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Asunto: Proyecto de Ley No. 45 de 2017 Camara, “Por medio de la cual se modifica el
articulo 17, numerales 1, 3 y 5 de la Ley 546 de 1999 en relacion con la
eliminacién de la cuota minima para los créditos de vivienda individual y se
incluye dentro de la categoria de crédito de vivienda, la adecuacion, reparacion o
modificacion de vivienda propia”.

Honorables Representantes:

Por medio de la presente comunicacién, nos permitimos someter a su consideracion los
comentarios de los miembros de la Junta Directiva del Banco de la Reptblica sobre el proyecto
de ley de la referencia, como sigue:

1. Texto del proyecto de ley

El proyecto de ley tiene por objeto modificar los numerales 1,3y 5 del articulo 17 de la Ley 546
de 1999, el cual establece los criterios generales de acuerdo con los cuales ol Gobierno Nacional
establecera las condiciones de los créditos de vivienda individual a largo plazo que deben
denominarse exclusivamente en UVR.

" “Por la cual se dictan normas en materia de vivienda, se sefialan los objetivos y criterios generales a los cuales debe sujetarse el
Gobierno Nacional para regular un sistema especializado para su financiacién, se crean instrumentos de ahorro destinado a dicha
financiacién, se dictan medidas relacionadas con los impuestos y otros costos vinculados a la construccion y negociacion de
vivienda y se expiden otras disposiciones”.

Direccién: Cr 7 N° 14-78, Teléfono: (571) 3431111, Fax (571) 2861686
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En esencia, el proyecto de ley pretende: (i) incluir dentro de la categoria de crédito de vivienda, la
adecuacion, reparacion o modificacién de vivienda propia y (ii) permitir la financiacién de hasta
un noventa por ciento (90%) del valor del inmueble.

2. Comentarios frente al Proyecto de Ley

En relacion con el texto del proyecto de ley, nos permitimos poner a su consideracion lo
siguiente:

a. El Decreto 145 de 2000 autoriza el otorgamiento de crédito de vivienda individual a largo
plazo para la reparacién, remodelacion o subdivision de vivienda usada y el deudor puede
pagarlo en plazos inferiores a cinco afios, de acuerdo con su capacidad de pago

El articulo 1° del Decreto 145 de 2000, por medio del cual se establecen las condiciones de los
créditos de vivienda individual a largo plazo, tal como fue modificado por el articulo 8° del
Decreto 3760 de 20082, dispone que los créditos de vivienda individual a largo plazo son “(...)
aquellos otorgados por los establecimientos de crédito a personas naturales para financiar la
adquisicion de vivienda nueva o usada, la reparacion. remodelacion, subdivisién o mejoramiento
de vivienda usada, o la construccién de vivienda propia (...)".

Asi, la normatividad vigente permite el otorgamiento de créditos de vivienda individual a largo
plazo para la reparacion, remodelacion, subdivisién o mejoramiento de vivienda usada, y las
condiciones establecidas por el Gobierno Nacional para los créditos que tengan tales
destinaciones son las mismas aplicables para los créditos cuya destinacion sea la financiacion de
vivienda nueva o usada o la construccion de vivienda propia.

Por otra parte, de acuerdo con lo establecido en el numeral 8° del articulo 17 de la Ley 546 de
1999, “[1]os créditos podran prepagarse total o parcialmente en cualquier momento sin penalidad
aleuna. En caso de prepagos parciales, el deudor tendra derecho a elegir si el monto abonado
disminuye el valor de la cuota o el plazo de la obligacion”. Entonces, en la practica, los
consumidores financieros estan habilitados por la ley para pagar sus créditos de vivienda
individual a largo plazo (los cuales, como se sefiald, pueden destinarse a la reparacion,
remodelacion, subdivisién o mejoramiento de vivienda usada), en un término inferior a cinco
afios, de acuerdo con su capacidad de pago.

Conforme con lo anterior, se considera innecesario modificar los numerales 1 y 3 del articulo 17
de la Ley 546 de 1999 con el objeto de autorizar: (i) que los créditos de vivienda individual a
largo plazo se destinen a la reparacion, remodelacion o adecuacién de vivienda y (ii) que
tratandose de tales destinaciones, el crédito individual de vivienda de largo plazo pueda tener un
plazo inferior a cinco afios, atendiendo la capacidad de pago del deudor.

2 «Por el cual se dictan disposiciones relacionadas con la titularizacion hipotecaria. las sociedades titularizadoras y el régimen de
financiacion especializado de vivienda definido en la Ley 546 de 1999™.



(V8]

b. El aumento en el porcentaje de financiacién autorizada en los créditos de vivienda individual a
largo plazo puede producir efectos petjudiciales para la estabilidad financiera que
eventualmente pueden impactar el bienestar de los ciudadanos.

