913y 914 de 1993

Segun la Ley 35 de 1993, el decreto 914 fij6 los requisitos necesarios para
la conversion de las sociedades de leasing en compafias de financiamiento
comercias, Y, el decreto 913 tipifico el leasing financiero, estableciendo los

requisitos basicos para la celebracién de este tipo de negocios

+ Ley 510 de 1999
Esta Ley modifico el Estatuto Organico del Sistema Financiero: “... se
consideran Compaiiias de Financiamiento Comercial las instituciones que
tienen por funcién principal captar recursos a término, con el objeto
primordial de realizar operaciones activas de crédito para facilitar la
comercializacion de bienes y servicios, y realizar operaciones de

arrendamiento financiero...”’

Analizando lo ocurrido con el Leasing, y las compafiias que operan con esta figura
juridica, podemos deducir que no existe en Colombia un verdadero estatuto legal
gue regule este negocio que Unica y exclusivamente puede ser celebrado — en
calidad de arrendadoras — por las compaifias de financiamiento comercial
previamente hayan obtenido la correspondiente autorizacion de la
Superintendencia Bancaria (segun articulos 53 y siguientes del Estatuto Organico

del Sistema Financiero)®

7 BAENA CARDEAS, Luis Gonzalo. “El leasing habitacional — Instrumento para financiar la
adquisicion de vivienda”, Universidad Externado de Colombia, pag 18
8 BAENA CARDEAS Op. cit., pag 56
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5.3 ANALISIS CONSTITUCIONAL DEL LEASING HABITACIONAL EN
COLOMBIA

En el sector financiero en Colombia la actividad del leasing se encuentra asignada
de manera exclusiva a las compafias de financiamiento comercial, entidades cuyo
negocio tradicional ha sido el crédito de consumo. Sin embargo, la ley de reforma
financiera (L 795/03) autoriz6 a los bancos para realizar el denominado leasing
habitacional.

La finalidad de esta normativa no era otra que la introducir un mecanismo de
financiacion de vivienda alterno al de los créditos en unidades de valor real (UVR),
con la esperanza de replicar las experiencias de exitosas de otros paises como
chile. Al mismo tiempo se esperaba que, por esta via quienes perdieron sus
inmuebles encontraran una opcion para hacerse nuevamente a una vivienda.
Incluso algunos vislumbraron al leasing habitacional como una posible solucién a

los créditos en mora.

Pensaron que, el desarrollo de esta figura, se podria obtener la entrega del
inmueble en dacion en pago, con el compromiso por parte del banco de dejarselo
al mismo deudor en arrendamiento, con la opcién de adquirirlo al vencimiento del
contrato. De esta forma se solucionaria la obligacion en mora y el deudor
continuaria viviendo en la misma casa, con la posibilidad de convertirse finalmente

en nuevamente en propietario, si ejercia la opcion de adquisicion.

A pesar de lo anterior, un afio después los bancos no han asumido todavia la
operacion del leasing habitacional. Tan solo una pequefia parte de la banca ha
incursionado en el negocio con montos de dinero que resultan absolutamente

marginales si se comparan con el valor de la cartera hipotecaria.
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Probablemente una de las varias razones que influyeron para que la nueva
actividad no tuviera un desarrollo acelerado, fue la demanda presentada ante la
corte constitucional, que genero incertidumbre sobre el futuro de la figura. La
norma fue acusada de inconstitucional con el argumento segun el cual, por
tratarse de financiacion de vivienda, su expedicion ha debido estar precedida de
una ley marco que sefalara los criterios y objetivos a los cuales deberia

someterse el desarrollo de la actividad.

De fondo, lo que el demandante echaba de menos era que la ley no hubiera dicho
gue las operaciones de leasing habitacional estaban sujetas a las mismas
restricciones de los créditos de vivienda, en particular a las relativas a ala
correccion monetaria atada a la inflacion y a los intereses. De no ser asi estas
operaciones quedaban expuestas a las condiciones del mercado, permitiendo que
los bancos cobraran tazas exorbitantes e incluso capitalizar intereses, lo que
resultaria violatorio del articulo 51 de la constitucion politica de Colombia que
consagra el derecho a la vivienda digna. En esos términos el leasing habitacional

no seria u mecanismo idoneo o adecuado para la financiacion de vivienda.
Para poner e tema en contexto recordaremos que, como consecuencia de la
reciente crisis presentada en el pais, el marco normativo de los créditos de
vivienda adopto las siguientes restricciones:

- La UVR esta atada exclusivamente a la inflacion.

- El plazo no puede ser inferior a 5 afios ni superior a 30 afios.

- Deben ser garantizados con una hipoteca de primer grado sobre la vivienda

financiada.
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- El monto del crédito no debe exceder el equivalente al 70% del valor de la

vivienda, o al 80% si es de interés social.

- La primera cuota del préstamo no puede representar mas del 30% de los

ingresos de los deudores.

- Latasa de interés maxima es del 13.9efectivo anual, cobrada sobre el saldo
en UVR. O, si el crédito este en denominado en pesos, del 13.9% efectivo
anual mas la inflacién del los dltimos 12 meses anteriores al desembolso
del préstamo. Para vivienda de interés social la tasa maxima permitida es

del 11% efectivo anual.

- Los sistemas de amortizacion deben estar autorizados por la

superintendencia bancaria de Colombia.

- Se prohibe la capitalizacion de intereses.

- Los créditos pueden prepagarse en cualquier momento, sin penalidad

alguna.

La crisis tuvo su origen en un incremento importante de las tasas de interés en
1998, que fue consecuencia de las decisiones adoptadas por la junta, las cuales
tuvieron como propésito defender el precio del délar. Movidos por el temor de una
posible devaluacién, los colombianos estaban comprando dolares en exceso, lo
gue genero que el precio de la divisa desbordara el limite previsto por ella. Asi, el
mencionado organismo, que rige la politica monetaria del pais decidié recoger
buena parte de los pesos que estaban en circulacion, para evitar que con ellos se

siguiera comprando dolares.
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Esta decision genero una situacion de extrema iliquidez que a su vez produjo las
siguientes consecuencias: de un lado, un incremento en las tasas de interés, que
elevo la DTF hasta niveles del 37%. Por el otro, una falta de créditos en general,
gue desemboco en una recesion econémica generalizada y que se tradujo en un

aumento considerable del desempleo.

Como la correccion monetaria de los créditos de vivienda equivalia al 74% de la
DTF, los saldos y las cuotas de estos préstamos sufrieron incrementos
importantes que pusieron en aprietos a un gran numero de deudores para atender

sus obligaciones.

A la situacion se le suma el estancamiento de y en algunos casos la reduccion de
los precios de los inmuebles, que durante aproximadamente cinco afos
experimentaron un aumento sostenido, generando una especia de burbuja que

finalmente exploto.

En medio de tal anormales circunstancias la corte suprema de justicia profirio las
sentencias c-383 y ¢c-700 de 1999, mediante las cuales declara que el sistema de
unidades de poder adquisitivo constante (UPAC) no era un sistema adecuado para
la financiacion de vivienda y declaro la inexequibilidad de las normas que lo

regulaban.

LA SENTENCIA

Un primer aspecto que merece ser destacado de la decision es el relacionado con
el derecho a la vivienda digna. Que hasta el momento la corte habia equiparado
esta garantia con la propiedad, de tal manera que la Unica forma de hacer efectivo
ese derecho era mediante la compra de vivienda. El cambio sustancial en este
fallo consiste en reconocer que se puede acceder a la vivienda a través de otras

formas de tenencia, tales como el arrendamiento, uso, usufructo, arrendamiento
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con opcion de compra etc., que corresponden a figuras y derechos de diversa
naturalezay, por lo mismo, demandarian distintas modalidades de financiacion. En
ese sentido, la corte indico: “si el estado garantiza a sus habitantes el arriendo de
inmuebles destinados a vivienda (...) habra cumplido con las obligaciones

derivadas del pacto”.

El acceso a los recursos es, sin duda, un tema critico, porque con frecuencia se
traduce en un pulso entre el sector financiero y los gobiernos, en cuanto estos
ultimos estan obligados a adelantar politicas sociales que incluyan a todos los
ciudadanos. Los bancos, por su parte, debido a su condicion de administradores
del ahorro publico, cuentan con parametros objetivos para la aprobacion de
créditos, por debajo de los cuales el otorgamiento de préstamos resultaria

imprudente.

Parece ser que los recursos para acceder a vivienda solo podrian provenir de los
subsidios estatales. Pero, en general, aunque la proteccibn a grupos
desfavorecidos tiene toda validez desde la perspectiva de la dignidad humana, se
debe entender como un ideal que anime las politicas estatales pero que no se
puede descargar incondicionalmente en como una obligacion sobre los bancos,

pues esto expondria imprudentemente los ahorros de la gente.

La irrigacion de crédito a sectores desfavorecidos o a personas que no cumplen
con lo parametros minimos para la obtencion de prestamos depende en gran
medida de la participacion del estado a través de los mecanismos que mitiguen el
riesgo. Aunque en Colombia estamos lejos de dar una solucién definitiva al
problema, los gobiernos han ensayado con buenos resultados algunas medidas
gue han permitido el otorgamiento de préstamos a personas o empresas que
normalmente tendrian dificultades para acceder a ellos. Por ejemplo los

programas de apoyo ofrecidos por el fondo nacional de garantias (FOGAFIN), a
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través de los cuales se garantiza un porcentaje de los créditos que concedan los

bancos para vivienda de interés social.

Sin embargo, es una realidad que una porcion importante de la poblacion
colombiana esta excluida de los servicios bancarios, especialmente del crédito, y
gue esta situacidén no es susceptible a corregirse a corto plazo, pues requiere de
una modificacion estructural las condiciones de ingreso de las personas. Por lo

tanto, con el fin de facilitar el acceso a recursos

Resulta indispensable estimular a entidades no pertenecientes al denominado
sector financiero formal, cooperativas, e incluso dirigir el apoyo estatal a esfuerzos
comunitarios, como las asociaciones que se constituyen con fines especificos,
para adelantar planes de vivienda por autoconstruccion, tanto en el sector urbano

como en el rural.

El hecho de tener vivienda no resulta suficiente si el gasto asociado a ella le
impide el acceso y permanencia en la vivienda o el cubrimiento de tales gastos
implicaria la negacién de otros bienes necesarios para una vida digna. Dicho de
otra manera, la proporcionalidad de los gastos de vivienda, en relacion con los
ingresos de los deudores, debe estar definida de tal forma que el banco no se vea
sorprendido posteriormente con tesis que demeriten su posicion de legitimo
acreedor.

Los contratos de leasing se deben pactar en condiciones que consulten la
capacidad de pago del locatario y de su familia, de suerte que el cumplimiento de
las cuotas o el ejercicio de la opcidon de compra no lleve, dentro de las condiciones

normales , al sacrificio de la satisfaccion de las necesidades basicas.

Otro aspecto a tener en cuenta, es el relacionado con la seguridad en la tenencia
de la vivienda, es necesario establecer mecanismos de proteccion legal contra el

desahucio, el hostigamiento y otras amenazas. Aunque esta manifestacion tiene
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toda validez tedrica, a la hora de aterrizarla en una regulacion especifica se debe
atemperar con otros principios legales que resultan indispensables para el buen
funcionamiento del ordenamiento juridico privado. En particular, no se le podria
atribuir un alcance que atropelle los derechos que simultineamente la ley

reconoce, por ejemplo a los arrendadores.

En efecto a través del arrendamiento también se puede hacer efectivo el derecho
a la vivienda, se debe estimular a quienes disponen de mayores recursos para que
adquieran inmuebles destinados al arrendamiento. De esta forma se dinamiza la
actividad de la construccion, se genera empleo, se garantiza un adecuado retorno
de la inversion en inmuebles y se logra que las personas con menos recursos

accedan a la vivienda.

Pero el mantenimiento de este ciclo supone que la proteccion al arrendatario no
implique desconocer los derechos del arrendador. Esto ocurre si se permite que el
arrendatario incumplido se perpetué en la tenencia del inmueble, pues de lo

contrario se afecta la dinamica descrita y se reduce la oferta de vivienda.

LA VIVIENDA FAMILIAR

El alto tribunal, aclara que el objeto de proteccion el la vivienda familiar, asi, se
reconoce que los inmuebles no destinados a vivienda familiar, no tienen porqué
estar cobijados por la misma proteccion y que los préstamos relacionados con

ellos no se deben someter a las restricciones de los créditos de vivienda.

La UPAC fue indiscriminadamente sustituida por la UVR atada a la inflacion, con lo
cual se afectd indebidamente la rentabilidad de créditos comerciales que no tenian
ninguna relacion con el derecho a la vivienda, causando un perjuicio innecesario a

los acreedores.

55



Con esto, se aprovechd la oportunidad para precisar que por “familia” se ha de
entender no solamente la conformada por un hombre y una mujer sino también la
que denomina “familia unipersonal”, e incluso otras formas de unién o convivencia,
aun de grupos, en la medida en que la vivienda digna comprende la idea de
habitacion.

5.4 CARACTERISTICAS DEL LEASING

+ El leasing es un negocio juridico esencialmente sinalagmatico, toda vez que
las obligaciones fundamentales nacidas del mismo actian las unas como

causas de las otras.

+ El leasing es un negocio juridico oneroso, ya que supone la afectacién del

patrimonio tanto del cliente como de la empresa de leasing

+ El leasing es un negocio juridico conmutativo, porque las prestaciones se

estiman equivalentes, aunque realmente no lo sean.

+ El leasing es un negocio juridico principal, toda vez que subsiste por si solo

sin necesidad de otro negocio juridico.

+ El leasing es un negocio juridico tipicamente consensual, pero con una
finalidad traslativa del dominio; es decir, la transferencia del derecho de
dominio no se produce con el mismo leasing, ya que solamente existe una
obligacion en ese sentido. La empresa de leasing no transfiere, sino que se
obliga a transferir; el cliente, ex contractu, no recibe el dominio, sino que
tiene derecho a que a su favor se verifique la transmision al momento de

ejercer la opcion de adquisicion.

