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I. Nota del Editor 
LA VIVIENDA SOCIAL Y SU 

FINANCIACION 
 

La provisión de vivienda adecuada 
constituye un objetivo encomiable de la 
política económica que nuestro país ha 
perseguido a lo largo de más de un cuar-
to de siglo con notable éxito.  Al cierre 
de 1998 la cartera hipotecaria represen-
taba casi el 12% del PIB, resultado sus-
tancialmente mejor al que exhiben otros 
países del área: Argentina (10.5%), Bra-
sil (8.7%), México (8.5%), Perú (4.3%) 
y Venezuela (2.5%). 

Una porción importante del finan-
ciamiento total se ha volcado hacia la 
vivienda de los sectores más pobres de la 
población.  A esa misma fecha de corte, 
la cartera de vivienda de interés social 
representaba alrededor del 8% de la car-
tera total de vivienda. La cifra absoluta 
es de $1.2 billones, aproximadamente. 
Con estos datos puede concluirse que la 
demanda está siendo satisfecha en forma 
adecuada, así las necesidades reales de 
la población de bajos recursos sean muy 
superiores. 

En el proyecto de ley de vivienda 
que actualmente cursa en el Congreso se 
han incluido preceptos para forzar a la 

banca a destinar una porción importante 
de recursos hacia la vivienda de interés 
social en condiciones que implican un 
costo de oportunidad importante.  Los 
efectos de este tipo de medidas para la 
economía en su conjunto son muy nega-
tivos.  Básicamente, en la medida en que 
a través de ellas se desintensiva la inver-
sión en el sector financiero, se resta di-
namismo a la formación de ahorro trans-
ferible y, en consecuencia, se disminuye 
el acervo de recursos necesarios para 
soportar la inversión y el consumo del 
país. 

Algunos sectores empresariales 
han apoyado estos gravámenes selectivos 
sobre el sistema financiero sin tomar ca-
bal conciencia de que se les podría apli-
car la misma medicina.  Por ejemplo, con 
criterios muy parecidos podría disponer-
se que por cada cierto número de vivien-
das nuevas debe  construirse una deter-
minada cantidad de unidades para los 
estratos más pobres; y que éstas deben 
enajenarse a un valor que no exceda en 
más de un cierto porcentaje el costo de la 
tierra, los insumos y la mano de obra. 

La inconveniente regulación adop-
tada en primer debate por las comisiones 
terceras de Senado y Cámara es, además, 
censurable desde el punto de vista jurídi-
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co.  Sucede que la Constitución dispone 
que la competencia para regular los por-
menores de la política crediticia corres-
ponde al Banco de la República.  Reite-
radas sentencias de la Corte Constitucio-
nal así lo han señalado. 

El Gobierno y el destacado grupo 
de parlamentarios que lidera el proyecto 
de ley de vivienda son ya conscientes de 
este problema.  En los primeros días de 
esta semana tendrán que encontrar una 
fórmula que, simultáneamente, satisfaga 
su anhelo de propiciar un mayor flujo de 
fondos para la vivienda de interés social 
y purgue la ley en trance de expedirse de 
cualquier vicio de inconstitucionalidad.   

Lo primero que hay que advertir es 
que la fuente primaria para la realización 
de gastos e inversiones de interés social 
debe ser el presupuesto del Estado.  Aún 
dentro de las restricciones fiscales que 
padece la Nación, vale la pena conside-
rar la posibilidad  de encontrar recursos 
fiscales para la vivienda de los más po-
bres.  Entendemos que el Ministro de 
Hacienda comparte este propósito.   

En segundo término, no puede 
perderse de vista que existen recursos 
parafiscales importantes que pueden  
destinarse en mayor medida que hasta 
ahora hacia la vivienda.  Nos referimos a 
los que manejan las cajas de compensa-
ción familiar. 

Y en último término, podría intro-
ducirse en la ley una disposición que es-
timule a la banca, a través de mecanis-

mos tributarios, para que dirija más fon-
dos hacia la vivienda social.  Algo tan 
sencillo como sustituir el garrote por la 
zanahoria.  Puede ser bastante más efi-
caz.  

El Congreso ha aprobado en pri-
mer debate el proyecto de ley que crea 
nuevos mecanismos para el financia-
miento de la vivienda y otorga auxilios 
masivos a los deudores hipotecarios. 
Ambas medidas son encomiables. 