El porcentaje de financiacién, también conocido como la relacién entre crédito y valor (en inglés,
loan-to-value; en adelante, LTV) es una caracteristica fundamental para controlar los riesgos en
una operacién de crédito. Tradicionalmente, las mejores practicas de regulacién financiera a nivel
internacional han incluido limites méximos al LTV con el objetivo de promover la estabilidad del
sistema financiero, y de esa forma proteger a los consumidores, en la medida en que limitan el
excesivo endeudamiento de los clientes de los establecimientos financieros. En el caso de los
Estados Unidos, es ampliamente reconocido en la literatura que la crisis financiera de 2008-2009
tuvo sus origenes, entre otros elementos, en el excesivo endeudamiento hipotecario de los
hogares. En el caso especifico de Colombia, la existencia de un limite méximo al LTV ha sido
uno de los pilares mas importantes para la estabilidad financiera desde la crisis de finales de los
afios noventa, y fue establecido en el literal a) del articulo 1° del Decreto 145 de 2000, en
respuesta precisamente a uno de los episodios més criticos de la historia econdmica del pais.

Preservar el nivel actual de este instrumento en aras de velar por la estabilidad financiera es
importante por las siguientes razones:

En primer lugar, la proteccién del ahorro del publico. Cuando se habla de estabilidad financiera
es usual que se piense que se estd velando por los establecimientos financieros. Pero en realidad,
lo que se busca cuidar es a los ahorradores. Los recursos que estdn en juego cuando los bancos u
otros establecimientos de crédito prestan dinero no son de los accionistas principalmente, sino de
los ahorradores que han depositado su dinero en estas entidades. Para usar los datos del sistema
financiero colombiano, de cada $100 prestados por sus bancos $17 pertenecen a los accionistas
(que también puede incluir ciudadanos que hayan invertido algunos recursos en comprar acciones
de estos bancos), y los restantes $83 pertenecen a los ahorradores.

En segundo lugar, la prevencién de episodios de crisis que afecten el empleo del pais y sus
niveles de pobreza. En una crisis del sistema financiero los establecimientos de crédito
usualmente optan por reducir el crédito que originan con el fin de proteger los recursos de sus
depositantes y accionistas. En otras palabras, en los momentos en los que mas dificultades
enfrenta la economia, las entidades vulnerables pueden dejar de alimentar el proceso de inversion
Y, en consecuencia, hacer que una situacién mala, empeore. Un ejemplo interesante al respecto
fue provisto por la crisis hipotecaria colombiana de finales de los aflos noventa: sus efectos de
largo plazo sobre el crédito hipotecario fueron de tal magnitud que, tal como lo refiere el Grafico
1, desde entonces la cartera de vivienda como porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB)
colombiano no ha vuelto a superar los niveles previos a la crisis.



Grafico 1
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y Titularizadora Colombiana; cilculos del Banco de la Reptiblica.

Es evidente que la materializacién de las vulnerabilidades del sistema financiero de finales de la
década de los noventa result en golpes tan fuertes, que no han permitido la recuperacion de la
capacidad de originacion de este tipo de crédito.

Ahora bien, jpor qué un aumento en el limite maximo al LTV para los créditos de vivienda
individual a largo plazo es particularmente riesgoso para la estabilidad financiera? De acuerdo
con el Financial Stability Board (ver FSB (2014)), altos niveles de LTV incrementan la
vulnerabilidad del sistema financiero y de las personas:

e Cuando los precios de la vivienda se incrementan, se facilita un excesivo endeudamiento
hipotecario, lo cual refuerza los incrementos en los precios de la vivienda. De este modo,
altos LTV refuerzan lo que se conoce como el cardcter prociclico del mercado de
vivienda, esto es, la tendencia del mercado de vivienda a responder excesivamente a la
situacién economica. En estas coyunturas las personas tienden a endeudarse pensando que
el precio de su vivienda nunca caerd, y a menudo lo hacen por encima de su capacidad de
pago. Altos niveles de LTV hacen més probable que al revertirse el ciclo, cuando caen los
precios de la vivienda, los deudores terminen en situaciones en las que les resulte mas
rentable entregar su vivienda que pagar las cuotas del crédito, con las consecuencias que
este tipo de pérdida tiene para un hogar, como lo vivi6 el pais en la citada crisis.

e Por su parte, el sistema financiero también entra en una dindmica en la que pensando que
tiene garantias que lo amparan de pérdidas en caso de que sus clientes dejen de pagar,
presta a hogares que se ven afectados cuando cambia el ciclo economico. En el cambio
del ciclo econémico también cae el precio de la vivienda y créditos que aparentemente



estaban garantizados, dejan de estarlo por la caida en el valor de estas garantias,
generando pérdidas para el sistema financiero, y en el extremo, si llevaran a su quiebra,
para los ahorradores.