56



+ Aunque en principio el leasing es un negocio juridico que nace del acuerdo
de voluntades entre el cliente y la empresa de leasing, lo cierto es que el
desarrollo contemporaneo del mismo ha llevado a que, en no pocas
modalidades, el negocio se haga constar en formas estereotipadas, algunas
veces preimpresas, de cuyo contenido en muchas ocasiones el cliente no
se entera, participando asi de las caracteristicas propias de los contratos de
adhesion.

+ Finalmente, en la practica con el leasing conviven otras formas
contractuales que equivalen a aplicaciones particulares de contratos de
arrendamientos comunes y corrientes y de compraventas a plazos que no

son negocios juridicos de leasing propiamente dichos.

5.5 LEASING: CLASIFICACION - TIPOS — MODALIDADES

5.5.1 Leasing habitacional
Es el contrato mediante el cual una entidad autorizada entrega a un locatario la
tenencia de un inmueble destinado a vivienda para su uso y goce, a cambio del
pago de un canon periédico, durante un plazo convenido, a cuyo vencimiento el
bien se restituye a su propietario o se transfiere al locatario, si este ultimo decide
ejercer la opcion de compra pactada y paga su valor.
1. Caracteristicas

Deben contemplar opcion de adquisicion

Condiciones pactadas por las partes.

El locatario puede ceder el contrato de leasing.
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La entidad autorizada puede ceder el contrato sin previo aviso.

Los contratos se pueden pactar en moneda legal o en UVR.

El pago de impuestos con que sea gravado el bien, sera objeto de pacto
entre las partes

Los contratos de leasing no requieren elevarse a escritura publica.

Los sistemas de amortizacion para el leasing deberan sujetarse a las

condiciones que establezca la Superbancaria.

Se permite la opcidn de adquisicion anticipadamente.

2. Tratamiento Contable Y Tributario Del Contrato

Para las Entidades Autorizadas: Tendra un tratamiento de Leasing Financiero. Las

reglas relativas a la contabilizacion de dicho contrato seran establecidas por la

Superbancaria.

Para el Locatario: Tendra efectos de leasing operativo

3. Exenciones Tributarias

Para el locatario:

- Puede deducir la parte correspondiente a los intereses y/o correccion

monetaria o costo financiero que haya pagado durante el respectivo afio
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- Los asalariados pueden optar por disminuir la base mensual de retencion

en la fuente por concepto de pago de intereses y correccion monetaria.
- Se pueden constituir cuentas AFC para el pago de los canones de leasing
habitacional o al pago de la opcion de compra de la vivienda y tendran sus

efectos tributarios.

Para los establecimientos bancarios o las Compaifias de financiamiento comercial

- Constituyen rentas exentas los ingresos provenientes de contratos de
leasing sobre bienes inmuebles construidos para vivienda que se suscriban
dentro de los 10 afios siguientes al 27 de diciembre de 2002, siempre y

cuando el término de duraciéon de los mismos no sea inferior a 10 afos.

- El impuesto de timbre solo se causa si vencido el término de vigencia del

contrato, el locatario no ejerce la opcion de compra

4, Caracteristicas de la Operacion

Tipo Vivienda

Inmueble urbano o semi-urbano.

Nueva o usada. Maximo con 15 afios de construida.

Vivienda sin posibilidad de uso comercial.

Con buena calificacién de un perito.

Ventajas financieras
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- Se puede financiar hasta el 100% del valor de la vivienda.

- No se requiere constitucion de hipoteca, por lo tanto no incurre en dicho
costo.

- Desde el primer canon se empieza a amortizar a capital.

- El valor de la opcién de adquisicibn se conoce desde el principio del

contrato.

- La cesion no genera costos de escrituracion, como si pasa en un crédito

hipotecario.

- El propietario de un inmueble puede obtener liquidez a través de una

operacion de Leaseback.

- Las tasas de interés son acordes con las condiciones del mercado.

- Los planes de amortizacion se ajustan a las necesidades del cliente.

- Se pueden tomar los seguros en las polizas colectivas de Leasing

Colombia, con condiciones especiales en coberturas, costos y forma de

pago.

Flexibilidad de la Operacion

- Elegir el inmueble en planos, nuevo o usado.

- Posibilidad de subarrendar el inmueble con autorizacion de la Leasing.
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Hacer pagos extraordinarios en cualquier momento.

El activo sirve como garantia, es posible que no se exijan otras adicionales.

Desde el punto de vista de seguridad, el activo no estd en cabeza del
locatario, sino de la Leasing.

El Leaseback es una buena alternativa que trae como beneficios retirar el
inmueble del patrimonio del cliente (seguridad), obtener liquidez y los
beneficios de disminucién de base gravable para el calculo de la retencion

en la fuente.

Conceptos a Cargo del Cliente (Locatario)

Seran a cargo del cliente, los siguientes conceptos:

Previo el inicio de la operacion, Avaluo del inmueble y estudio de titulos.

Seguros de incendio y terremoto obligatorios.

Seguro de Vida.

Gastos de Administracion, predial, valorizaciones y todos los gastos

asociados al mantenimiento del inmueble. Anualmente el cliente debera

remitir a la Leasing copia del pago de dichos conceptos.

Documentos para Estudio de Crédito

Solicitud de vinculacion.
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- Fotocopia de la Cédula.

- Carta laboral (Cargo, Salario, afios de vinculacion).

- Fotocopia ultimos 2 comprobantes de pago némina.

- Certificado de ingresos y retenciones.

- Declaracion de renta o constancia de no declarante.

- Copia de los ultimos 3 extractos bancarios.

- Documentos que acrediten sus activos.

5.5.2 Leasing operativo

“La mejor manera de optimizar el uso de los activos para una empresa”, asi lo

definen algunas empresas que ofrecen este tipo de leasing

El arrendamiento operativo o leasing operativo, es una excelente alternativa que
tienen las empresas, para disponer de los activos generadores de renta que
necesitan, bajo la modalidad de arrendamiento, sin intencién de adquirir el activo

al final del contrato y sin necesidad de comprometer su capital de trabajo.
A través del arrendamiento operativo, Leasing Colombia como compaiiia

arrendadora, entrega a un arrendatario, la tenencia de un bien para su uso y goce

por un plazo establecido, a cambio de un canon o renta periddica.
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No se establece opcion de adquisicion al inicio del contrato y en caso de que el
cliente decida adquirir el activo lo debe hacer por el valor comercial del mismo o
un porcentaje de este.

Activos se pueden tomar en Arrendamiento Operativo

- Multifuncionales.

- Estanterias.

- Vehiculos para ejecutivos.

- Administracion de Flotas de vehiculos.

- Equipos de computo y servidores.

- Software robusto.

- Equipos de redes.

- Fotocopiadoras.

- Plantas telefonicas.

- Impresoras.

Caracteristicas del Arrendamiento Operativo

- La compafiia de Leasing entrega el bien, para uso y goce del cliente, a

cambio del pago de un canon de arrendamiento.
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La propiedad del bien es de la compafia arrendadora y la vocacion es

permanecer en su poder al finalizar el contrato.

No se pacta una opcidn de adquisicion.

Los canones estan gravados con el IVA, por tanto este tipo de operaciones

son mas convenientes para las empresas responsables de este impuesto.

Ventajas del Arrendamiento Operativo

El canon de arrendamiento, es un gasto 100% deducible del impuesto de

renta, independientemente del tamafo de la empresa.

La empresa no registra en su balance el activo, por tanto no tiene que hacer

depreciacion ni ajustes por inflacion.

No se requiere inversion de capital para contar con los bienes productivos

gue requiere la empresa.

Reduce los riesgos de obsolescencia tecnologica.

Reduce el costo total de operacién de los activos.

La operacién se estructura de acuerdo con el presupuesto de gastos de la

empresa.

Mejora indicadores de gestion, tales como el EVA y la rentabilidad sobre
activos (ROA).
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- En las operaciones de arrendamiento operativo se pueden incluir servicios
especiales, tales como: mantenimiento, seguros, impuestos, reposicion de

equipos en caso de fallas, etc.

5.5.3 Leasing financiero

Es un contrato en virtud del cual, una Compafiia de Financiamiento Comercial, le
entrega a una persona natural o juridica, la tenencia de un activo productivo para
Su uso y goce, a cambio de un canon periédico durante un plazo establecido, a
cuyo vencimiento el cliente tendra derecho a adquirir el activo por el valor de la

opcion de adquisicion pactada.

5.5.4 Leasing mobiliario

Es aquel contrato celebrado entre una empresa de leasing y una usuaria, en el
gue la primera se obliga a adquirir y luego ceder el uso de un bien mueble elegido
previamente por la segunda, por un plazo determinado, a cambio del pago de un
canon peridodico como contraprestacion y finalizado el cual la usuaria puede
adquirir el bien, previo pago del valor residual pactado, celebrar un nuevo contrato

o devolverlo.

Caracteristicas

- El plazo en el leasing mobiliario suele coincidir con la vida util o econémica

del bien;

- Los bienes sufren una desvalorizacion rapida, ocasionada por la propia

rapidez de los medios tecnoldgicos;
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- La opcion de compra funciona como un auténtico derecho potestativo,

segun las necesidades o no de renovacion de los bienes utilizados;

- Elleasing mobiliario se inspira en la filosofia que “ningun bien de capital ni
ningun bien en general produce beneficios a su propietario por el mero
hecho de poseerlo, sino de utilizarlos”. El leasing mobiliario, debemos
concluir, evidencia y cristaliza una evolucion mental contraria al derecho de

propiedad.
5.6 BENEFICIOS TRIBUTARIOS DEL LEASING

La propiedad del inmueble es de la compafiia de Leasing durante la vida del
contrato, por tanto, el patrimonio bruto del cliente, no se incrementa con el valor de
la vivienda, una vez se ejerce la opcion de adquisicion, la vivienda se incluye en el

patrimonio bruto por el valor catastral minimo.

Para los asalariados: Disminucion de la base de retencion en la fuente por

los pagos de interés.
Declarantes de Renta: Gasto interés deducible de renta.
- Conserva los beneficios de las Cuentas AFC.
Desde el punto de vista de retencién en la fuente, las cuentas AFC
cumplen la misma funcion del ahorro en Pension Voluntaria, al

disminuir la base gravable para el célculo de la retencion.

Desde el punto de vista de Impuesto de Renta, las cuentas AFC

cumplen un papel muy importante, ya que los aportes son
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considerados ingresos no constitutivos de renta ni ganancia

ocasional.

- Los recursos de los fondos de pensiones voluntarias, destinados al pago de

canones, conservan los beneficios tributarios.

- No incrementa Patrimonio Bruto con la vivienda.

- El contrato es exento de impuesto de timbre, siempre y cuando el cliente

ejerza opcion de adquisicion.

5.7 EL SUBSIDIO DE VIVIENDA FAMILIAR

5.7.1 Términos generales:

Hogar objeto del subsidio familiar de vivienda. Se entiende por hogar el
conformado por los conyuges, las uniones maritales de hecho y/o el grupo de
personas unidas por vinculos de parentesco hasta tercer grado de
consanguinidad, segundo de afinidad y primero civil, que compartan un mismo

espacio habitacional.

Plan de vivienda. Es el conjunto de cinco (5) o mas soluciones de vivienda de
interés social subsidiable, dentro de las modalidades de vivienda nueva,
construccion en sitio propio o mejoramiento, desarrollados por oferentes que
cumplan con las normas legales vigentes para la construccion y enajenacion de

vivienda.

En los casos de construccion en sitio propio y mejoramiento de vivienda, las
soluciones pueden ser nucleadas o dispersas, objeto de una o varias licencias de

construccion.
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Cuando la disponibilidad de recursos del Presupuesto Nacional para la asignacion
en cada departamento o los recursos del FOVIS de la Caja de Compensacion
Familiar sea menor al equivalente a cinco (5) subsidios familiares de vivienda, no

se tendra en cuenta el limite en el nimero de viviendas aqui establecido.

Soluciones de vivienda. Se entiende por soluciéon de vivienda el conjunto de
operaciones que permite a un hogar disponer de habitacibn en condiciones
sanitarias satisfactorias de espacio, servicios publicos y calidad de estructura, o
iniciar el proceso para obtenerlas en el futuro. El Subsidio Familiar de Vivienda de
Interés Social de que trata este decreto se podra aplicar a planes de vivienda

nueva, construccion en sitio propio y mejoramiento de vivienda.

Vivienda nueva. Las soluciones de adquisicion de vivienda nueva a las que podra
aplicarse el subsidio familiar de vivienda de interés social deberan contemplar
como minimo, ademas del lote urbanizado, una edificacion conformada por un
espacio multiple, cocina, lavadero o acceso a éste, bafio con sanitario, lavamanos
y ducha; adicionalmente, deberan posibilitar el desarrollo posterior de la vivienda

para incorporar dos espacios independientes para alcobas.

Adquisicion de Vivienda. Es el proceso mediante el cual el beneficiario de un
subsidio familiar adquiere su solucion de vivienda en el mercado dentro de los
planes elegibles conforme a los requisitos y procedimientos establecidos en el
presente Decreto, mediante la celebracién de un contrato traslaticio del dominio y
su posterior inscripcion en la Oficina de Registro de Instrumentos Publicos

competente.

Construccion en sitio propio. Proceso por el cual el beneficiario del subsidio
accede a una vivienda de interés social mediante la edificacion de la misma en un

sitio de su propiedad que puede ser un lote, una terraza o una cubierta de losa. En
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caso de lote de terreno, éste debe estar ubicado en un desarrollo legal o
legalizado, y su titulo de propiedad inscrito en la Oficina de Registro de
Instrumentos Publicos a nombre de uno cualquiera de los miembros del hogar

postulante.

Cuando se trate de planes realizados con base en terrazas o cubiertas de losa, se
asimilaran a lote propio. Igualmente, las viviendas nuevas resultantes de proyectos
de redensificacion, renovacion o redesarrollo urbano, se asimilaran a proyectos de

construccién en sitio propio.

En los casos de construccion en sitio propio el subsidio familiar de vivienda de
interés social sblo se podra destinar a viviendas tipo 1 y 2 conforme a lo dispuesto
el articulo 7° del Decreto 00975 del 31 de marzo de 2004. Todos los esquemas de
construccion en sitio propio deben resultar en una vivienda cuyo valor sea inferior
o igual al precio maximo de la vivienda de interés social correspondiente a los

tipos antes indicados.