 
 

 
II. Inversiones forzosas: 

UN FRENO A LA INVERSION 
  
 El proyecto de ley sobre financia-
ción de vivienda que fue aprobado en las 
comisiones terceras de Senado y Cámara, 
contempla varias disposiciones que revi-
ven la represión financiera en Colombia:  
 
1) Los establecimientos de crédito deben 

suscribir inversiones forzosas durante 
los próximos seis años en títulos de 
reducción de deuda (TRD), por un 
monto equivalente al 0.68% de los pa-
sivos con el público; igual porcentaje 
se aplica sobre las primas de las ase-
guradoras, los fondos administrados 
por las sociedades fiduciarias y las so-
ciedades comisionistas de bolsa. Con 
estos recursos, se financiarán la re-
ducción de saldos de las deudas, que 
resulte de reliquidar los créditos en 
UVR. 

2) Los establecimientos de crédito ten-
drán que otorgar préstamos para vi-
vienda de interés social (VIS), por un 
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monto mínimo equivalente al 10% de la 
variación anual de los pasivos con el 
público o el 20% de la variación anual 
de la cartera hipotecaria (la que resulte 
mayor). Las entidades que no cumplan 
con los montos mínimos, deberán in-
vertir el remanente en TES con un ren-
dimiento anual de UVR+4 puntos. 

3) Todos los créditos nuevos que se otor-
guen con destino a la financiación de 
la VIS, tendrán una tasa de interés 
máxima anual equivalente a UVR+10 
puntos.  

4) Se crea un impuesto para los próximos 
tres años, equivalente al 50% del ren-
dimiento del encaje remunerado por el 
Banco de la República. 

 
Las cargas parafiscales impuestas 

al sector financiero en el proyecto de ley 
tendrán repercusiones económicas nega-
tivas para el país. No resulta exagerado 
pensar que el retorno a la represión finan-
ciera puede sepultar la tímida recupera-
ción que ha venido registrando la econo-
mía. 

Bajo esa óptica, este es un asunto 
que compromete la suerte de todos los 
sectores productivos. Lo que está en jue-
go es la asignación del ahorro del público 
hacia usos que pueden distorsionar los 
mercados financieros, reducir el ahorro y 
menguar la casi inexistente inversión pri-
vada. No se trata solamente, como algu-
nos sectores lo han interpretado, de impo-
nerle cargas adicionales al sector finan-
ciero para que pague por unas supuestas 
“culpas” en la gestación de la crisis hipo-
tecaria. 

 
Los costos estimados 
 La versión del proyecto de ley 
aprobada por las comisiones terceras de 
Senado y Cámara, implicará una gravosa 
carga para el sector financiero. 

Los cálculos de la Asobancaria 
muestran que en el escenario más mode-
rado, el costo para el sector financiero (en 
valor presente) es de $1.8 billones; un 
escenario más alto arroja como costo la 
no despreciable suma de $3.1 billones. La 
diferencia entre uno y otro monto, está 
dada por la tasa de interés de oportunidad 
(TIO) que se utilizó para descontar los 
flujos de recursos, es decir, la tasa de in-
terés alternativa a la que podrían estar 
colocados los recursos financieros com-
prometidos en la norma. 
  
Cuadro 1 
Costos estimados de la ley de vivienda 
para el sector financiero 
($ miles de millones y porcentajes) 
Rubro ESC 1 ESC 2 
Inversión TRD 1.494 1.248 
Remuneración Encaje 197 212 
Inversión Forzosa VIS 655 0 
Sustituc. Cartera por TES 731 327 
Total VPN 3.077 1.787 
   Supuestos   
TIO 14  8 
Inflación 10 10 
Crec. Real anual pasivos  5 5 
Fuente: Asobancaria 
 

El monto de $1.8 billones (en VPN) 
se obtuvo al aplicar una TIO del 8%, que 
correspondería al rendimiento real de lar-
go plazo de un TES colocado en condicio-
nes de mercado con un plazo de venci-
miento de 10 años. Los $3.3 billones del 
escenario alto se obtienen al utilizar como 
TIO la tasa implícita de rendimiento de los 
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activos de cartera de las entidades finan-
cieras (14%)1 (Cuadro 1). 

Los efectos sobre el patrimonio 
pueden ser nefastos: un ejercicio contable 
nos indica que si el patrimonio que hoy 
tienen los establecimientos de crédito cre-
ce a una tasa nominal igual a la inflación 
esperada (10%) durante los próximos 15 
años, éste se reduciría en términos reales 
a la mitad de su valor actual, por efecto de 
los costos asociados a la ley de vivienda. 