Al respecto, el FMI present6 en el Global Financial Stability Report de 2011 una estimacién del
efecto de las variaciones en los limites del LTV sobre los precios de la vivienda y el crecimiento
de la cartera. Los resultados evidencian que en las economias avanzadas, altos niveles de LTV
usualmente estén asociados con niveles excesivamente altos en los precios de la vivienda y en el
crecimiento del crédito. Lo anterior estd en linea con los resultados del trabajo de Cerutti et al.
(2015), quienes utilizan una base de datos sobre caracteristicas del financiamiento hipotecario,
precios de la vivienda y crédito de los hogares para una muestra de mas de 50 paises, y
encuentran que mayores niveles de LTV estén asociados con crecimientos excesivamente rapidos
de los precios de la vivienda y el crédito en periodos de auge, lo que conlleva riesgos para la
estabilidad financiera. De acuerdo con trabajos como los de Mendoza y Terrones (2008), el
crecimiento excesivo del crédito tiene una fuerte asociacién con la fragilidad financiera y la
ocurrencia de crisis financieras’.

Por otra parte, es importante preguntarse si, dados sus potenciales efectos negativos sobre la
estabilidad financiera, aumentar el limite maximo al LTV es la estrategia mds idonea para
propender por el crecimiento de la cartera de vivienda. Lo anterior teniendo en cuenta que la
informacién disponible, presentada en el Gréfico 2, sugiere que los LTV observados en el
mercado de crédito de vivienda se encuentran muy por debajo del limite maximo actualmente
establecido a que se refiere el literal a) del articulo 1° del Decreto 145 de 2000°,

* De forma consistente con lo anterior, diversos autores han documentado el hecho de que limites mas exigentes al LTV
efectivamente reducen los auges excesivos de precio y crédito en el mercado de la vivienda, lo cual promueve la estabilidad
financiera. Por ¢jemplo, Crowe et al. (2011) encuentran que reducciones de 10 puntos porcentuales (pp) en el limite del LTV
generan disminuciones en los precios de la vivienda de entre 8 y 13 pp: Kuttner y Shim (2012) utilizan una base de datos extensa,
en la cual incluyen economias emergentes y avanzadas, y estiman que una disminucién de 10 pp en el limite del LTV reduce la
variacion de los precios de la vivienda en 4 pp. Evidentemente esto no implica que ese limite deba llevarse a cero, pero si debe
consultar las variaciones que el precio de este activo pueda tener en caso tal de que la tendencia al alza se revierta,

Paralelo a estos trabajos empiricos, la literatura académica también parece argumentar en favor de limites relativamente bajos al
LTV. Campbell y Cocco (2014) estudian la decisién de incumplir en un crédito hipotecario utilizando un modelo tedrico de un
hogar racional que maximiza su utilidad. En el modelo, el hogar financia la compra de la vivienda y debe decidir, en cada periodo,
cuanto consume y si ejerce o no las opciones de impago, repago o refinanciamiento. En el marco de este modelo, los autores
muestran que mientras mas alto es el limite al LTV, mayor es la probabilidad de que el hogar incumpla en su crédito, un efecto
que ha sido documentado empiricamente por Schwartz y Torous (2003), Sherlund (2008) y Mayer et al. (2009), y que estd
asociado al hecho de que es més dificil para estos hogares refinanciar sus deudas y a que tienen menos que perder al dejar de
pagar.Sin embargo, la pérdida de su casa no es un evento del que saque provecho ningtin agente, es una pérdida de bienestar para
la familia de la que es dificil recuperarse, y también es una perdida para los bancos, cuyo negocio no es administrar inmuebles,

* “Por medio del cual se establecen las condiciones de los créditos de vivienda individual a largo plazo”. El articulo 1°, literal a),
de este decreto, establece lo siguiente: “a) Monto del crédito. Podré financiarse hasta el setenta por ciento (70%) del valor del
inmueble. Dicho valor serd el precio de compra o el de un avalto practicado dentro de los seis (6) meses anteriores al
otorgamiento del crédito. En los créditos destinados a la financiacion de vivienda de interés social podrd financiarse hasta el
ochenta por ciento (80%) del valor del inmueble;”,



Grafico 2
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Fuente: Asobancaria con base en reportes de AV Villas, Banco Caja Social, Bancolombia. BBVA, Colpatria y Davivienda.

Con fundamento en todo lo anterior, se considera inconveniente aumentar los limites al LTV en
los créditos de vivienda individual a largo plazo, en los términos contenidos en el proyecto de
ley.

Cordialmente,
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ALBERTO BOADA/ORTIZ
Secretario JuntaDirectiva

Copia: Dra. Elizabeth Martinez Barrera - Secretaria Comisién Tercera — Cimara de Representantes.
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