Mejoramiento de vivienda. Proceso por el cual el beneficiario del subsidio supera
una o varias de las carencias basicas de la vivienda perteneciente a un desarrollo
legal o legalizado, o a una edificacion, siempre y cuando su titulo de propiedad se
encuentre inscrito en la Oficina de Registro de Instrumentos Publicos a nombre de
uno cualquiera de los miembros del hogar postulante, quienes deben habitar en la

vivienda.

La vivienda a mejorar debe presentar al menos una de las siguientes situaciones:

+ Deficiencias en la estructura principal, cimientos, muros o cubierta.

+ Carencia o vetustez de redes secundarias y acometidas domiciliarias de

acueducto y alcantarillado.
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+ Carencia o vetustez de bafios y/o cocina.

+ Existencia de pisos en tierra o en materiales inapropiados.

+ Construccién en materiales provisionales tales como latas, tela asfaltica y
madera de desecho.

+ Existencia de hacinamiento critico, cuando el hogar habita en una vivienda
con mas de tres personas por cuarto, incluyendo sala, comedor y

dormitorios.

En aquellos casos en que la totalidad de la vivienda se encuentre construida en
materiales provisionales, se considerara objeto de un programa de construccion

en sitio propio.

En los casos de mejoramiento el subsidio familiar de vivienda de interés social

so6lo se podréa destinar a viviendas tipo 1 y 2.

Postulacion. Es la solicitud individual de asignacion del Subsidio Familiar de
Vivienda de Interés Social por parte de un hogar cuando pretenda adquirir una
vivienda nueva, o cuando el objetivo sea la construccion en sitio propio o la mejora

de las ya existentes.

Surtida la postulacion no podra modificarse la conformacion del hogar incluyendo

0 excluyendo alguno de sus miembros.

Otorgantes de crédito. Para efectos de la asignacion de subsidios entre los
postulantes preseleccionados segun el procedimiento que se establece en el

Decreto 00975, serdn entidades competentes para otorgar cartas de aprobacién
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del crédito complementario los establecimientos de crédito, las cooperativas de
ahorro y crédito, las cooperativas multiactivas e integrales con seccion de ahorro y
crédito, las Cajas de Compensacion Familiar, los Fondos Mutuos de Inversion y
los Fondos de Empleados. Estas instituciones deben hallarse sometidas al control,
vigilancia e intervencion del Estado. También serdn competentes las
Organizaciones no Gubernamentales que ofrezcan crédito y microcrédito, siempre
y cuando hayan resultado habilitadas para acceder a cupos de redescuento ante
Findeter.

Sin perjuicio de lo anterior, el Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo
Territorial podra establecer esquemas adicionales para que los hogares
postulantes preseleccionados acrediten la existencia del crédito complementario

requerido para la asignacion del Subsidio Familiar de Vivienda de Interés Social.

Carta de aprobacién. Se entiende por carta de aprobacion de crédito
complementario para los efectos del Decreto 00975 la comunicacién formal
emitida por los otorgantes de crédito en la que se refleja el resultado favorable del
analisis de riesgo crediticio del solicitante o solicitantes, como minimo en aquellos
aspectos atinentes a su capacidad de endeudamiento, nivel de endeudamiento
actual, comportamiento crediticio, habitos de pago, y confirmacién de referencias.
Dicho documento adicionalmente debera contener la informacion de los

solicitantes, y las caracteristicas y condiciones de la operacion considerada.

Recursos complementarios al subsidio para la adquisicion de vivienda. Son
los recursos del hogar postulante que sumados al subsidio, permiten darle
viabilidad a la solucion de vivienda. Estos recursos pueden estar representados en
ahorro previo en cualquiera de las modalidades establecidas en el Decreto 00975,
en crédito aprobado por los otorgantes de crédito, o por los aportes econémicos
solidarios de los hogares representados en dinero y/o en trabajo comunitario

cuando a ello hubiere lugar; estos recursos también podran estar representados
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en aportes efectuados por entidades del orden departamental o municipal, o en
donaciones efectuadas por Organizaciones No Gubernamentales, y por entidades

nacionales o internacionales.

Postulantes. Podran solicitar la asignacion del Subsidio Familiar de Vivienda de
Interés Social los hogares que carecen de recursos suficientes para obtener o
mejorar una unica solucién de vivienda de interés social, cuyos ingresos totales
mensuales no sean superiores al equivalente a cuatro (4) salarios minimos legales
mensuales y cumplan con los requisitos que sefalan las Leyes vigentes y el

presente decreto.

+ La postulacion al subsidio Familiar de Vivienda de Interés Social debera ser
suscrita conjuntamente por todos los miembros, mayores de edad, del

hogar postulante.

+ Las personas que formen parte de hogares beneficiarios del subsidio
podran postular a éste cuando en el futuro conformen un nuevo hogar,

siempre y cuando cumplan con las condiciones exigidas para ello.

Cuando se produzca la disolucion de la sociedad conyugal, podra ser parte
de un nuevo hogar postulante el conyuge que no viva en la solucién
habitacional en donde se aplic6 el subsidio, siempre y cuando a éste no se
le hayan adjudicado los derechos de propiedad sobre la solucion

habitacional subsidiada.

+ Las personas que soliciten el Subsidio Familiar de Vivienda de Interés
Social y que una vez verificada la informacion presentada no cumplan con
los requisitos establecidos en el Decreto 00975, no se consideraran como

postulantes.
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5.7.2 Valor del subsidio

Como ya se ha dicho, el monto del subsidio Familiar de vivienda, depende de

quién lo otorgue y del municipio en el que esté ubicada la vivienda a comprar, asi:

VALOR DE LA CAJAS DE
TIPO DE FONDO NACIONAL 3
VIVIENDA EN COMPENSACION
VIVIENDA . DE VIVIENDA
SMMLV © FAMILIAR
1 Hasta 40 @ Hasta 21 SMMLV Hasta 17 SMMLV
1 Hasta 50 @ Hasta 21 SMMLV Hasta 17 SMMLV
2 Superioresa 40y Hasta 14 SMMLV Hasta 12 SMMLV
hasta 70 @
2 Superioresa 50y Hasta 14 SMMLV Hasta 12 SMMLV
hasta 70 @
3 Superioresa 70y Hasta 7 SMMLV Hasta 7 SMMLV
hasta 100
4 Superiores a 100 Hasta 1 SMMLV Hasta 1 SMMLV
y hasta 135

(1) En municipios con poblacién inferior a 500.000 habitantes
(2) En municipios con poblacion igual o superior a 500.000 habitantes
(*) SMLMV = Salarios Minimos Legales Mensuales Vigentes

El valor del subsidio Familiar de Vivienda de Interés Social serd hasta el
equivalente a once y medio Salarios Minimos Legales Mensuales Vigentes (11.5
SMLMV) en la fecha de su asignacion, cuando el subsidio se aplique a

mejoramiento de vivienda.
En ningun caso la cuantia del subsidio de vivienda de interés social podra ser

superior al noventa por ciento (90%) del valor o precio de la vivienda a adquirir,

construir o mejorar, en la fecha de asignacién del subsidio.
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6. INCENTIVOS PARA LA DINAMIZACION DE LA CONSTRUCCION DE
V.I.S.

6.1 CUENTAS AFC

6.1.1 Caracteristicas

Es una Cuenta de Ahorro para el Fomento de la Construccién con la cual el
gobierno a través de las entidades bancarias que realizan préstamos hipotecarios,
pretende incentivar el sector de la construccion. Las Cuentas AFC ofrecen
beneficios tributarios para quienes destinen su ahorro exclusivamente al pago de

créditos de vivienda desembolsados a partir de septiembre 26 de 2001.

+ El valor maximo que se puede ahorrar con beneficio tributario es hasta el
30% de los ingresos laborales o tributarios, considerando que la sumatoria
de los Ahorros en cuenta AFC y los aportes a pension obligatoria y

voluntaria no excedan el 30%.

+ Para los asalariados: Los depdsitos provenientes de salario con o sin
beneficio, deben ser reportados y consignados por el empleador o pagador,

con planilla especial para ese fin.

+ Para los independientes: Los depdsitos provenientes de pagos realizados
por un tercero, con o0 sin beneficio tributario deben ser reportados vy

consignados por el pagador.

+ Ahorros extras: Pueden ser realizados de manera individual por el
asalariado o trabajador independiente (estos ahorros se consideran sin

beneficio tributario).
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6.1.2

6.1.3

Esta cuenta tiene un rendimiento del 3% E.A.

Requisitos:

El titular debe ser persona natural mayor de 18 afos. Trabajadores
independientes o empleados con ingresos sujetos a retencion en la fuente y
declarantes que deseen disminuir la base de renta liquida gravable.

Entregar fotocopia de la cédula de ciudadania.

Para el trabajador independiente, Certificado de Ingresos y Retenciones o
Declaracion de Renta del afio inmediatamente anterior. (Se archiva con la

apertura).

Después de abrir la cuenta, debes manifestar por escrito al agente
retenedor, con anterioridad al pago o abono en cuenta, indicando el nimero

de tu cuenta AFC, el monto que deseas consignar y su periodicidad.

Tributarios:

Reduccion de la retencion en la fuente mensual para los asalariados y

trabajadores independientes, asi:

- Si eres empleado, se disminuye la base gravable de tu salario para el

pago de retencion en la fuente.

- Si eres independiente y ofreces servicios profesionales, se te reduce la

retencién en la fuente en el pago de honorarios, comisiones y servicios.
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+ Si el titular es declarante de impuesto de renta, los ahorros realizados

disminuyen la base gravable para el calculo de este impuesto, pues los
ahorros en cuentas AFC no haran parte de la base para aplicar la retencién
en la fuente y serén considerados como un ingreso no constitutivo de renta
ni ganancia ocasional, hasta una suma que no exceda el 30% de su ingreso
laboral o ingreso tributario del afio. (Aqui se tendran en cuenta los ahorros

con o sin beneficio).

Los rendimientos financieros correspondientes a ahorros con beneficio
tributario en CUENTAS AFC y que sean destinados para el pago de

vivienda, estan exentos de retencién en la fuente.

En los ahorros que se encuentran sin beneficio, tenemos:

*

*

6.1.4

Los ahorros que superen el 30% de los ingresos laborales o tributarios.

Los ahorros provenientes de ingresos que ya fueron sometidos a retencion
en la fuente. c. Los ahorros que por ley no estan sujetos a retencion en la

fuente.

Ventajas

La Cuenta AFC Conavi tiene beneficio tributario similar al que tiene Pension

Gente Conavi.
Los retiros de estas cuentas estan exentos del 4 x mil, siempre y cuando

esta cuenta haya sido seleccionada por el cliente como exenta en todo el

sistema financiero. (hasta el tope que rija para ese momento).
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*

*

Se pueden realizar traslados de los fondos de pensiones voluntarias a

Cuentas AFC sin perder el beneficio tributario, ni la antigiiedad.

Se pueden realizar traslados de las Cuentas AFC a los fondos de

pensiones voluntarias sin perder el beneficio tributario.

Los depdsitos de la Cuenta AFC que hayan cumplido 5 afios, podran tener libre

destinacién sin perder el beneficio tributario.

6.1.5

*

Restricciones

Tener libreta, o tarjeta.

Recibir consignaciones en volantes diferentes a la planilla disefiada para

esta cuenta.

Realizar retiros en volantes diferentes a la planilla disefiada para esta

cuenta.

Hacer transferencias de fondos ni a favor ni en contra.

Ser inscritas para débito automatico diferentes al de Cartera Hipotecaria de

la entidad financiera.

Recaudar con PATES.

Recibir abonos de ACH.

No podran recibir desembolsos de créditos, ni hacer gastos de crédito

contra esta cuenta.
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+ Se pierde el beneficio tributario cuando se retiran los ahorros que no hayan

cumplido 5 afios con destinacién diferente de vivienda.

El beneficio tributario que pierde el cliente, la entidad financiera lo retiene para
entregar a la DIAN a nombre del ahorrador y por esta razon se debita de la cuenta
del cliente.

Para los trabajadores existe otro beneficio referente a las cuentas de ahorro para
el fomento a la construccién (AFC) ya que los retiros realizados de las mismas,
antes de cinco afios contados a partir de la fecha de consignacion se consideran
ingresos no constitutivos de renta ni ganancia ocasional, siempre y cuando se les
de la destinacion de pago de canones derivados de contratos de leasing
habitacional o el pago para ejercer la opcion de adquisicion pactada desde el inicio
del contrato con las entidades autorizadas, por lo cual son estas ultimas las
encargadas de garantizar la destinacion de los retiros para los efectos tributarios,

porque de lo contrario debe practicarse la respectiva retencion en la fuente.

Mediante el articulo 23 de la Ley 488/1998, se crea el incentivo al ahorro de largo
plazo para el fomento de la construccion: “Las sumas que destine el trabador al
ahorro a largo plazo en cuentas AFC, no haran parte de la retenciéon en la fuente y
seran considerados como un ingreso no constitutivo de renta ni de ganancia
ocasional, sin que exceda del 30 % de su ingreso laboral o ingreso tributario del
afio “

En el Decreto Reglamentario 2577/1999 paragrafo 10. Se establecen condiciones

para la aplicacion del beneficio de cuentas AFC:
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El monto de las sumas consignadas en las cuentas de ahorro AFC, adicionados
por aportes voluntarios y obligatorios, no puede exceder del 30 % del ingresos
laboral o ingreso tributario del afo.

Cuentas AFC deben tener un solo titular.

Los retiros del ahorro en cuentas AFC, o de sus rendimientos, estan sometidos a
retencion en la fuente y constituyen ingreso gravable, salvo que estos hayan

permanecido minimo por cinco afios.

Traslados a cuentas individuales fondos de pensiones o0 seguros de pensiones no

tendran retencion ni gravamen.

El articulo 23 de la Ley 633/2000, se crea el mecanismo de retiro del ahorro de
largo plazo para el fomento de la construccion conservando el beneficio tributario:
“Si se efectua el retiro de los recursos de las cuentas de ahorro AFC antes de los
cinco afnos, con designacion a la adquisicion de vivienda financiada por entidades

sujetas a inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Bancaria. “

Los retiros realizados de las cuentas de ahorro “AFC” antes de que transcurran
cinco (5) afios, contados a partir de la fecha de su consignacion, seran
considerados ingresos no constitutivos de renta ni ganancia ocasional para el
trabajador, siempre y cuando se destinen al pago de canones derivados de
contratos de leasing habitacional o al pago del valor necesario para ejercer la
opcién de adquisicion de la vivienda en los contratos suscritos con las entidades

autorizadas por la ley.