Estos costos, sumados a la mayor 
carga por concepto de provisiones por 
cartera vencida y bienes recibidos en pa-
go y el impuesto del 2X1000, retardarán 
ostensiblemente el proceso de fortaleci-
miento del sector financiero. Algunas im-
plicaciones de tal deterioro saltan a la vis-
ta: menor capacidad potencial para otor-
gar nuevos créditos al sector productivo y 
aumento de los costos de financiación de 
la inversión. 

Para reducir el impacto de las in-
versiones forzosas en TRD, la Asobanca-
ria propone que el rendimiento que se re-
conoce a dicha inversión sea del 8% en 
términos reales; dicha tasa corresponde al 
rendimiento de una inversión libre de ries-
go a un plazo de vencimiento de 10 años. 
 
Las consecuencias 
 La literatura académica sobre el 
impacto de la represión financiera es bas-
tante amplia. A continuación presentamos 

                                                        
1 Esta tasa ya está libre del costo que implica la 
morosidad de la cartera y los bienes recibidos en 
pago. Se obtuvo a partir de la relación entre ingre-
sos recibidos por intereses de cartera y el monto 
promedio de cartera bruta y bienes recibidos en 
pago. 
 

las dos principales conclusiones de algu-
nos estudios2: 
 
1) El grado de desarrollo financiero es 
importante para el crecimiento econó-
mico. 
 
2) La represión financiera frena el cre-
cimiento y por esta vía afecta directa-
mente la productividad de la inversión, 
disminuye el nivel global de aho-
rro/inversión en la economía e incre-
menta los costos de intermediación. 
 

En opinión de la Asobancaria, Las 
implicaciones de estas conclusiones no 
deben pasarse por alto al momento de 
aprobar el proyecto de ley que cursa ac-
tualmente en el Congreso. Como lo hemos 
manifestado públicamente, hay alternati-
vas menos costosas para el crecimiento 
económico (como la emisión de títulos del 
gobierno o la aprobación de un crédito del 
Banco de la República) para obtener los 
encomiables resultados contemplados en 
el proyecto de Ley. 
 
Colombia…siguiendo el mal ejemplo 
 Colombia logró reducir sustancial-
mente la represión financiera después de 
largos años de gradualismo. Hoy tendría-
mos un retorno acelerado a esos esque-
mas, y dejaríamos abierta una puerta para 
seguir el mal ejemplo de los pocos países 
del vecindario que se empeñan en distor-

                                                        
2 Véase, Roubini y Sala-i-Martin (1995). “A growth 
model of inflation, tax evasion, and financial repre-
sion. Journal Monetary of Economics. Puede verse 
también, Haslag y Koo (1999). “Financial Repre-
sion, financial developmente and economic 
growth”. Economic Research Working Papers. No. 
9902. Federal Reserve Bank of Dallas.  
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sionar el funcionamiento del sector finan-
ciero. 
 El cuadro 2 ilustra el estado de re-
presión financiera en que se encuentran 
algunas economías latinoamericanas. Con 
excepción de Brasil y Venezuela, las eco-
nomías latinoamericanas se han movido 
hacia esquemas de mayor liberalización. 
 Es importante que el país resuelva 
qué tipo de sector financiero quiere y sa-
ber si estamos dispuestos a incurrir en 
sacrificios de crecimiento económico y 
eficiencia del sector financiero, simple-
mente por querer forzar la orientación de 
los recursos del ahorro y constreñir la for-
mación de precios de esos servicios. 
 
Cuadro 2  
Algunos indicadores de represión 
financiera en América Latina 
País Control 

Tasas 
Crédito 
Dirigido 

Inversiones 
Forzosas 

R. Dom. No No No 
Nicaragua No No No 
Guatemala No No Sí (15.2%) 
Paraguay No No No 
Honduras No No Si/1 
México No No No 
Brasil No Si Si/2 
Venezuela Sí Sí Sí/3 
Argentina No No No 
Chile No No No 
Perú No No No 
/1 Corresponden al 11% de los pasivos y computan dentro del 
23% del encaje. /2 del 15% sobre cuentas corrientes para el agro 
y del 50% sobre cuentas de ahorro para vivienda. /3 hasta hace 
poco el 8% de la cartera se destinaba al sector agropecuario, 
actualmente el  gobierno intenta imponer unos porcentajes mayo-
res. 
Fuente: Encuesta de Asobancaria a Superintendencias y Asocia-
ciones Bancarias de cada país. 

 