La Entidad Autorizada debera garantizar que los recursos retirados de las cuentas
“AFC” sean destinados unicamente al pago de canones derivados de contratos de

leasing habitacional o al pago del valor para ejercer la opcién de adquisicion de la
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vivienda. En el evento en que los recursos retirados de dichas cuentas tengan una
destinacién diferente a la aqui prevista, debera practicarse la respectiva retencién

en la fuente, de conformidad con las normas que rigen la materia.

En ningln caso se podran solicitar en forma concurrente los beneficios fiscales
previstos para los pagos efectuados por intereses y/o correccion monetaria en
virtud de préstamos para adquisicion de vivienda del trabajador y los pagos
efectuados por intereses y/o correccion monetaria o costo financiero en virtud de

un contrato de leasing habitacional.

6.2 FONDO NACIONAL DE GARANTIAS

Condiciones del seguro sobre UVR.

Quienes tengan subsidio de vivienda o una cuenta AFC no podran beneficiarse
con esta poliza, que es gratis e impide las cuotas hipotecarias suban por encima

del 6 por ciento. Gobierno busca estimular la compra de vivienda en estratos 3 y 4.

El director de Fogafin, Juan Pablo Cdérdoba, aseguré que esta medida pretende
ayudar a las familias que no tienen derecho a los auxilios de vivienda ni a las
cuentas Ahorro y Fomento a la Construccion AFC, que permite tener beneficios

tributarios aplicables para la adquisicion de inmuebles residenciales.

Con esto, quedo lista la reglamentacién del seguro sobre UVR para que los
bancos la extiendan a sus usuarios. Cabe decir que este puede ser aplicado para
la compra de propiedades nuevas y usadas, siempre y cuando el préstamo no
supere los 130 salarios minimos (43 millones de pesos) y el valor del inmueble sea

maximo de 323 salarios minimos (107 millones de pesos).

80



El crédito tiene que ser desembolsado entre el 1 de septiembre el 2002 y el 15 de
enero del 2005. De acuerdo con el Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda
(Icav), desde septiembre de 2002 se han desembolsado 6.000 créditos que

cumplen con estas exigencias.

¢, Qué es y como funciona el seguro sobre UVR?

La medida evita que el valor de las cuotas en ese tipo de créditos se dispare por
efecto de la inflacién y garantiza que los bancos y los deudores tengan mayor
certeza de pago; incluso los usuarios del sistema podran conocer desde el
comienzo el valor de todas y cada una de las cuotas del crédito, ya que la totalidad
de este se liquida sobre una tasa fija del 6 por ciento (que segun el Banco de la
Republica es el indice maximo de inflacion para los proximos afnos)

Cuando la inflacion sea superior al 6 por ciento el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras (Fogafin) pagara el excedente a los bancos a nombre de

los deudores amparados por la cobertura.

¢A quiénes cobija?

El beneficio cobija a los primeros 40 mil deudores que lo soliciten, siempre y

cuando cumplan los siguientes requisitos:

- Que el crédito haya sido desembolsado después del 1° de septiembre de
2002 y antes del 16 de enero de 2005.

- Que el crédito sea inferior a $43 millones.

- Que el valor de la vivienda sea inferior o igual a 323 salarios minimos

mensuales ($107 millones).
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- Que el crédito sea para la compra de vivienda nueva o usada.

- Que el solicitante no tenga subsidio ni cuenta AFC

- Que el crédito esté al dia por todo concepto.

¢,Durante cuanto tiempo y hasta qué monto cubre el amparo?

-S6lo ampara créditos hasta por 43 millones de pesos.

-Durante toda la vida del crédito hasta por 15 afios.

La Cobertura de Inflacion para Créditos en UVR NO aplica para:

- Créditos antiguos.

- Créditos de reparacion, subdivision o ampliacion de vivienda.

- Deudores morosos.

¢Puede perderse el beneficio?

Si. Cuando el deudor tenga una mora de 60 dias en los pagos o cuando renuncie

voluntariamente al beneficio. En este caso no podra recuperar la cobertura.

¢, Como se obtiene?

Mediante solicitud por escrito ante el banco donde tiene o pida el crédito. El

tramite es gratuito y no exige pago de prima por parte del deudor
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7. EXPERIENCIAS INTERNACIONALES

7.1 EL LEASING EN FRANCIA Y SU IMPLEMENTACION

Aunqgue en la actualidad es frecuentemente utilizado para financiar la adquisicién
de bienes, el leasing apareci6 en el mundo juridico Francés tan solo
recientemente. Esta operacion se desarrollo en Francia durante la década de los
sesenta, bajo el impulso de la practica internacional, especialmente la

estadounidense, lo cual explica su terminologia de indole anglosajona.

En un primer momento la jurisprudencia local lo considero con un cierto grado de
desconfianza, por cuanto veia en este contrato la forma de desviar la prohibicion
de las ventas a crédito con reservas de dominio. Sin embargo, el leasing se
impuso posteriormente gracias a las innegables ventajas que este ofrece, tanto a

las empresas como a las instituciones de crédito.

Deseosos de regular este contrato innominado en el ordenamiento, el legislador
francés lo transplanto bajo el nombre de Credit-bail, en la ley que para el efecto
se expidio el 2 de julio de 1966. Este texto, que presentaba un campo de accion
bastante restringido, fue complementado a través de la ley del 10 de enero de
1978, sobre el crédito al consumidor a través de la cual se amplié este dispositivo
legal. A pesar de las incertidumbres que actualmente existen sobre su
terminologia, cualquier operacion que se rige de acuerdo con la Ley de 1966,
generalmente se designa como Credit-bail, mientras que el término Leasing cubre

todas aquellas operaciones que se asimilan a un arrendamiento financiero.

El mecanismo previsto por la Ley del 2 de julio de 1966 actualmente integrado a
los articulos L.313-7 y siguientes del cédigo monetario y financiero francés, es el

siguiente: En primer lugar un bien es objeto de un arrendamiento. El arrendador
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gue no puede ser sino un establecimiento de crédito, sigue siendo el propietario
durante un periodo de tiempo, el cual se considera irrevocable. A la expiracion de
este plazo, el arrendatario dispone de una opcion de compra y puede, por lo tanto,
decidir si se convierte en un comprador del bien al ejercer esta facultad. En este
caso, el precio tendra en cuenta los canones pagados con anterioridad y este se

convertird asi en un valor residual.

Por otra parte el mecanismo se integra generalmente dentro de una operacion
financiera mas compleja. Generalmente el objeto del contrato de arrendamiento
es vendido por un proveedor al arrendador, quien confiere el uso del bien al
arrendatario Credit-preneur-. Este esquema tradicional, que parece mezclar de
manera estrecha la venta y el arrendamiento, puede ser objeto de diversas
variaciones posibles, que resultan de la libertad contractual. La incertidumbre
terminolégica que gobierna la materia es prueba de la imaginacion que pueden

tener las partes respecto a este contrato.

Asi, entre otras posibilidades negociables se pueden mencionar el arrendamiento
financiero con opcion de compra -Location-vente-, el alquiler financiero -Location
fianciere-, el arrendamiento-cesion, -Lease-back-, el arrendamiento-acceso, -
Location-accession, etc. De igual manera esta operacion también se puede
integrar dentro de una relacion mas global, incluso entre las partes de un contrato.
Ademas la libertad contractual conserva un lugar fundamental en este tema y, a
pesar de los esfuerzos del legislador y de los jueces, la materia parece estar

dominada por un cierto desorden.

Este Estado del Derecho es satisfactorio? La libertad que se les ofrece a las
partes aparece como primordial y contribuye a la vitalidad del Credit-bail, a su
adaptacién a las circunstancias de hecho. No obstante, parece necesario
conferirle a este contrato un régimen que represente un minimo de coherencia que

gire en torno a un fundamento bien definido. En la actualidad, el leasing es objeto
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de de una reglamentacion difusa, insuficiente para regular el conjunto de
situaciones y, sobre todo, desprovista de una directriz global. Conlleva entonces a
numerosas zonas oscuras. Lejos de gozar de una verdadera autonomia, parece

encerrado dentro de os conceptos que llevan a traducir su particularidad.

Si se admite que el credit-bail representa una operacion importante desde el
punto de vista econémico, asi como por su practica comercial y financiera, no
puede ser objeto de tales zonas obscuras, razén por la que conviene establecer
un régimen mas coherente en esta materia. Para ello se requiere una verdadera

reflexion sobre el fundamento y naturaleza de la figura.

7.1.1 Las incertidumbres que afectan el régimen de leasing.

Actualmente, el leasing en Francia adolece de algunas inconsistencias, tanto en
su fundamento como en su régimen. En efecto, el derecho posito francés no lo
reconoce como un contrato verdaderamente autonomo, sino como un conjunto de
contratos dificilmente conciliables. La continua asimilacion de esta figura al
derecho del arrendamiento o de la venta parece ampliamente superficial y no

permite explicar el conjunto de soluciones que se ofrecen frente a ella.

Por afadidura, el leasing no constituye realmente una unidad en la legislacion
francesa, en la medida en que su legislacién es extremadamente parcelada y no
procede de ninguna vision global, lo cual no favorece la seguridad de las

transacciones que se realicen usando este mecanismo.

7.1.2 Laausencia de autonomia en el régimen del leasing.

La ley del 2 de julio de 1966 definié a partir de conceptos preexistentes. Por
ejemplo que este tipo de contratos tienen una vocacion de regular los alquileres a

través de los cuales el arrendatario tiene la posibilidad de “adquirir todo o parte de
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los bienes arrendados, mediante un precio convenido y teniendo en cuenta, al
menos en parte, los pagos efectuados a manera de canones”. La ley no presenta
entonces ninguna ambiguedad: el credit-bail mobiliario o inmobiliario regido por
esa normativa se debe analizar como un arrendamiento combinado con una
promesa unilateral de venta , aunque este ultimo termino solo se utiliza en

expresamente respecto del que se realiza sobre inmuebles.

La jurisprudencia no contradice este paralelo entre el credit-bail y el
arrendamiento. Por el contrario, lo ha reafirmado en varias ocasiones y le ha
sefialado una serie de consecuencias. Asi, a titulo de ejemplo la corte civil de
casacion d Francia ha declarado que el articulo 2277 del codigo civil, que
establece un término de prescripcion de corto en materia de creditos periédicos, y
especialmente de alquileres, le es aplicable a algunos pagos que realiza el
arrendatario durante el plazo irrevocable. En estos eventos, la comparacion entre
el arrendamiento y el credit-bail parece suficientemente l6gica ya que, en ambos

casos, se pagan sumas de dinero como contra partida por el uso de un bien.

Sin duda, la manifestacion mas interesante de esta orientacion jurisprudencial se
refiere a las consecuencias de la realizacion de la venta inicial de acuerdo con el
contrato de credit-bail. Bajo esta hipotesis, generalmente los arrendadores
estipulan clausulas en sus contratos que impiden presentar recursos en su contra,
para oponerlas a la accidn resolutoria que ejerza el arrendatario. Al respecto, la

corte de casacion francesa ha formulado dos tesis:

1. La camara primera civil permite la resolucion del contrato, lo cual se
fundamenta en la ausencia de la causa en la obligacion de pago de los

alquileres que incumben al arrendatario.

2. La camara comercial rechaza la resolucion del arrendamiento, con base en

la clausula de imposibilidad de presentar recursos contra el arrendador, lo
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gue tiene por causa la transferencia de la garantia por parte del

arrendatario.

Tres importantes fallos expedidos por una camara mixta de la corte de casacion
francesa se decidieron a favor de la posicion defendida por la camara primera civil,
tras reconocerles a las partes la facultad de reglamentar las consecuencias de la
resiliacibn. Una de las consideraciones para fundamentar tales decisiones
consiste en el lugar fundamental que se concede para poner en disposicion el
bien. Al efectuarse la venta, y al no ser el arrendador ya mas propietario del bien,
no puede cumplir su obligacion de ponerlo en disposicion del arrendatario, lo que
justifica la resiliacion del contrato de arrendamiento. De alli se sigue que la
concepcion de alquiler en la que se basa la posicion del maximo tribunal francés
se refiera a antes que todo al contrato de arrendamiento y a su obligacion esencial
de poner a disposicion al bien, sin la cual la obligacion del arrendatario pierde su

causa y el contrato entero, su razon de ser.

Sin embargo, la asimilacion del régimen credit-bail al de | arrendamiento tiene
ciertos limites. Cabe entonces preguntarse si este realmente permite dar cuenta
de las particularidades del leasing. En efecto, el arrendamiento se presenta sobre
un marco muy especifico. Al arrendador financiero, que segun la ley de 1966 debe
ser obligatoriamente un profesional del crédito, dificilmente se la puede asimilar
como un simple arrendador, ya que su derecho de propiedad sobre el bien no
representa para el ningun interés diferente al de ofrecerle una garantia en caso de

insolvencia del arrendatario.

Por esto, generalmente se insertan clausulas de imposibilidad de presentar
recursos en su contra en los contratos, aceptadas con algunas condiciones por la
jurisprudencia, tales estipulaciones le permiten desentenderse de sus
obligaciones, incluso de las esenciales. Ademas, usualmente la obligacién de

entrega del bien, incluso la material, es ejecutada por un proveedor escogido por
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parte del tomador del crédito. De esta manera, el régimen del arrendamiento se

encuentra asi, en gran medida, desnaturalizado.

En relacidbn con otros aspectos de menor importancia, la corte Ode casacion
francesa no hace referencia tampoco a todas las consecuencias que conlleva la
calificacion del credit-bail. Asi los jueces sefialan que el estatuto de los
arrendamientos comerciales no le es aplicable a los arrendamientos de inmuebles,
sometido igualmente a la ley de1966, o también que el arrendatario no dispone del
privilegio que tiene el arrendador sobre los inmuebles. No obstante, tales
diferencias se pueden explicar por las diferencias existentes entre el credit-bail

mobiliario y el inmobiliario.

Sin embargo, a pesar de las divergencias entre el régimen de arrendamientos y el
credit-bail, el contrato del leasing no corresponde al a misma economia que la del
primero de tales negocios, por cuanto prevé una opcion a favor del arrendatario,
gue consiste en adquirir o no el bien, al final del plazo irrevocable. Erigir la puesta
en disposicion de un bien como punto clave para la operacion del credit-bail
parece altamente discutible, ya que esta posicion conduce a verlo como una
simple combinacion entre un arrendamiento y una promesa unilateral de venta, sin
gue tenga verdaderamente en cuenta la articulacién de estos dos elementos. Al
adoptar esta postura la corte de casacion francesa se equivoca al afirmar que el

plazo irrevocable “tiene como propdsito” la adquisicion del bien.

Asi, a pesar de la aparente similitud entre las dos figuras, se constata no
solamente que el régimen d alquiler se encuentra singularmente alterado, sino que
tal asimilacion conduce a constatar la economia global que tiene su leasing.
Resulta entonces discutible la relacién establecida en principio por la ley y la
jurisprudencia entre el plazo irrevocable que este contrato tiene y el

arrendamiento.
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Por atraparte, la opcion de compra que se le otorga al adquiriente del crédito a la
terminacion del contrato irrevocable se analiza generalmente como una promesa
unilateral de venta, es necesaria para que la operacién se constituya en un credit-
bail. Con todo, una vez mas la jurisprudencia no parece entender todas las
consecuencias que conlleva esta calificacion, en la medida que se rehusa, en
particular, a aplicar a este mecanismo as formalidades de registro de las
promesas unilaterales de venta, previstas en el articulo 18402 del codigo general

de impuestos.

Esta duda se justifica en la medida en que las sumas establecidas durante el plazo
irrevocable se deducen del precio de venta, y en que al final se presenta un pago
residual. Asi, no se trata de propiamente de una promesa unilateral de venta, pues
la opcidn del beneficiario se ve altamente influenciada: entonces, la venta parece

ser la culminacion de natural del credit-bail.

Se impone, por lo tanto, entonces una primera conclusion: el credit-bail
dificlmente se puede calificar como un arrendamiento combinado con una
promesa unilateral de venta, ya que esto equivale a deformar los conceptos
juridicos. ¢ Estas soluciones se justifican acaso por su oportunidad? Si se tendiera
a darle al leasing un régimen coherente, las infidelidades aportadas al réegimen de
arrendamiento y de la promesa unilateral de venta parecerian menos graves. Pero

aqui, una vez mas, la respuesta negativa parece ser la correcta.

7.1.3 Lafaltade cohesidn en el régimen del leasing

Importado a Francia bajo la influencia de la practica internacional, el leasing se
vinculé a  algunos conceptos preexistentes con el fin de no trastornar

profundamente los principios del derecho de las obligaciones, de los bienes y de

los titulos valores. Por esta razén, el marco juridico que le fue conferido se
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caracteriza por ser inadecuado y no llega a ofrecerle un régimen perfectamente

coherente.

La normatividad del credit-bail se ha desarrollado por los estrados judiciales
desde los afos 60, en su origen se encuentra la mencionada ley del 2 de julio de
1966, cuyo campo de accion se encontraba bastante restringido. Este texto solo
tenia vocacion de regular el contrato celebrado entre profesionales, es decir, un
establecimiento financiero y una empresa. Por otra parte, en estricto sentido, los
equipos y la maquinaria solo podian ser objeto del arrendamiento mobiliario. En
consecuencia, este ambito se amplio a los fondos de comercio o de
establecimiento artesanal, asi como a los elementos incorporales de los mismos a
través de las leyes del 6 de enero de 1986 y del 31 de diciembre de 1989. Por su
parte, en materia inmobiliaria, el articulo 1.313-7-2. del cddigo monetario y
financiero, resultante de una resolucion del 28 de septiembre de 1967, contempla

los “bienes inmuebles de uso profesional”.

Descartadas de las previsiones de la ley de 1966, las operaciones de credit-bail
gue involucraran a consumidores fueron inmediatamente reguladas por las leyes
scrivener, del 10 de enero del978 y del 13 de julio de 1979, las cuales regulan el
crédito mobiliario e inmobiliario. De esta manera, son extrafias las operaciones de
leasing que no se encuentran dentro del campo de aplicacion de alguna de estas
disposiciones. Por afiadidura, la jurisprudencia tiende a someter tales operaciones
a un régimen idéntico al establecido por la ley de 1966. Asi, el dispositivo legal y

jurisprudencial pareceria ser satisfactorio.

Sin embargo, este no es el caso. Ya se ha visto que el principal criterio de
distincién de las operaciones de arrendamiento radica en la calidad de las partes.
Si el contrato vincula a profesionales, el régimen aplicable es el de la ley de 1966,
el cual, como se ha sefialado, asimila este negocio a un contrato de arrendamiento

combinado con una promesa de venta unilateral. Por el contrario, si la operacion
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se realiza entre uno o varios contratantes no profesionales, se deberé aplicar el
dispositivo protector de las leyes scrivener. En este caso, el leasing se considera
como un contrato de crédito, sin duda alguna, y equivale a un préstamo y no a un

arrendamiento.

De cualquier manera, se puede cuestionar la pertinencia de la distincién basada
en la calidad de las partes. En efecto, debido a la influencia del derecho del
consumidor, tanto el derecho comin como el especial de los contratos tienden a
proteger a quienes no son profesionales, movimiento este que también se replica
naturalmente en el leasing. Con todo, no parece entonces que la calidad de las
partes pueda ejercer una influencia sobre la naturaleza misma del contrato.
Justamente, apenas se alcanza a distinguir por que el contrato de credit-bail es
fundamentalmente un arrendamiento entre profesionales o uno de crédito, si

involucra a un consumidor.

Esta distincion trae consigo algunas consecuencias. Efectivamente, la
jurisprudencia descubrié en la ley del 10 de 1978 una accion directa que puede
ejercer el arrendatario contra el arrendador, o que hace inuatil una transferencia
convencional de acciones entre uno y otro. Esta solucién no se transpone al
credit-bail de la ley del 2 de julio de 1966. La jurisprudencia valida las
transferencias convencionales de acciones que tienen por causa las clausulas que
impiden presentar recursos contra el arrendador. Sin embargo, el fundamento
juridico de esta transferencia no aparece de manera clara: se permite dudar entre
mandato, subrogacion, estipulacion por otro, cesion de crédito o delegacion, sin
gue una u otra de estas técnicas se revele perfectamente adaptada. Es asi como
el rompimiento entre el credit-bail de inversion y el de consumo no convence en

cuanto a sus fundamentos como si lo hace con respecto a sus efectos.

A la inversa la distincion entre credit-bail mobiliario e inmobiliario se evoca

raramente, aunque parece mas fértil en cuanto a sus consecuencias. En efecto,
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desde de un punto de vista econdmico, la naturaleza y duracion de la inversion
divergen claramente, segun la naturaleza mobiliaria o inmobiliaria del bien, al igual
qgue el riesgo asumido por las partes. Por otro lado, la operacién de leasing
tendera aun mas a la adquisicion del bien en el marco del credit-bail inmobiliario,
puesto que, después del plazo irrevocable, los bienes sobre los que este recae no

sufren de la misma obsolescencia que la maquinaria y los equipos.

Entre tanto, las sumas que se pagan durante el periodo de uso se elevan a un
monto mas elevado, mientras que el valor de la opcién da lugar a dudas para el
arrendatario. En este caso, la asimilaciéon del arrendamiento a un contrato de
promesa pierde todavia mas su importancia: se trata de una operacion netamente
financiera. Sin embargo, la particularidad del credit-bail inmobiliario es raramente

destacada por la jurisprudencia y la doctrina.

El derecho positivo comporta entonces lagunas, a las cuales se le puede afnadir la
falta de especificidad concedida a la técnica del lease-back o cesion de
arrendamiento. Este termino describe “una técnica de financiacién por la cual un
establecimiento de crédito especializado compra a un usuario un bien y se lo
devuelve enseguida para su disposicion, en virtud de un contrato de
arrendamiento en razén del cual el arrendatario, haciendo uso de la opcion de

compra estipulada a su favor, puede volver a ser propietario del bien.

La particularidad de este mecanismo reside en el hecho de que el credit-bail se
inscribe dentro de una relacién bilateral y no triangular, lo que tiende a modificar la
naturaleza y economia de la operacion: una vez mas, esta se inclina netamente
hacia la compra del bien a la terminacion de un plazo irrevocable. El derecho
positivo no somete el lease-back a un régimen especial, sino que lo somete a la

ley de 1966, sin erigirlo en una subcategoria especifica del credit-bail.
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Si bien el derecho positivo francés establece ciertas distinciones cuestionables,
no permite, en cambio, comprender la diversidad del leasing o de ofrecerle una
exacta traducciéon juridica. Solo queda entonces determinar la verdadera
naturaleza de la figura para establecer cual es su mejor régimen aplicable.

7.1.4 Los remedios para las incertidumbres del régimen juridico del leasing.

El Derecho positivo actual en esta materia adolece de una cierta falta de
coherencia, lo que hace interesante las propuestas que propendan por restaurarla.
Para ello, resulta importante determinar la naturaleza juridica del contrato del

leasing.

Integrado al derecho francés a través de la practica internacional, y regulado por
una ley destinada a enmarcarlo en el ordenamiento juridico preexistente, el credit-
bail hace tambalear los conceptos del derecho positivo. La determinacidén acerca
de la naturaleza juridica de esta figura pasa entonces por un analisis econémico y

global de las relaciones entre las partes.

7.1.5 Lanaturaleza juridica del leasing.

Esta figura sufre de profundas ambigliedades en cuanto a su naturaleza juridica. A
primera vista, como lo hace la ley de 1966, se puede tomar como un contrato que
mezcla estrechamente la venta y el alquiler, lo que conlleva a una distribucion
distributiva de las reglas relativas a estos dos convenios. Esta es la solucion que el
legislador de 1966 adopté de manera precipitada, sin preguntarse sobre el
fundamento de la figura. Con todo, esta decision se tropieza con las numerosas

dificultades ya descritas.

En efecto, la verdadera finalidad del leasing no reside en la simple combinacion de

una venta, de un arrendamiento y de una promesa unilateral de venta. El credit-
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bail procede de verdaderas necesidades econdémicas y financieras. Se trata de
una operacion global, dotada de una economia particular, y si de algunos
elementos de esta operacion evocan el derecho de alquiler o de la venta, no son
menos indivisibles y se encuentran absorbidos por el conjunto. Entonces, el objeto
primordial del leasing es el otorgamiento de créditos a las empresas, lo que

permite que algunos lo comparen con un contrato de préstamo.

Es asi como, en cualquier hipétesis, el credit-bail se considera un contrato de
crédito, lo que explica que la figura instaurada por la ley de 1966 se reserve
exclusivamente a los establecimientos financieros. De ahi que la ley del 10 de
enero de 1978 lo asimile a las operaciones de crédito, al igual que sucede con la
ley del 24 de enero 1984 sobre bancos. Sin embargo, debe anotarse que la
diferencia entre el leasing y el préstamo reside en el modo de la financiacion:
mientras que este Ultimo constituye una financiacion externa, aquel es un proceso
de autofinanciacion, puesto que es precisamente el valor dado al bien, segun el

contrato, el que se destinara a la financiacion de su adquisicion.

Asi mismo, si se considera al leasing como una operacion financiera es necesario
reconocer una nueva concepcion de la propiedad: esta en efecto se utiliza, no
Como una caucion que supone una afectacion exclusiva al crédito del arrendador,
sino como una garantia. En caso de incumplimiento del arrendatario en el pago de
los canones, la entidad de leasing se convierte en efectivamente en propietaria del
bien y de su valor, de la misma manera en que un vendedor se beneficia de la
clausula de reserva de dominio. En este punto, el arrendatario no dispone de un
derecho de propiedad en el sentido tradicional del mismo, sino de dominio
econdmico instrumentalizado, afectado al pago de un crédito. Se puede afirmar asi
gue la propiedad se duplica, confiriéndole tanto al establecimiento financiero

como al usuario el valor monetario y la utilidad material de la cosa.

94



Este analisis del leasing como un préstamo dotado de una garantia tiene ciertas
repercusiones en el derecho positivo. Ademas de su asimilacidén a las operaciones
de crédito, de conformidad con las leyes de 1978 y 1984, permite explicar alguna
de las multiples derogaciones aportadas a los regimenes juridicos del
arrendamiento y de la venta, asi como la exencion del arrendador en materia de

responsabilidad por productos defectuosos.

Por ultimo, la postura asumida por la cdmara mixta de la corte de casacion
francesa, respecto de las consecuencias de la exclusién de la venta, corresponde
hasta cierto punto a esta concepcion del credit-bail: si en esta hipétesis el
contrato se encuentra resiliado, el alto tribunal les permite a las partes reservarse,
en todo caso, la posibilidad de corregir las consecuencias de tal resolucion. Esta
precision, importante en la practica, faculta a la entidad financiera arrendadora
para insertar clausulas que impongan al usuario garantizar la insolvencia del
proveedor, cuando este no pueda pagar las sumas debidas a titulo de restitucion,
una vez se ha dado la resolucién de la venta. De este modo, el leasing encuentra
un desarrollo conforme a su verdadera naturaleza de contrato de crédito o,

incluso, de préstamo.

Pero la técnica del credit-bail no conduce necesariamente a una venta del bien al
arrendatario. Este podria perfectamente abstenerse de ejercer la opcion. La
utilizacion de la técnica de la promesa unilateral de venta muestra que esta figura
también tiene como objetivo principal el uso del bien, al igual que sucede con el
arrendatario en un contrato de arrendamiento, quien celebra el contrato con una
duracion calculada a partir de la amortizacion de la cosa. Desde ese punto de
vista, el leasing no constituye Unicamente una operacion de financiacion, sino que

también tiende al goce del bien.

Por lo tanto, de esta manera se comprende mejor la solucion transaccional que

adopto la corte de casaciéon francesa en relacion con el credit-bail, en caso de
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invalidacion de la venta inicial. Si este negocio tiene como propdésito el uso del
bien por parte del deudor, su obligacion de pagar los canones se encuentra
privada de la causa y, por ende, o se justifica mas. Pero como este contrato
constituye una operacion financiera para la entidad de crédito, esta ultima se debe
garantizar contra la eventual insolvencia del proveedor, en caso de la terminacion

de a venta inicial.

La naturaleza mixta del credit-bail explica también porque los jueces consideran
siempre la obligacion de restitucidbn como necesaria, tras admitir que el arrendador
se exonera de las obligaciones esenciales del contrato de arrendamiento. Por otra
parte, las clausulas que impiden la presentacion de recursos y de las que se
beneficia el establecimiento de crédito se consideran validas, entre otras cosas,
siempre que estén acompafadas de una transferencia de las acciones contra el
proveedor. Asi, el arrendatario asegura su goce efectivo de la cosa y, al mismo

tiempo. De una garantia.

Por lo tanto, si el leasing aparece dificilmente reducible a la combinacién entre un
arrendamiento y una promesa de venta no se puede afirmar que se pueda
calificar como un préstamo combinado con una garantia. El régimen del credit-
bail debe tener en cuenta esta naturaleza mixta, al incluir normas susceptibles de
conciliar los intereses de las distintas partes. Esta lenta evolucion se puede basar

en el modelo del leasing internacional.

7.1.6 Lacoherenciarestablecida del leasing.

El credit-bail se presenta como un contrato separado, irreducible a los conceptos
tradicionales del derecho francés, razon por la que el derecho positivo parece
haber cometido un error al calificarlo principalmente como un alquiler combinado
con una promesa unilateral de venta. Al tener en cuenta que el hecho de que esta

figura constituye econdmicamente una operacion de crédito, la jurisprudencia
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francesa ha sacado de ella varias consecuencias que contribuyen a nutrir la
incertidumbres e incoherencias respecto de la misma. Con todo, el planteamiento
gue consiste en modelar el régimen del leasing en funcion de los intereses de las
partes merece la plena aprobacién, como lo muestra el problema de las
consecuencias de la venta invadida.

7.2 ESPANA

7.2.1 Caracteristicas

Cuantia maxima: entre 75% y 100% del valor de escrituracion (siempre que
sea un valor inferior al de la Tasacion Oficial del Inmueble), y en funcion de las

caracteristicas del inmueble, ubicacion y tipo de amortizacion.

Plazo minimo: 10 afios (no existen plazos maximos, aunque no es habitual

realizar operaciones a mas de 15 afos)

Tipo de interés: Las operaciones de leasing inmobiliario pueden
referenciarse a tipos de interés fijo o variable (revisable periédicamente:
semestral, anual...)

7.2.2 Sistemas de Amortizacién aplicables:

Amortizacion Constante:

- Todos los afios se amortiza el mismo capital.

- Existe mejor fiscalidad los primeros afios.

Amortizacion Financiera:
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7.2.3

7.2.4

- Cuotas iguales cada periodo.

Opciones sobre los Valores Residuales:

Opcion de Compra o Valor Residual Alto:

o Equivalente al valor del suelo.

o Las cuotas disminuyen al dejar un Valor Residual alto.

o Se componen de carga financiera y recuperacion del coste del bien

amortizable (vuelo).

Opcién de Compra o Valor Residual Igual a una Cuota.

Activos financiables

Naves industriales.

Locales comerciales.

Oficinas.

Locales de centros comerciales.

Locales situados en medianas superficies.

Residencias de la tercera edad.

Despachos profesionales.
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« Apartamentos y complejos turisticos en las Islas Canarias.

7.2.5 Activos no financiables.

« Hoteles.

e Apartamentos y complejos en zonas turisticas (excepto en las Islas
Canarias).

o Instalaciones fabriles, agropecuarias, de caracter social o deportivo.

e Hospitales.

e Concesiones administrativas.

o Lease-back, salvo que por interés de SANTANDER CONSUMER sea
preferible que el cliente realice la promocion y se formalice la operacién
cuando el inmueble esté terminado.

7.2.6 Fiscalidad

La compra del inmueble esta sujeta al pago de diferentes impuestos. Lo normal es
gue tribute por IVA, pero en ocasiones, dependiendo del vendedor y del inmueble,
puede verse afectado por el ITP (Impuesto Sobre Transmisiones Patrimoniales).

e Caso primera transmision: Compraventa sujeta a IVA, 16%.

e Caso Segunda o Posterior Transmisiones:
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e Vendedor EMPRESA: Exento de IVA 16% y sujeto a ITP al 6%, impuesto
del que a su vez esta exento por comprar a través de una compafia de
leasing. Lo normal es que el vendedor renuncie a la exencién para

compensar el IVA.
e Vendedor PARTICULAR (no profesional o empresario): Sujeto a ITP, 6%.

IS/IRPF: El valor del suelo nunca es amortizable, y son deducibles las cargas

financieras.

Plusvalias: La plusvalia realizada por venta de bienes tributa por IS/IRPF, con la
novedad de que para el pago del Impuesto puede optarse, bien por pago diferido

en 7 afos, bien por integrarlo proporcionalmente en la amortizacion del bien.
Ventajas fiscales del cliente

Amortizacion fiscal acelerada (duplica o triplica la amortizacion legal del bien en

funcidn del tamafio de la empresa).

El IVA de la compraventa se repercute a lo largo de la operacion.

CUADRO RESUMEN DE LA FISCALIDAD

COMPRA VENTA Sujeto

12 Transmision 16% / 4,5%

0,5%

22 Transmision .
Sujeto

Vendedor Persona - *T.P.=7% para Madrid
Fisica
*Opcional
Vendedor Persona Sujeto y exento Sujeto y exento Vendedor
Juridica o Profesional 16% / 4,5% 0,5%

*A.J.D.=1,5% para Madrid

100



Sujeto y exento Sujeto *Opcional
Lease-back 0,5%

16% / 4,5% 6% Vendedor
ARRENDAMIENTO
Arrendamiento Neto 0,5%
+ Opcion de Compra
Cuotas 16% / 4,5%
OPCION DE COMPRA 16% / 4,5% 0,5%

* Renunciar a la exencion por IVA 'y por dejarla sujeta a este impuesto.

7.2.7 Ventajas para el cliente

+ Posibilidad de financiar el 100% del bien, en funcién de las caracteristicas

del inmueble, del importe y del plazo.

e Amortizacion fiscal acelerada (duplica o triplica la amortizacion legal del

bien en funcion del tamafio de la empresa).

o EIIVA de la compraventa se repercute a lo largo de la operacion.

e Ahorro del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales en segundas

transmisiones realizadas por empresas o profesionales.

7.2.8 MODALIDADES

Cantidad a financiar

El importe a financiar varia entre el 75% y el 100% del precio de la compraventa,
siempre que la tasacién cubra dicho importe, y en funcion de las caracteristicas

del inmueble, del tipo de cliente y de la amortizacién (financiera o constante).
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En el caso de que el vendedor y el arrendatario financiero sean la misma persona
0 mantengan ciertos vinculos que la ley especifica, se considerard una operacion

de lease-back sometida a una fiscalidad diferenciada.

Caracteristicas

El plazo minimo es de 10 afios (no existe plazo maximo, aunque no es habitual
hacer operaciones a mas de 15 afos). Ademas, el valor residual libre nunca debe

ser superior al valor del suelo.

Hay que diferenciar cuales son los gastos deducibles (como las cargas financieras

y el valor de la edificacién), de los que no son deducibles (como el valor del suelo).

Otras caracteristicas son que los tipos de interés generalmente estan indexados a

MIBOR mas diferencial y que la amortizacion puede ser financiera o constante.

Documentacion técnica

Es necesario que esta documentacién acompafie a toda solicitud de crédito.

Escritura propiedad (fotocopia) .

Tasacion reciente.

Certificado de dominio y cargas.

Ultimo IBI.

En construccion
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Caracteristicas

Se consideran como un arrendamiento financiero con opcién de compra sobre un
inmueble en construccién. Durante el periodo de construccion la cuota para el
cliente tan sélo comprenderé cargas financieras sobre las certificaciones pagadas

por la sociedad de leasing.
Es posible realizar la operacion de leasing sobre el suelo y la construccién o
solamente sobre la construccion, siendo necesaria en este Ultimo caso la cesion

del derecho de uso del suelo a favor de la sociedad de leasing.

Documentacion técnica

La documentacion que se necesita entregar varia en funcion de a quién va

dirigida:

a. Necesaria para contratar:

- Escritura de propiedad de terrenos.

- Proyecto de ejecucion.

- Licencia municipal de obras.

- Presupuesto y plan de pagos.

- Tasacion del proyecto.

b. Necesaria para el registro, ley de suelo:
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- Descripcion de la obra nueva en construccion.

- Declaracion de obra nueva en construccion.

- Certificado del Director Facultativo declarando que la obra nueva

se ajusta al proyecto.

c. Necesaria para pagar:

- Certificaciones de obra visadas por el Director Facultativo y V° B°

del cliente.

- Tasacion de la obra ejecutada.

d. Necesaria para la inscripcion definitiva:

- Certificado final de obra de que se ajusta al proyecto original tres

meses después de finalizar la obra.

7.3 PANAMA

La necesidad de atender los problemas de demanda de vivienda es y ha sido
apremiante, por lo que se ha tenido que trabajar sobre la marcha. Debido a esto
y a otras circunstancias, el desarrollo urbano no ha obedecido a una planificacién
integral que considere las necesidades de expansion de los centros urbanos y la

demanda de cada nivel social de nuestro pais.

El diagndstico de la demanda de viviendas en la republica de PANAMA es
atendido desde el punto de vista gubernamental por el Ministerio de Vivienda,

mediante la estimacion del Déficit Habitacional. Este diagnostico combina
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elementos estadisticos del censo con estimaciones de crecimiento de la demanda

en funcién de la formacion de nuevos hogares.

El MIVI utiliza la siguiente clasificacion para establecer Ila condicion de las

viviendas de los hogares o economias domesticas:

Deterioro Parcial: Vivienda que cuenta con un nivel de deterioro en sus

caracteristicas basicas; piso techo, y/o paredes.

Hacinamiento: Situacidn que identifica una situacion de mas de dos personas por

cuarto (Cuarto: dormitorio).

Deterioro Total: Vivienda que desde su inicio fue construida con materiales
inadecuados, asi como las viviendas que se encuentran clasificadas como

condenadas.

Formacion de Nuevos Hogares: Especifica la tasa de crecimiento de nucleos de

hogares de acuerdo a distintos rangos de ingreso mensual.

7.3.1 EIl Déficit Habitacional en el 2003.

El Déficit Habitacional estimado a enero de 2003 se redujo a 195,573 unidades

de viviendas de acuerdo a las estimaciones del MIVI.

Las viviendas clasificadas con un deterioro parcial se considera que con una
pequefia inversion se les puede llevar al nivel de calidad de cuando fueron
construidas, por tanto, para estimar la demanda potencial solo se considera al

resto de los segmentos que en conjunto alcanzan la cifra de 137,588 viviendas.

Disponibilidad de Financiamiento Hipotecario
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La demanda de vivienda esta asociada a la posibilidad de satisfacer este
requerimiento con los ingresos recibidos, una parte dramatica de la realidad de la
necesidad de vivienda en Panama se percibe al observar la distribucion de la
demanda segun los ingresos. Esta realidad inmediatamente descubre la
imposibilidad de amplios sectores de la poblacion para acceder a créditos que le

permitan adquirir una vivienda.

INGRESO NUMERO DE PORCENTAJE
MENSUAL HOGARES

Menor de 100 48,233 25%

De 100 a 249 39,939 20%

De 250 a 399 32,021 16%

De 400 a 999 62, 288 32%

De 1000 y Méas 13,091 7%

La condicién de ingreso mensual descrita no identifica que proporcion se sustenta
en mecanismos formales de ingreso, por tanto, la informalidad del trabajo afiade
un grado de dificultad adicional que es mas acentuado en los niveles de ingresos

bajos.

Las condiciones de bajos niveles de ahorro le impiden a muchos hogares
disponer del efectivo para aportar un pago inicial cuando es solicitado por la banca
privada, por otro lado, los bajos ingresos mensuales del 61.0 % de los hogares,
sugiere que las soluciones al problema de financiamiento de las hipotecas
deberan responder a la carencia del pago inicial y a los limitados ingresos

mensuales de que dispone un alto porcentaje de la nacién.

Los agentes econémicos (Promotores y Bancos) y en particular los oferentes de

financiamiento mantenian una actitud sumamente conservadora al momento de
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otorgar créditos, producto del fracaso de las politicas de tipo paternalista que
indirectamente estimularon las actitudes evasivas en los ciudadanos de bajos
ingresos. Esto afectd, en su momento, la percepcion de responsabilidad que los
agentes econémicos pudieran atribuirle a los clientes potenciales, al momento de

la evaluacién para otorgar los créeditos.

La actividad productiva del sector privado podia impulsar y liberar al maximo sus
potencialidades en la medida que el marco juridico fuera estable y permitiera la
concepcién de programas de mediano y largo alcance. Programas que ademas
propiciaran una actitud de responsabilidad en los compradores de viviendas.

7.3.2 LalLey de Intereses Preferenciales

Surgimiento, Objetivo y Operacion.

Se crea en 1985 con el fin de beneficiar a los compradores de viviendas de nivel
medio y bajo con un subsidio a la tasa de interés de los prestamos hipotecarios,
gue afecta directamente el monto de la mensualidad de las hipotecas, y lo

disminuye en una proporcion establecida mediante ley.

La CAPAC considera que esta legislacion, es de vital importancia para el sector

por cuanto:

a. Es producto de la mas amplia consulta, tanto del sector privado como

publico

b. Se analizaron las incidencias positivas y negativas

c. Se extendi6 la Ley de Exoneracion de Impuestos sobre Inmuebles, como

complemento de la misma,
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d. Coadyuva en la solucién del déficit habitacional,

e. Constituye un valioso aporte para mitigar el delicado problema del
desempleo.

f. Sus beneficios alcanzan a mdltiples sectores comerciales conexos a la

construccién y por ende la economia del pais.

Personas gue se acogen al régimen fiscal de esta ley.

Entidades financieras, incluyendo asociaciones de ahorro y préstamos, o
cualquier otra persona juridica que se registre en el Ministerio de Hacienda y
Tesoro y cuyo giro comercial sea el de otorgar préstamos o dedicarse a la

construccion y que se ajuste a los siguientes requisitos:

a) Préstamo destinado exclusivamente al financiamiento del precio o compra o

construccion de residencia principal.

b) Residencia nueva o de primera venta.

C) No se destine el préstamo para financiamiento ni a la construccion de

mejoras de viviendas previamente habitadas.

d) Que se hipoteque la finca sobre la cual se construye o esta construida la

residencia.

e) Monto del préstamo que no sea Mayor de B/.62,500.00.

Operaciéon De La Ley
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El promedio del tipo de interés cobrado por la Caja de Ahorros (Banco Estatal) y
los cinco (5) bancos privados con mayor cartera de préstamos hipotecarios
residenciales, determinara la “TASA DE REFERENCIA”, la cual ser& calculada y

publicada periédicamente por el Director Ejecutivo de la Superintendencia de

Bancos.

La diferencia entre la Tasa de Referencia y la Tasa Efectivamente cobrada por la

entidad bancaria de que se trate, se denomind “Tramo Preferencial”.

Las entidades financieras que se acojan a este Régimen Fiscal, pueden
descontar hasta 6% o0 menos por debajo de la Tasa de Referencia para los
préstamos menores de B/.16,000.00, hasta 5% por debajo de la Tasa de
Referencia en préstamos menores que B/.25,000.00 y hasta 4% por debajo de
dicha tasa, en préstamos mayores de B/.25,000.00 y hasta B/.62,500.00.

BENEFICIO DE DESCUENTO

PRECIOS DE LAS VIVIENDAS i
MAXIMO EN LA TASA

Menor o igual a B/. 16,000 6%

De B/.16,001 a B/ 25,000 5%

De B/. 25,000 a B/. 62,500 4%
Mayor de 62,500 No aplica

Las entidades financieras, acogidas a los beneficios de esta Ley, reciben
anualmente, durante los diez (10) primeros afios de vigencia de cada préstamo, un
crédito fiscal que sera equivalente a la diferencia entre los ingresos que hubiese
cobrado la entidad a la Tasa de Referencia y las obtenidas efectivamente al cobrar
intereses en los préstamos hipotecarios preferenciales. (La diferencia no puede

ser mayor a lo que se denomina Tramo Preferencial).
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Estos créditos fiscales pueden ser aplicados a todos 10s impuestos nacionales

(impuesto sobre la renta, licencias comerciales, impuesto de inmueble, etc.) y el
excedente podra ser utilizado durante los tres (3) aflos siguientes o podra

transferirlo en todo o en parte a un tercero.

Beneficios Para Los Compradores De Vivienda

Esta ley crea las condiciones para que, a partir de la Tasa de Referencia vigente
en el trimestre y establecida por la Superintendencia de Bancos en 8.25%, los
prestamos hipotecarios para viviendas puedan recibir tasas de interés de hasta
2.25% en el caso de viviendas con precio igual o menor a 16,000, asi como una
tasa de interés de hasta 3.25% en el caso de viviendas con precio entre 16,001 y
25,000 y una tasa de hasta 4.25% para las viviendas con precio entre 25,001 y
62,500 balboas.

Los Beneficios v los Efectos en Cifras.

Esto traducido a cifras se refleja en una disminucion de los montos mensuales a
pagar y en la exigencia de las entidades bancarias de ingresos familiares mas

reducidos al momento de otorgar los créditos.
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PRECIO DE LA VIVIENDA

[m] T T T T
TD 20,000 40,000 60,000 80,000 100j000
O

-100.00 *%

0.00

-200.00 * O

-300.00 -

-400.00 3

Pago mensual en US $ Dolares

-500.00 *

-600.00

+ Sin Beneficio o Preferencial

En los tablas adjuntas podemos observar que para comprar una vivienda de
22,500 balboas con el 90% de financiamiento, a 30 afios le requerira al comprador
tener un ingreso de B/. 293.76 balboas para pagar una mensualidad de US$.
88.13 aplicando la ley de Intereses Preferenciales. La persona que aspire a
comprar una vivienda de 35,000, calificara para un crédito con un ingreso de US$
516.54 y pagara una mensualidad de 236.65. Sin embargo, segun se detalla en
el cuadro si no se aplica la ley, el primer comprador pagaria 152.13 (por mes) y se
le exigiria un ingreso de US$. 507.10, cercano a lo que se le exigiria mediante la

ley para adquirir una vivienda de US$ 35,000.

Sin la aplicacién de la ley el comprador de la vivienda de 22,500 pagara US$
64.00 mas en la mensualidad, siempre que pueda demostrar que tiene los US$

213.34 adicionales que le exigiran para autorizarle el crédito.

Actualmente existen otros mecanismos de beneficio tributario para las personas
gue paguen intereses hipotecarios para la adquisicion de una vivienda propia. El
beneficio consiste en que éstas personas puedan deducir de sus rentas el monto
de intereses pagados, hasta por un total de B/.15,000 (quince mil) al afio.
Habitualmente sélo se benefician de éstas deducciones las personas que
presentan declaraciones de renta, ya que los que no lo hacen tienen que

someterse a un engorroso y poco conocido proceso de devolucion de impuestos.
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El mecanismo propuesto en la ley tiende a generalizar éste beneficio, evitando las
duplicidades, pues las personas deben escoger entre deducir los intereses de su
renta gravable o acogerse a los intereses preferenciales que establece esta ley.
Se introduce asi un mecanismo de igualacion de oportunidades ya que con el
mecanismo aqui planteado, los sectores de mas bajos ingresos que no hacen
declaracion de renta podran gozar de algun tipo de beneficio fiscal al adquirir su

préstamo a interés preferencial.

Hipotecas Aprobadas Anualmente

La estabilidad de largo plazo en los beneficios concedidos por esta Ley, constituye
un incentivo a la confianza de los inversionistas, de los compradores y las
entidades financieras. Es por ello que las hipotecas generadas en base a la ley
pasan de ser el 58% en el 2002 a ser el 61% de las hipotecas aprobadas a nivel

nacional, alcanzando las 13,332 hipotecas en el 2003.

En sintesis, el mecanismo propuesto es un instrumento eficiente para la
reactivacion de la industria de la construccion, que es un sector estratégico en la
generacion de empleo y crea una igualacion de oportunidades a favor de los

sectores de ingresos medios y bajos.

La industria de la construccion y su aporte a la economia nacional.

La Iniciativa Privada en el Mercado de Viviendas

Existen factores que condicionan el desarrollo de la industria de la construccién y
mas especificamente el fortalecimiento del mercado de viviendas, entre ellos
podemos mencionar; la confianza en el sistema econdmico y la presencia del délar
americano como moneda de curso legal, la liquidez del sistema bancario, las bajas

tasas de interés en las cuentas de ahorro y depdsitos a plazo fijo, la vigencia de
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incentivos fiscales para la promocion de la inversion y el factor mas importante, la
demanda del producto, que depende del poder adquisitivo y la estabilidad

econdémica de los compradores.
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Los efectos multiplicadores del sector vivienda sobre la actividad economica y el
empleo son tanto o mas importantes que los de otros sectores econdmicos: por
cada ddlar invertido en el sector vivienda, se generan otros dos ddlares en
actividad econdémica en otros sectores y un puesto de trabajo adicional en la
construccion de viviendas da lugar a otros dos puestos de trabajo en actividades
relacionadas (Banco Mundial, Informe 1993), esto ademas del componente social

gue representan la oferta de viviendas interés social.

Los retos actuales de los paises del ambito latinoamericano, se centran en la
adopcion de politicas para reducir los enormes déficit habitacionales y suplir a las
urbes de las infraestructuras necesarias para facilitar el desarrollo econémico de

las naciones.
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La empresa privada panamefa y especificamente las empresas miembro de la
Camara Panamefia de la Construccion han promovido la aprobacion de distintas
leyes, decretos y programas gubernamentales dirigidos a la creacion de las
condiciones econOmicas mas adecuadas para que los hogares panamefios
puedan acceder a la compra de viviendas de calidad con niveles de costo bajos

como producto de la amplia competencia que se vive en el sector.

Dentro de este proceso de recuperacion sobresalio el impacto de la aplicacion de
la ley de intereses preferenciales creada en 1985, pero cuyos efectos positivos no
se produjeron inmediatamente en la economia debido a la crisis politica de finales
de los afios 80, luego de lo cual en los afios 90 se presento el efecto de aumento
en la demanda efectiva. La cifra extraordinaria del 2003 responde a la anticipacion
del registro de obras frente a la prevista eliminacién de la exoneracién del pago

de impuesto de inmueble.
La construccién de viviendas de bajo costo (menos de 25,000) ha liderado la

actividad en la industria de la construccién. Asi en este periodo las viviendas con

costo por debajo de 25,000 representaron el 61% de las viviendas ofertadas y
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construidas, mientras que si consideramos las viviendas por debajo de 40,000
este porcentaje aumenta a 85.1% del total de 34,688 unidades generadas en el
periodo. Muchas de las urbanizaciones construidas se desarrollaron en el area
metropolitana que incluye a los distritos de Panama, San Miguelito, Arraijan,
Chorrera y Colon.

Desde un punto de vista urbano espacial la construccion de edificios de
condominios con apartamentos de alto y mediano costo, concentrada en el distrito
capital tuvo un fuerte impacto visual, y hasta cierto punto generé un criterio
equivocado en algunos analistas que concluyeron que este periodo se caracterizé
por una mayor oferta de vivienda de alto costo. Las viviendas de medio y alto
costo sumaron cerca de 4,500 en alrededor de 80 edificaciones, lo que no supera
el 13 % del total de 34,688 unidades construidas en el periodo.

Cambios en la Oferta de Viviendas en Panama.

En los dltimos 10 afios, y como producto de la ley de interés preferencial, hemos

visto crecer y diversificarse la oferta de viviendas residenciales y de apartamentos.
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CONSTRUCCION DE VIVIENDAS POR LA INVERSION PRIVADA
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Para demostrar esta aseveracion dirigimos la atencion al grafico que presenta las
viviendas construidas por la inversion privada® durante las décadas de 1970, 1980
y 1990. En el mismo se puede distinguir por el color de cada década como
varian las tendencias por periodo, mientras que en la abscisa se identifica solo el
afio de cada década, es decir, 2do afo, 5to afio, 9no afo, etc. Estas variaciones
estan ligadas al crecimiento de la economia en el periodo y en la década del 90 a
la aplicacion de la ley de interés preferencial. En la década de 1990, se puede
identificar el periodo de recuperacion hasta el afio 92 y luego una marcada
pendiente (variacion) a partir del afio 97. Al traslapar ambos graficos podemos
observar el comportamiento mas erratico y de tendencia descendente de las
décadas del 70 y 80, en comparacion con una curva que oscila alrededor de una
sélida tendencia ascendente en los 90. Este desempefio de la construccion de
viviendas en los 90 refleja el efecto multiplicador de la ley de interés

preferencial.

9 Segun cifras de la Contraloria General de la Replblica revisadas y actualizadas a la fecha.
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Para estos mismos periodos la gestion gubernamental experimentd distintos tipos
de politicas en materia de vivienda, dando por resultado que en la década del 70 y
los 80, los programas sociales del seguro y el Instituto de Vivienda y Urbanismo
IVU de aquel periodo, generaran algunas iniciativas mediante el financiamiento

(endeudamiento) de programas de viviendas.
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CONSTRUCCION DE VIVIENDAS POR LA INVERSION PUBLICA

Como se puede observar en los 70 el promedio de viviendas oscilo entre 500 y
2,000 viviendas salvo el afio 1977. En las décadas del 80 y 90 la gestion publica
varia alrededor de la construccion de 1,000 viviendas, mostrando en ambos casos

un descenso sustancial al final de la década.

Es indiscutible por tanto, que la ley de interés preferencial ha representado un
respaldo importante para la politica de promocion de viviendas de interés social de
los gobiernos de los 90. Esta observacién se corroborara mas adelante, cuando

se analice el desempefio del mercado hipotecario.
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Cambios en la Demanda Efectiva de Viviendas

En secciones anteriores hemos utilizado mucho el término Demanda Potencial,
principalmente para distinguirlo de lo entendemos como Demanda Efectiva. Tres
tipos de limitaciones tienen los hogares panamefios que desean adquirir una
vivienda; inexistencia de ahorros previos para el pago inicial de una hipoteca, bajo
ingreso formal que reduce la capacidad de endeudamiento en una hipoteca,
ingreso informal no comprobable contablemente, que le impide aspirar a adquirir

una vivienda con un precio acorde a sus ingresos reales.

Todas estas limitaciones impiden que gran parte de los hogares que requieren una
vivienda, puedan constituirse en una demanda efectiva, puesto que no calificarian
para un crédito en la Banca Privada local. La Ley de Interés Preferencial atiende el
problema de la capacidad de endeudamiento de los ingresos formales,

incrementando la demanda efectiva del mercado hipotecario.

HIPOTECAS REGISTRADAS EN LA REPUBLICA
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La existencia de la ley ha permitido el desarrollo de un pujante mercado
inmobiliario que diversifica su oferta de viviendas en torno a precio, ubicacion y
caracteristicas de la vivienda. El gréfico de hipotecas!® muestra el desemperio

del mercado hipotecario durante los 90.

El Costo Fiscal

Segun cifras del Ministerio de Economia y Finanzas, los montos en créditos
fiscales reconocidos por el estado a la banca hipotecaria en razon de la aplicacién

de la ley de interés preferencial (LIP), son los siguientes:

DE ACUERDO AL PERIODO FISCAL
PERIODO CREDITOS FISCAL PERIODO CREDITOS FISCAL

1986 1,162,008.00 1994 9,713,640.12
1987 3,959,543.59 1995 12,114,887.01
1988 4,318,944.32 1996 13,423,241.21
1989 6,065,749.48 1997 14,078,773.45
1990 606,636.02 1998 13,394,828.83
1991 2,566,311.09 1999 16,625,983.57
1992 9,298,024.98 2000 15,483,966.19
1993 8,696,780.89 TOTAL 131,509,318.75

Es necesario hacer la aclaracion que los créditos fiscales se registran
generalmente durante el afio posterior a la emision de las hipotecas, es decir en la
vigencia posterior.  En algunos casos algunos bancos han esperado hasta dos
afios para que se le registren sus créditos fiscales. En consecuencia, en
reiterados informes recibidos del MEF se hace mencién de cifras de créditos

fiscales que superan los 15 millones anuales. En un informe reciente se establece

10 Esta gréafica muestra en lineas punteadas las cifras de los afios 2000 y 2001, que reflejan el efecto de la contraccion del crédito,
producto de la situacion econémica del pais.
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el monto de 21.475 millones para el afio 2000, sin embargo no se precisa si este
monto corresponde a las resoluciones aprobadas durante el periodo fiscal del afio
2000 o si incluye créditos fiscales de vigencias anteriores.

En nuestro caso solicitamos dos listados al MEF, uno con los créditos de acuerdo
al afio en que es emitida la resolucién por el MEF y otro con los créditos segun el
afo y periodo fiscal a que corresponde la hipoteca. Hemos utilizado este ultimo,
por que consideramos que reflejara la actividad de cada afio con mayor precision.

LOS BENEFICIOS

Efectos en la Demanda de Hipotecas

La aprobacion de la ley de interés preferencial en 1985, trajo consigo el efecto
esperado de elevacion de la demanda de hipotecas y por tanto un aumento en la

construccion de viviendas.

El obtener datos de las hipotecas registradas mediante la ley desde comienzo de
su aplicacion no ha sido una tarea facil, las estadisticas del (antes) Ministerio de
Hacienda y Tesoro (MTH) no registraban esta informacion adecuadamente.  Sin
embargo, gracias a la colaboracion de los bancos con cartera hipotecaria

contamos con informacion actualizada del mercado hipotecario.

PERIODO HIPOTECAS MONTO
1995 6,584 260,064,176
1996 9,493 286,444,267
1997 9,490 325,067,011
1998 12,234 413,770,765
1999 11,987 425,456,736
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PERIODO HIPOTECAS MONTO
2000 11,260 396,483,531
2001 9,613 394,404,256

En la tabla se incluye la informacion del total de hipotecas, tanto las que se les

aplico la ley de interés preferencial, como aquellas que se otorgaron sin aplicar la

ley.

Si nos preguntamos cuanto es el monto prestado dentro de la ley o el impacto
monetario en el mercado hipotecario debido a la aplicacion de la ley (LIP)

podemos observarlo en la tabla que sigue:

PERIODO IMPACTO MONTO
MONETARIO PRESTADOS (LIP)
1995 51.9% 134,978,880
1996 53.3% 152,778,635
1997 43.2% 140,496,531
1998 45.9% 189,866,722
1999 45.7% 194,455,597
2000 49.3% 195,268,615
2001 48.0% 189,342,047
Promedio y Total 48.2% 1,197,187,027

Una primera conclusién se deduce rapidamente al revisar el cuadro anterior.
Alrededor de un promedio de 48.2% del total de los montos prestados en el
mercado hipotecario se otorgan mediante la ley de interés preferencial (LIP). El
monto acumulado de los créditos en los ultimos 7 afios alcanza los 1,197

millones de délares.
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La demanda de vivienda satisfecha a partir de la aplicacion de la ley se puede

resumir por afo, y para el periodo en consideracién, como sigue:

IMPACTO EN LA VIVIENDAS

PERIODO
DEMANDA BENEFICIADAS
1995 52.7% 3,472
1996 56.5% 5,365
1997 54.3% 5,154
1998 59.5% 7,279
1999 63.0% 7,553
2000 63.6% 7,161
2001 61.2% 5,880
Promedio y Total 58.7% 41,864

Ahora observamos que el 58.7% de las hipotecas aprobadas, se gestionaron
mediante la LIP, al mismo tiempo las hipotecas acumuladas de 1995 al 2001
suman 41,864 viviendas. Esta cifra representa el 59.4% de las viviendas

construidas durante el mismo periodo en la republica.

Efecto en la Inversidon en Construccion de Residencias.

Para medir el efecto causado por la aplicacion de esta ley en la inversion
residencial estimamos cuanto de la inversion anual se ejecuta como parte de la
aplicacion de la ley.  Este analisis requiere que utilicemos el mismo periodo de
1995 a 2001. A partir de estas cifras, nos preguntamos cuanto de la inversiéon
residencial total de cada afio se debe a las viviendas vendidas mediante la ley.
Para ello suponemos que la proporcion en que se elevan los montos de los
créditos otorgados dentro de la ley representa un coeficiente multiplicador

gue se puede aplicar a la inversion residencial.
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De acuerdo a esto, para cada afio tenemos un coeficiente que representa el efecto

multiplicador de la ley por encima de los montos prestados sin aplicar la ley.

Preparamos una tabla con estos datos y tenemos los siguientes resultados.

S ERIEO COEFICIENTE INVERSION INVERSION SIN

MULTIPLICADOR YRESIDENCIAL MULTIPLICADOR
1995 2.0790947 244,024,411 117,370,513
1996 2.1429912 184,410,324 86,052,770
1997 1.7612080 212,244,032 120,510,484
1998 1.8479826 167,918,901 90,866,064
1999 1.8417950 248,001,222 134,651,916
2000 1.9704480 296,853,555 150,652,823
2001 1.9233395 234,214,752 121,775,041
Promedio y Total 1.93812271 1,587,667,197 821,879,610
EFECTO MULTIPLICADOR EN LA INVERSION 765,787,587

Observamos varios resultados de este ejercicio; primero que el efecto
multiplicador de la ley se ha estado diluyendo desde 1995 a la fecha, segundo que
aun asi el mismo promedia en los ultimos siete afios un coeficiente de 1.938 lo
gue representa casi un impacto de duplicacion de la inversion residencial.  En
tercer lugar, los montos invertidos en la construccion de residencias que se
pueden vincular a la existencia de la ley, en el peor de los casos, superan el medio
millardo de millones de délares en los Ultimos 7 afios.  Una cifra de inversion que
ha sido posible con un sacrificio fiscal para el mismo periodo de 104.4 millones

de délares.

Efecto de Transferencia de Impuestos

1 Las cifras de esta columna provienen del Cuadro 324-04 de la Serie Estadistica de la Industria que retne el valor de las
construcciones residenciales nuevas separada de las adiciones y remodelaciones, registradas por los permisos de
construccion en toda la republica.
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Para estimar el efecto de la aplicacion de esta ley en la transferencia de impuestos
al fisco, elaboramos una tabla de asignacion tributaria para cada uno de los
renglones de actividad y servicios que componen el proceso de construccion y
desarrollo de un proyecto de viviendas. Luego preparamos un detalle de los
impuestos y cargos que transfieren las empresas en razon de los materiales y

trabajadores directos e indirectos vinculados a las obras.

El resultado de este andlisis nos produce un ingreso al fisco por razén de los
montos invertidos en la construccion de viviendas del orden de un 27.43%. Este
ingreso considera las transferencias y los impuestos del contratista y los
trabajadores directos e indirectos. Sin embargo, omitimos de este valor las
transferencias ocasionadas por el cumplimiento de las prestaciones del seguro
social, asi como las que corresponden al seguro educativo y riesgos profesionales,
por considerar que la Contabilidad Nacional no las registra como ingreso tributario.
Adicionalmente restamos el pago del impuesto sobre la renta causado por el
promotor - contratista, dado que asumimos que se acoge al decreto 4 en 1y el
mismo aplica la exoneracion por la reinversion. El resultado es un ingreso al

estado del 8.69% de la inversion en la construccion.

Con este ingreso estimamos el efecto neto en las finanzas del estado en el cuadro

siguiente.
INVERSION  SACRIFICIO POR RETORNO DE
PERIODO RESULTADO NETO
RESIDENCIAL CREDITO FISCAL IMPUESTOS
A B C RN=C-B
1995 244,024,411 12,114,887.01 21,205,721.32 9,090,834.31
1996 184,410,324 13,423,241.21 16,025,257.16 2,602,015.95
1997 212,244,032 14,078,773.45 18,444,006.38 4,365,232.93
1998 167,918,901 13,394,828.83 14,592,152.50 1,197,323.67
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INVERSION SACRIFICIO POR RETORNO DE

PERIOBO RESIDENCIAL CREDITO FISCAL IMPUESTOS RESULTADO NETO
1999 248,001,222 16,625,983.57 21,551,306.19 4,925,322.62
2000 296,853,555 15,483,966.19 25,796,573.93 10,312,607.74
2001 234,214,752 19,323,000.00 20,353,261.95 1,030,261.95
Total 1,587,667,197 104,444,680.26 137,968,279.42 33,523,599.16

RETORNO AL ESTADO 32.1% 4,789,085 por afio

Este ejercicio revela el gran peso que representa tener una inversion residencial
consolidada, al punto de proporcionarle al estado ingresos del 8.69% a 10.8% de

los montos totales invertidos en la construccion de viviendas.

Efecto en la Generacioén de Empleo.

Para estimar el efecto en la generacion de empleo utilizamos la relacion (1/100 a
150) por cada millén invertido se generan de 66 a 100 empleos directos y de 34 a
50 indirectos.  Partiendo de esta premisa y recordando que la evaluacion de la
incidencia del efecto multiplicador en la inversion, se estimo en los ultimos 7 afios
en 765.79 millones de dolares, el nUmero de empleos que pudiéramos asociar
linealmente con esta inversion vinculada a la ley se estimaria entre 76,579 y
114,868 empleos.

Si el estado invierte o coloca 15 millones en obras de edificacion puede generar
directamente entre 1,500 y 2,250 empleos. En cambio, si el estado dirige estos
fondos al beneficio fiscal de la ley de interés preferencial, el efecto multiplicador
permite que se concreten inversiones(ventas) por un monto promedio de 230
millones. Esta cifra puede representar entre 23,000 y 34,500 empleos directos e

indirectos.
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8. CONCLUSIONES

Segun la investigacion realizada sobre “Demanda de vivienda en el Valle de
Aburra”, los hogares con mayores necesidades de adquisicidon de vivienda,
son quienes menos posibilidades tienen, por el nivel de ingresos, de

acceder a los créditos que las corporaciones bancarias ofrecen.

El factor financiero mas restrictivo para la adquisicibn de la vivienda

deseada, por parte de las familias, es el pago de las cuotas mensuales.

Las tasas de interés para transacciones financieras, cuyo fin es la
adquisicion de vivienda, es comparativamente mayor a la tasa que se
manejan en otros paises, hecho que dificulta la dinamizacion de la

construccion de proyectos VIS.

Adicionalmente a esto, los tramites y condiciones para ser beneficiario de
cualquiera de los mecanismos para la financiacion de VIS, son
extremadamente exigentes y dispendiosos, dificultando el acceso a éstos
por parte de la poblacion mas necesitada de soluciones habitacionales,

pertenecientes a los estratos 1, 2, y 3.

La legislacidon sobre el Leasing habitacional, no es lo suficientemente clara
en el momento de diferenciar los contratos de arrendamiento, y
arrendamiento financiero, generando desconfianza entre los potenciales

usuarios del sistema.

De los métodos alternativos de financiacion, como la Titularizacién, no ha
sido aprovechado su potencial, por el desconocimiento y la falta de
divulgacién de sus caracteristicas, beneficios y posibilidades, teniendo en

cuenta que este sistema puede servir de apoyo y ademas como un
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elemento dinamizador del crecimiento econdémico del sector de la

construccion.
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9. RECOMENDACIONES

Para la dinamizacién de la construccion de proyectos de vivienda de interés social,
se deberia implementar mecanismos de difusion de los métodos, y opciones de
financiacion de vivienda; de esta forma los usuarios tendrian mayor claridad en el

momento de la adquisicidn de su solucién de vivienda.

Como uno de los mayores inconvenientes para que una persona sea sujeto de
crédito es su actividad econémica, deberia reevaluarse, por parte de las entidades
financieras que otorgan préstamos, el proceso de calificacion del potencial
comprador, generando métodos alternativos de transacciones financieras (cobros

y depdositos) para esta poblacidn especifica.

Se propone la creacion de un esquema donde interactian diferentes métodos de
financiacion, aprovechando las fortalezas de cada uno de ellos en beneficio del
usuario final, facilitando el proceso de adquisicion de vivienda a los estratos con

menores ingresos.

El esquema propuesto se describe asi:

Esta orientado a la comunidad no sujeta a crédito hipotecario, por los procesos
establecidos para la calificacion y clasificacion por las entidades financieras, pero
gue si poseen la liquidez necesaria para responder ante las obligaciones que

generan los créditos.

En la primera etapa, se requiere la creacion de un método mas flexible para la
captacion de dinero de la comunidad no sujeta a crédito, con la que se incentive el
ahorro programado, requisito fundamental para el otorgamiento del subsidio por

parte del Gobierno y para el leasing. Toda esta transaccion se realizaria con la
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supervision y administracién de una entidad fiduciaria, bajo pardmetros especiales
auspiciados por el gobierno, de tal manera que los dineros confiados a ella,
generen la mayor rentabilidad posible, con la condicibn que una parte de la
rentabilidad efectivamente se retribuya a la poblacién directamente implicada en

este esquema.

La fiduciaria, con el apoyo del Gobierno, titularizaria la deuda para generar flujo de
fondos, que permitan la financiacion de proyectos nuevos que contribuyan a
disminuir el déficit habitacional existente. Dichos bonos, serian negociados en el
mercado de valores, donde la rentabilidad de los dineros se espera sea mayor.

Como es responsabilidad del Estado, la promocion de proyectos de vivienda, se
espera la iniciativa estatal, en el proceso de generacion de soluciones
habitacionales con una relacion muy directa entre el Gobierno, las Fiduciarias y el

sector privado para adelantar con éxito los proyectos VIS.
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11.ANEXOS

. DECRETO NUMERO 1787 DE 2004 por el cual se reglamentan las
operaciones de Leasing Habitacional previstas en el articulo 1 de la Ley
795 de 2003

. DECRETO 2060

. DECRETO NUMERO 1526

. DECRETO NUMERO 00975

. Decreto 779 de 2003 por el cual se reglamenta parcialmente la Ley 788 de

2002 y se establece el tratamiento tributario del Leasing Habitacional.
(Anexar archivo)

. LEY 920 DE 2004
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